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央行数字货币(CentralBankDigitalCurrency，CBDC)
的发行与流通已经成为国际货币竞争特别是大国货

币竞争的重要领域。各国中央银行发行CBDC的意

愿不断高涨、相关试验也竞相开展，而CBDC的设计

方案及其对经济的可能影响更是学术界和政策制定

者关注的焦点。国际清算银行(Bank for International
Settlements，BIS)于2017年开始连续每年对世界主要

发达国家和发展中国家发行CBDC的意愿进行问卷

调查①。最新的调查报告显示，基于各种各样的动

机，已有 80％的被调查国表示正在开展对CBDC的

研究工作，且越来越多的国家从概念化的研究进入

了试验阶段，其中瑞典、英国、加拿大和中国等国家

关于CBDC的研究位于世界前列，小部分国家已经开

展了CBDC的试点工作。②中国人民银行从 2014年

起就成立了专门的研究小组对数字人民币(e-CNY)
的发行和业务运行框架、相关技术、法律问题等进行

深入探讨和研究。③中国人民银行数字货币研究所

于 2016年初开展了数字货币专利的申请并于 2018
年将数字人民币的研发和试点项目命名为DC/EP。
截至2021年3月，数字人民币已在深圳、苏州等多地

进行了公开测试。

尽管 CBDC已成为重要研究议题，但学术界对

CBDC的探索依然停留在初级阶段。不同的文献对

CBDC有着不同的定义，且CBDC和其他相关概念的
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界定仍然较为模糊，对CBDC设计方案及其影响的研

究较为分散且深度不够。究其原因，一方面是由于

CBDC是一个新颖且仅存在于蓝图之中的概念，研究

者只能“摸着石头过河”；另一方面则是因为CBDC是

一个庞大且复杂的议题，它是经济发展与科技进步

相结合的产物，对CBDC的研究必然会涉及经济学、

计算机科学、法律等多个领域，而且CBDC的设计方

案多种多样，不同方案下的CBDC对经济金融系统有

着不同的影响。截至目前，鲜有学者专门对CBDC的

概念界定、发行动机以及设计方案等相关议题进行

全面的梳理。杨东和陈哲立从法学视角探讨了法定

数字货币的定位与性质。④李建军和朱烨辰梳理了

数字货币的技术与实践源流、理论模式的演进与实

践进展⑤，但该研究的很大篇幅在于解释私人数字货

币的研究进展及其监管措施，缺乏对CBDC及其不同

设计方案的系统总结和剖析。王信和骆雄武则以天

秤币(Libra)为切入点分析了数字时代下未来国际货

币竞争的发展趋势及应对措施。⑥近些年关于CBDC
的文献更新速度极快，这些文献为学术研究和政策

制定提供了值得借鉴的分析框架和思路。

据此，本文梳理了CBDC相关概念、发行动机以

及设计方案等方面的研究文献，在此基础上结合世

界多个国家的CBDC试验情况对相关理论和政策问

题进行了系统总结和分析，旨在为学术研究和央行

的政策制定提供一个清晰的框架和较为全面的视

角，为未来进一步的研究提供思路和方向。本文的

创新点主要有三个方面：一是对CBDC及其他相关货

币形式进行了概念上的界定和划分，提出了广义CBDC
和狭义CBDC的分类方法；二是梳理了中央银行发行

CBDC可能的动机及设计方案，并将这些设计方案划

分为技术性设计与政策性设计两大类；三是基于丰

富的研究文献和国际经验就中国发行数字人民币提

出了一些政策建议。

央行数字货币概念的界定与划分

央行数字货币是由中央银行主导并发行的主权

数字货币。基于不同的CBDC的设计方案，研究者对

CBDC定义往往不尽相同，这使得其概念显得较为混

乱与模糊。此外，由于“电子货币”“加密货币”“虚拟

货币”等新的术语层出不穷，它们的含义互有交叉和重

叠，因此CBDC的概念划分有一定的难度。但是，明

确CBDC的含义是研究开始的第一步，只有对CBDC
的内涵与外延建立起基本共识才能对其他问题(例
如其经济影响)进行深入分析。学者分别从不同的

视角给出了对CBDC的理解，通过归纳这些定义可以

总结出CBDC的基本特征，同时也可以引申出CBDC
与其他货币形式的一些不同之处。

(一)央行数字货币的定义

大多数的研究者并未直接给出CBDC的明确定

义，而是从其特殊性质或者与其他货币形式的区别的

角度入手来间接地描述CBDC的含义。例如，BIS的
支付和市场基础设施委员会(Committee on Payments
and Market Infrastructures，CPMI)将 CBDC 定义为不

