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摘　 要： ２００９ 年比特币诞生标志着数字货币时代的正式开启。 数字货币可以分为私人数字

货币和央行数字货币， 前者包括加密货币和新型稳定币， 后者则包括零售型和批发型。 本

文尝试全面梳理关于数字货币的主要前沿文献和政策报告， 包括加密货币的运行机制、 交

易特点和稳定币的潜在效应， 以及央行数字货币的发行决策及其对金融中介、 福利、 隐私

和金融稳定的影响， 并在此基础上综述了关于数字人民币的讨论， 特别是关于 Ｍ０ 和零售型

定位及其可能的扩展。 最后， 本文在总结现有文献基本结论的基础上， 对央行数字货币特

别是数字人民币研究提出了若干未来研究的方向。
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一、引　言

２００９ 年， 基于区块链技术的比特币诞生， 并因其去中心化和总量固定等特点受

到了市场的关注， 背景之一是国际金融危机之后投资者普遍担忧央行的货币超发行

为。 比特币的诞生也标志着人类社会步入数字货币时代。 数字货币包括私人数字货

币 （Ｐｒｉｖａｔｅ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ） 和央行数字货币 （ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ， 简称

ＣＢＤＣ） 两大类， 其中私人数字货币又可以分为以比特币、 以太币为代表的加密货币

（Ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｙ） 和以天秤币 （ Ｌｉｂｒａ 或 Ｄｉｅｍ）、 泰达币 （ Ｔｅｔｈｅｒ， 即 ＵＳＤＴ） 为代表

的稳定币 （Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）， 但这二者一般都使用区块链技术。 加密货币是一种使用密码

学原理来确保交易安全及控制交易单位创造的交易媒介， 而稳定币则通过挂钩某个

主要国际货币 （如美元或欧元） 或一揽子法定货币和信用级别较高的政府债券， 通

过一定的准备金和相关机制力图保持其与主要法定货币之间相对稳定的汇率。 央行
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数字货币则可以分为以中国的数字人民币为代表的零售型央行数字货币和以加拿大

的 ＣＡＤｃｏｉｎ 为代表的批发型央行数字货币。 顾名思义， 零售型央行数字货币主要是

替代零售交易中的现金， 而批发型央行数字货币则主要用于银行间大额转账。
迄今为止， 发展最为迅猛的是私人数字货币特别是加密货币， 而央行数字货币

１　 数据来源于 ＣｏｉｎＭａｒｋｅｔＣａｐ。

则起步不久。 截至 ２０２４ 年 ３ 月， 全球范围内交易活跃的加密货币总数达 ９ ２３６ 种１ ，

排名第一的比特币顶峰时市值曾超过 １ 万亿美元。 加密货币不通过央行发行， 也无

须第三方商业银行或其他金融机构参与， 就可以完成 “点对点” （ Ｐｅｅｒ ｔｏ Ｐｅｅｒ