同于实物现金和准备金的新的央行货币。⑦戴维·安

多尔法托(David Andolfatto)则从中央银行的资产负债

表的角度进行定义，他指出在大多数的国家中，只有

金融机构可以持有准备金账户，非银行部门只能通

过持有现金的形式来持有中央银行的债务。因此，

他将CBDC定义为公众可直接持有的、与当今存款账

户形式类似的中央银行的直接负债。⑧与之相近，托

德·凯斯特 (Todd Keister)和丹尼尔·桑切斯 (Daniel
Sanches)认为技术进步为中央银行发行新型货币提

供了可能性。因此，他们认为CBDC是一种结合了现

金和储备金二者特点的、能够依据新的技术引入新

功能的货币类型。⑨除此之外，约翰·巴德尔(John
Barrdear)和迈克尔·坤霍夫(Michael Kumhof)认为，私

人数字货币的出现为电子记账和交易提供了新的思

路，中央银行正是看到数字货币所蕴含的底层技术

可能带来的优势才加快了对CBDC的研发，因此他们

在文章中将CBDC定义为由中央银行发行的、具有分

布式记账和去中心化支付体系特征的、以电子形式

存在的货币或交易媒介。⑩

可以发现，在上述定义中，不论是间接描述还是

明确给出的定义都包含了诸如“底层技术”“存储形

式”等一些具体的特征，这些定义可视为狭义CBDC
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的定义。这些狭义定义反映出了CBDC的一些共性，

即CBDC属于中央银行的直接负债，且它是以电子形

式存在的。瓦尔特·恩格特(Walter Engert)和本·冯

(Ben S.C.Fung)基于这些共性，认为CBDC代表了中央

银行的直接负债，它是以电子形式(数字方式或电子

代币形式)存储的货币价值。与之类似，杰克·米尼

恩(Jack Meaning)等人给出了一个更为一般且规范的

定义。他们认为，CBDC是以电子形式存在的、具有

支付功能或价值储藏功能的中央银行的法定负债。

在这个定义中，CBDC不包括具体的技术性特征等，

因为他们认为这些特征对应CBDC的设计方案。当

研究者给出不同的CBDC设计方案时，CBDC所涵盖

的范围也会跟着发生变化。换而言之，之前提到的

所有的狭义CBDC定义都是这一基础性定义的子集，

但这一基础定义也将中央银行的储备金纳入了CBDC
的范畴。所以，该定义也可视为广义CBDC的定义。

本文的研究和探讨是在广义CBDC的基础上展开的，

其好处在于可以全面地了解CBDC所有可能的设计方

案，以便更加清晰地把握不同设计下CBDC的特征。

(二)央行数字货币与其他货币形式的联系与区别

1.央行数字货币与私人数字货币

以比特币、以太币为代表的数字货币往往被称

为私人数字货币或非主权数字货币，它们与CBDC最

为显著的差别在于发行者性质的不同。CBDC由中

央银行发行、以国家主权为主要信用来源和信用基

础，而私人数字货币由算法或者企业发行和主导。因

此，保建云指出，CBDC相较于私人数字货币而言币

值更加稳定，政府及国际组织的监管程度更高，更容

易成为全球跨境支付、结算与投资的货币，且CBDC
的发行国之间更容易形成CBDC联盟。由于各种缺

陷，私人数字货币无法承担法定货币的职能这一观

点在学界基本已达成共识。有学者分析了竞争性私

人数字货币市场取代法定货币的情形后认为，即使

私人数字货币通过技术手段保证了币值稳定，这种

制度安排依然无法改善社会福利，而只有当政府使

用特殊的货币政策将私人数字货币全部驱逐出去才

可能实现社会资源的最优配置。值得注意的是，脸

书(Facebook)与其合作者在2019年发布了关于发行加

密货币Libra的白皮书，其目的是为27亿的Facebook
用户提供一种单一的全球货币和便捷的金融基础设

施。尽管Libra将与一揽子主权货币挂钩、采取100％
储备金备份的方式(full backup of reserves)来保证币

值的稳定，但它依然属于私人数字货币的范畴，与

CBDC有着本质的区别。

2.央行数字货币与加密货币

加密货币(cryptocurrency)是一种建立在密码学

基础上、通过算法生成的、包含隐藏信息的货币形

式。由于区块链本身包含加密验证技术以确保交易

数据的准确无误，所以，一切基于区块链技术发行和

管理的数字货币都可被称为是加密货币。当中央银

行选择区块链技术作为CBDC的底层技术时，CBDC
也必然属于加密货币的范畴。值得一提的是，比特币

等加密货币由于采取了“工作量证明”(Proof Of Work，
POW)机制，在实现去中心化的同时也必然导致交易

效率低下以及资源消耗严重等问题，因此“工作量证

明”机制并不适合CBDC。约翰·巴德尔和迈克尔·坤

霍夫建议中央银行在发行CBDC时可以选择放弃这

一机制，采取分布式但包含“许可验证”的结构，其中

的验证者是已知且被授权的，这种更简单的协商一

致机制将有利于提高交易效率、减少资源的浪费，同

时还保证了中央银行的权威性。

3.央行数字货币与电子货币

尽管电子货币这一概念早在 1983年就已被提

出，但是学术界在电子货币这一概念的界定和使用

上仍存在混乱，这并不在本文的讨论范围之内。如

果将电子货币定义为一切以电子形式存在的货币形

态，那么CBDC可以算作电子货币这一概念的子集。

但是也有不少研究者，如谢平和刘海二，认为电子货

币是数字货币的前身，即CBDC是由电子货币演化而

来的。然而可以肯定的是，除去准备金，电子货币

很大一部分是基于商业银行存款的。从这一点上来

看，CBDC与电子货币之间的主要区别则在于：CBDC
是中央银行的直接负债，几乎不存在破产的风险；而

电子货币并非中央银行的直接负债，其发行主体是
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取得金融业务许可证的商业银行等金融机构，在发

生经济危机时会面临相对较高的破产风险，进而可

能出现挤兑现象。

综上所述，CBDC的广义定义是指以电子形式存

在的、具有支付功能或价值储藏功能的中央银行直

接负债，这是通过总结CBDC基础属性而得出的基准

定义。而CBDC的狭义定义则是在广义定义的基础

上，增加了诸如“持有者类型”“底层技术”“存储形

式”等设计方案。因此不同的文献、不同的国家有着

不同的定义。基于CBDC的广义定义，它与私人数字

货币、加密货币和电子货币等概念既有重合也有区

别。具体而言，CBDC与私人数字货币的主要差别在

于是否有国家信用作为背书，当CBDC采取区块链等

加密技术作为底层技术时亦可被称为加密货币，而

CBDC与电子货币的主要区别在于发行主体不同所

带来的风险差异。

央行数字货币的发行动机

中央银行发行CBDC的动机决定了CBDC的不

同设计方案。例如，一种为了提高交易效率和交易

安全性的CBDC与一种为了拓展货币政策工具箱与

实施范围的CBDC相比，其设计方案必然存在很大的

差别。因此，梳理中央银行发行CBDC可能的动机、

总结CBDC可能的设计方案对于理解学术界的相关

研究以及各国的政策实施有着很大的帮助。

随着支付方式的不断演变，现金逐渐被边缘化，

越来越多的国家进入到“无现金”的时代。根据瑞典

中央银行 2019年发布的报告可知，瑞典公众使用现

金支付的金额仅占GDP的 1％左右，且仅有 13％左

右的瑞典公民在近期使用过现金支付，挪威、英国、

加拿大、美国等国现金支付所占GDP的比重都低于

10％。“无现金”社会的发展趋势为CBDC的发行奠

定了市场基础。在这一大的背景下，各个国家发行

CBDC的动机可归纳为如下几个方面：支持数字化金

融以顺应“无现金”时代的发展、提升支付体系的安

全性、提升国内及跨境支付的效率、提高金融体系稳

定性、提高金融普惠性、融合非正规经济、打击金融

犯罪以及提供新的货币政策工具等。BIS于2019年

初发布的报告显示，在这些动机当中，支付安全性和

支付效率的提高是这些国家发行CBDC最重要的动

力。如果将这些国家按照经济发展水平进行区分

可以发现，新兴经济体研究和发行CBDC的意愿大于

发达经济体，且新兴经济体更加在意CBDC支付效

率和金融的普惠性的提升(如乌拉圭中央银行开展

的CBDC研究项目 e-peso)，发达经济体则更注重

CBDC的支付安全性和金融体系的稳定性(如加拿大

央行主导的CBDC项目 Jasper)。这是因为对于电子

支付尚未普及的欠发达地区而言，CBDC在支付效率

和便利性方面的提升是一个绝对优势。

在上述所有可能的动机中，学术界关注更多的

是CBDC能否成为新的货币政策工具、是否可以增加

货币政策的传导效果以及解决现实中存在的一些问

题。在 2008年全球金融危机发生后，人们发现国家

在进行逆周期调控时往往会受到各种限制，很难实现

对经济周期中系统性的负面冲击做出及时且有效的

对冲和缓释。约瑟夫·斯蒂格利茨(Joseph E.Stiglitz)
认为逆周期调控效果不理想的重要原因是货币政策

传导机制不畅以及货币当局难以监管和控制信贷的

流向。他认为零利率下限(Zero Lower Bound，ZLB)
和信贷的流动性陷阱(Liquidity Traps，LT)阻碍了货币

政策的制定与传导，同时中央银行滞后且不精准的

调控反而可能会加大经济的波动。因此，要想解决

上述缺陷与问题，中央银行需要具备快速且准确地

获得信息与数据的能力，同时也要求现存的货币体

系更加智能化与自动化。随着大数据、云计算、区块链

等技术的进步，很多中央银行便开始寄希望于CBDC
来解决上述问题。因此，提供新的货币政策工具成

为许多国家计划发行CBDC的重要动机之一。

然而，CBDC的优势是否真的像展望得那么美好

仍然是未知的。瓦尔特·恩格特和本·冯较为系统地

总结了中央银行发行CBDC的一些可能的动机并逐

一作了评判。他们认为中央银行企图降低有效利

率水平和抑制犯罪活动的动机并不能令人信服，而

改善金融稳定、为支付体系增加竞争性似乎最有可

能是央行发行CBDC的主要动机。
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央行数字货币的设计方案

CBDC的设计方案本质上体现了一国中央银行

在支付生态体系中的角色选择，它决定了CBDC可

能产生的经济影响，因此中央银行应该选择何种设

计显得尤为重要。各国央行以及一些国际组织对

CBDC的研究直接或间接地体现了CBDC可能的设

计方案，本文对其进行了归纳和总结，并列举了六

个重要的基础性设计假设，同时将其划分为 CBDC
政策层面的设计方案和CBDC技术层面的设计方案

两大类。

(一)央行数字货币政策层面的设计方案

第一个政策层面的重要设计是谁可以持有和使

用CBDC，即CBDC是所有人都可以持有还是只有特

定的机构可以持有。莫腾·本奇(Morten Bech)和罗德

尼·盖拉特(Rodney Garratt)将CBDC分为了零售型(retail
CBDC)和批发型(wholesale CBDC)两大类，前者面向

全体公众、用于日常交易，后者面向特定机构、用于

大额结算。随后，CPMI在此基础上绘制的“货币之

花”(见图1)进一步完善了这一分类。具体而言，图

中灰色的四个部分对应广义CBDC，其中左下方两个

部分表示所有人都可以持有和使用的CBDC，而右上

方的两个部分表示只有特定的机构才可以持有和

使用的CBDC。随后，BIS根据中央银行和私人机构

在支付体系中的角色和职能划分又将零售型CBDC
细分为了直接型 CBDC(direct CBDC)、间接型 CBDC
(indirect CBDC)和混合型CBDC(hybrid CBDC)三种类

别。其中，直接型CBDC代表了用户对中央银行的

直接索取权，由中央银行记录所有权信息，并在每次

交易时予以更新；间接型CBDC则意味着用户向中介

机构的索取权，中央银行只负责处理批发交易；混合

型CBDC是一种中间方案，代表了用户对中央银行的

索取权，同时允许中介机构处理零售支付。值得注

意的是，CBDC使用范围的不同必然会对经济指标和

经济各部门产生不同的影响，因此区分CBDC持有者

的性质和范围非常有必要。BIS指出，从各个国家的

选择来看，全球范围内研究批发型CBDC的动机通常

图1 “货币之花”
资料来源：CPMI,"Central Bank Digital Currencies", BIS Papers, 2018.
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比研究零售型CBDC的动机要弱。同时，拉斐尔·奥

尔(Raphael Auer)等人通过分析各国CBDC研究计划

也指出，非正规经济规模更大的国家更倾向于研究

零售型CBDC。因此，在学界大多数的研究假设中，

CBDC可以被所有公众持有。然而从实践角度来看，

许多国家央行推出的CBDC项目都是只针对特定经

济部门和领域使用的，即银行间大额支付场景。因

此，批发型CBDC也不容忽视。

具体来说，中国、瑞典、挪威以及乌拉圭等国家

主要关注零售型CBDC的试验和研发。据BIS相关

研究统计，截至2020年年中，乌拉圭、乌克兰、厄瓜多

尔等国已经完成了零售型CBDC的阶段性试点，而中

国、柬埔寨、韩国、瑞典、巴哈马群岛以及东加勒比货

币联盟等经济体仍在开展零售型 CBDC的试点项

目。另外，法国央行、日本央行、加拿大央行以及新

加坡金管局等发达经济体央行主要关注和正在研发

批发型CBDC。
第二个政策层面的重要设计是 CBCC 的使用

场景，即CBDC是类现金的(cash-like)还是类存款的

(deposit-like)或是通用的(universal)。类现金的CBDC
是指CBDC仅能在现金交易的场景下使用，而不能在

存款交易的地方使用，如一些偏远或贫穷的地区无

法支持POS机或者需要匿名交易的场景等：类存款

的CBDC是指CBDC仅能在存款交易的地方使用，而

不能在现金交易的地方使用，如一些大额交易的场

景或线上交易等；通用的CBDC则适用于任何的交易

场景。不同的使用场景对经济有着不同的影响。一

般而言，相较于类现金的CBDC，类存款的CBDC或

通用的CBDC对银行存款、实际利率以及投资水平有

着更广泛的影响。托德·凯斯特和丹尼尔·桑切斯指

出，类存款的CBDC设计更适合金融摩擦大的国家，

而当金融摩擦较小时，通用的CBDC有利于提升社会

福利。

第三个政策层面的重要设计是CBDC是否计付

利息，而这一设计的子设计命题包括现金是否与

CBDC并存以及CBDC利率是否可以为负。中国人

民银行发布的《中国金融稳定报告(2020)》认为，计息

型 CBDC可能影响货币政策传导机制且可能对银

行发挥中介职能带来影响，而不计息的CBDC对其

影响较少，因此多数央行在发行CBDC初期并不选

择计付利息。日本央行经济学家柳川范之(Noriyuki
Yanagawa)和山冈浩巳(Hiromi Yamaoka)指出，计息的

CBDC为中央银行提供了更丰富的政策工具，CBDC
利率的高低以及CBDC与市场利率的差额会通过多

种渠道对宏观经济产生影响。而关于负利率政策，

多数学者认为负利率政策的实施只有当现金完全被

取代的情况下才更加有效。穆罕默德·达沃达胡塞

尼 (S.Mohammad R.Davoodalhosseini)指出，相较于只

有现金或只有CBDC(现金被完全取代)的社会，现金

与计息CBDC同时存在会削弱中央银行货币政策的

效率，并且会降低社会福利水平。针对这一问题，

有学者基于网络效应的因素指出，由于担心现金可

能会成为网络效应的牺牲品，央行有理由限制CBDC
与现金竞争的程度，这意味着只有当保护商业银行

的存款基础成为首要目标时，中央银行才可能会让

CBDC全面取代现金。总而言之，CBDC势必会与现

存货币形态产生一定的替代关系，而CBDC是否计息

决定了这种替代关系的大小。

第四个政策层面的重要设计是CBDC与现金的兑

换比率，即CBDC是否与中央银行负债1∶1兑换(trade
at par)。在绝大多数文献中，研究者都默认CBDC可以

与中央银行负债1∶1兑换，但也有学者考虑了CBDC
与央行负债之间存在其他兑换比率的可能。鲁奇尔·

阿加瓦尔 (Ruchir Agarwal)和迈尔斯·金伯尔 (Miles
Kimball)构想了一种电子货币与现金之间存在浮动

的、可管理的兑换比率的情形。他们认为，在这种

情形下，中央银行能够克服零利率下限，因此在萧条

时期依然可以利用利率工具刺激经济复苏。但与此

同时，这种构想也会带来新的风险和不确定性，所以

基于此假设开展的研究并不多。

CBDC在政策层面设计方案的差异(比如是零售

型还是批发型、计息还是不计息)可能会对货币需求

与供给、支付体系、金融稳定、货币政策传导以及实

体经济等方面产生不同的影响。不计息的零售型
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CBDC会使得支付系统更加多样化，并可能会降低信

息不对称、提升货币政策的传导效率，但也有可能

导致央行在信贷分配中过度集中化和商业银行结构

性的金融脱媒，从而放大金融风险。计息的零售型

CBDC在正利率情况下则可能会带来更严重的银行

存款挤出和金融脱媒现象。但是，计息的CBDC也

为中央银行增加了一个新的流动性管控工具，通过

调节CBDC利率可能会使得央行更好地调控宏观经

济，并在一定条件下能够提升社会福利水平。计

息的零售型CBDC还可能通过多种渠道导致商业银

行提高存款利率，进而在一定条件下有利于储蓄和

资本的形成，从而在长期内可能会有利于产出增

长。另外，批发型CBDC则可能会提升金融机构间

的转账和结算效率，并有助于促进跨境支付体系的

改进。

(二)央行数字货币技术层面的设计方案

第一个重要的技术层面设计是CBDC应该采取

何种底层技术，即CBDC是否采用分布式账本技术

(Distributed Ledger Technology，DLT)作为技术支撑。

DLT是一种不依赖于中央单一数据存储、依靠分布

式的参与者共同维护的技术，它允许不同位置的计

算机通过网络以同步的方式提出、验证交易并更新

记录。CBDC与DLT的主题常常是相互关联的，这

是因为人们对CBDC的兴趣源于比特币等私人数字

货币的出现，而私人数字货币往往采用DLT或区块

链技术作为底层技术来确保每次交易的真实性和准

确性。相较于中心化记账方式而言，DLT往往更加

具有活力和竞争性，同时在可溯源性、可访问性和操

作弹性等方面有较大的优势。但DLT的劣势也很

明显，那就是它的信息存储和信息同步的成本较高，

且安全性和风险尚未得到验证。

约翰·吉福(John Kiff)等人对比了DLT与传统集

中式的记账方法后认为，出于管理和监督层面的考

虑，基于中央授权下的DLT平台是零售型CBDC的

最好选择(如英格兰银行正在研发和试验的RSCoin
项目)，因为这种双层运营模式在提升支付安全性及效

率的同时还能确保央行保留对货币发行和货币政策

的完全控制。而针对批发型CBDC，DLT并非CBDC
的唯一选择。有中央银行表示，依据现有的实时全额

结算系统 (Real Time Gross Settlement system，RTGS)
也可以支持CBDC。例如，英格兰银行发布了关于未

来RTGS的蓝图，其所构想的新型RTGS服务主要围

绕五个特征展开：更高的弹性、更高的可访问性、更

广泛的互操作性、改进的用户功能和更强的高额支

付系统风险管理。它们认为这一体系不仅克服了

DLT的缺陷，同时也完全可以满足未来CBDC的运行

需要。此外，随着技术的不断进步和研究的不断深

入，许多中央银行(如加拿大央行、新加坡金融管理

局)在近些年的DLT试验中取得了新的进展。它们

表示新版本的DLT已基本成熟，解决了旧版本效率

低、成本高的缺陷。因此一些本来对DLT持怀疑态

度的中央银行(如瑞典央行)已开始加速DLT平台的

搭建工作。由欧洲央行和日本央行于 2016年联合

启动的项目Stella也是基于DLT平台，截至2020年该

项目已经经历了四个试验阶段。另外，乌拉圭央行

开展的 e-peso项目并未使用DLT作为底层技术，而

是基于即时结算系统通过移动线路来运行，实现了

无需网络的移动支付，同时保证了其匿名性和可追

踪性。

第二个技术层面的设计是指CBDC交易的认证

和存储形式，即CBDC是选择基于代币(token-based)
的形式还是基于账户(account-based)的形式，这就决

定了CBDC的流通是否是完全匿名的。基于代币意

味着CBDC的交易与实物现金交易类似，可以在代理

人之间独立匿名进行而无需中央银行的授权和记

录，不同的是实物现金时代需要接收方验证货币的

真假，而数字货币时代需要接收方验证CBDC是否已

经被消费过，避免重复支付(double-spending)现象的

发生。基于账户的设计则意味着代理人需要在特定

的机构(可以是被授权的第三方金融机构，也可以是

中央银行)开通CBDC账户方能使用CBDC。在每次

交易前，交易双方需要验证对方身份的有效性，同时

由中央银行记入和存储交易记录。因此在这种设计

下，CBDC的交易对于中央银行而言并非是匿名的。
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关于这两种设计的选择，迈克尔·波尔多(Michael D.
Bordo)和安德鲁·莱文(Andrew T.Levin)认为基于账户

比基于代币的形式有更低的认证成本和更高的福利

水平，因此中央银行应当选择前者。然而在各国

实践中，基于代币和基于账户两种系统设计并非完

全互斥，中央银行可以选择松耦合的账户体系以实

现CBDC脱离传统银行账户进行价值转移，这使得

CBDC的交易对账户的依赖大幅降低。因此，CBDC
究竟选择哪种认证和存储形式需要根据各国的国情

和中央银行想要实现的目的来设计。

总而言之，CBDC的设计方案有多种选择，除了

上述四个政策性设计假设(即CBDC的持有者、CBDC
的使用场景、CBDC是否计息以及CBDC和央行负债

的兑换比率)和两个技术性设计方案(即CBDC的底

层技术、CBDC的认证和存储形式)之外，各领域还有

许多服务于特定问题研究的更加精细的设计，如

CBDC如何发放(通过购买债券或直接发放)、CBDC
账户是否可以透支、中央银行如何对CBDC进行管理

(价格或数量)、商业银行是否可以持有CBDC以及是

否可以使用CBDC作为准备金等。然而，这些设计方

案并不是分散和独立的，中央银行在做出选择之前

需要充分考虑一系列的设计组合对于经济系统可能

产生的不同影响。另外，从各国研发及试验进展来

看，除了上文提到的一些经济体，美国、俄罗斯、印

度、澳大利亚等经济体的央行也在论证CBDC的可行

性，但尚没有开展具体的试验。

结论及对中国发行央行数字货币的政策启示

本文系统地梳理了CBDC的相关研究，就CBDC
的定义、发行动机、设计方案进行了总结与归纳，并

结合世界各经济体的研发、试验情况进行了说明。

本文将CBDC的定义区分为广义CBDC及狭义CBDC
两种，同时分析了CBDC与私人数字货币、加密货币

以及电子货币在概念上的异同。此外，本文通过总

结发现，不同国家发行CBDC的动机并不相同，而不

同的动机也意味着CBDC有着不同的设计方案。具

体而言，CBDC的发行动机可总结为如下方面：顺应

“无现金”时代的发展、提升支付体系的安全性、提

升国内及跨境支付的效率、提高金融体系稳定性、

提高金融普惠性、融合非正规经济、打击金融犯罪

以及提供新的货币政策工具。基于这些动机，CBDC
分化出了多种设计方向，本文总结了其中六个重要

的基础性设计并将其分为政策性设计方案和技术

性设计方案两大类。当中央银行选择不同的设计

方案时，CBDC对经济和金融系统的影响也可能有

所不同。

本文发现，CBDC相关学术性论文虽然对单一问

题分析深入，但由于文献总数少、涉及的议题较为零

散，所以仍有许多重要问题需要深入分析和论证；央

行及国际组织的研究报告虽然“面面俱到”，包括技

术实现、法律依据等，但对于CBDC的理论研究不够

深入。因此，关于CBDC的研究未来可能从如下几

个方面进行拓展。首先，不论是理论上还是实践

中，CBDC的设计方向不止一种，目前学术界较为关

注所有人可持有的、通用的、计息 CBDC，而对其他

类型的CBDC关注相对较少。其次，即便是在学术

界较为关注的计息零售型CBDC这一领域，仍有许

多理论与实证分析工作要做，例如，CBDC的相关政

策如何与传统货币政策、财政政策进行互动？这些

互动会产生什么样的效果？中央银行发行CBDC的

最优方式是什么？CBDC的发行对于提供金融服务

的传统机构以及新型移动支付平台有何影响？开放

经济下，CBDC的发行对于资本流动以及汇率水平

有何影响？这些问题的答案是CBDC研究议程的重

要组成部分，可以为CBDC的发行以及政策制定提

供重要参考。

正如前文所述，中国的CBDC研发和试验走在世

界前列，相关试点正在有序开展。2020年 1月中国

人民银行就表示，中国人民银行在坚持双层运营、M0

替代、可控匿名的前提下基本完成了数字人民币的

顶层设计、标准制定、功能研发、联调测试等工作。

本文的研究对于中国CBDC的正式发行具有如下政

策启示。

第一，数字人民币的发行应充分考虑其对金融

体系的影响。相较于现有的货币形态而言，CBDC
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在提升支付效率与安全、促进金融创新、丰富货币

政策工具箱等方面具有明显的优势，因此CBDC的

发行会与现金、电子货币形成一定的替代关系。中

国应当处理好CBDC与传统货币、新型货币政策工

具与传统货币政策、中央银行与商业银行和私人部

门之间的关系，完善CBDC的法律和监督体系，做好

金融风险的防范工作，使CBDC成为现金与现有支

付工具的互补，增强支付市场的竞争性，降低支付

成本。

第二，数字人民币的设计与研发应充分考虑中

国实体经济的实际情况，要因地制宜、稳打稳扎。

CBDC的经济影响取决于其设计方案和各国的国情，

因此中国应当充分依托广阔的CBDC应用市场，发挥

贸易大国、制造业大国和互联网大国的优势，在充分

考察国情以及CBDC对经济系统的影响的基础上，加

快CBDC设计、发行与流通体系的建设工作。目前的

数字人民币定位于M0，属于零售型CBDC，同时采取

双层运营模式且不计付利息。这种设计下的CBDC
在保证金融体系稳定的前提下满足了零售支付系统

的效率需求，也为技术不断进步提供了可能性。因

此，这种设计符合当前中国的实际情况，应该坚持并

稳步推进，在未来时机成熟时再考虑试点计息数字

人民币。此外，货币国际化的进程往往需要金融基

础设施与金融市场等多方面的配套调整，因此在

CBDC的研发和试点工作中，央行应当明确自身的定

位与功能，维护数字人民币的币值稳定，同时也要完

善人民币国际化发展的顶层设计，注重建设可靠的

结算与清算等基础设施。

第三，中国应进一步深化在 CBDC领域的国际

合作。当今全球金融体系面临市场、制度和技术

等多个维度的冲击，而数字金融和新技术的出现

更是加重了金融体系的不确定性，因此加强主要

国家问的信任与协调是完善全球金融治理体系的

不二选择。移动互联网、云计算、区块链等技术

的不断演进为 CBDC的发行创造了成熟的技术条

件，许多国家对零售型 CBDC以及批发型 CBDC进

行了深入探索并取得阶段性的成果。中国人民银

行应当积极同其他国家开展跨国合作，广泛吸收

和借鉴国内外数字货币的优秀研究成果，共同抵

制洗钱、恐怖主义融资、毒品交易以及赌博交易等

跨国犯罪行为，一起探索改善金融体系的方法，同

时争取为国际 CBDC支付体系的建设提供标准化

的技术与制度规范，加强中国在CBDC领域的竞争

优势与话语权。

第四，受新冠肺炎疫情的影响，人们对现金可

能传播病毒的担忧以及政府的社交管制政策都进

一步加速了支付方式向无接触的数字支付的转变，

CBDC的需求空前高涨。因此，中国应当抓住当前

局势变化所带来的历史机遇，在安全、可控的原则

下加快数字人民币及相关基础设施的推广与建设

工作。

*作者感谢匿名审稿人及编辑部老师提出的宝

贵建议，当然文责自负。
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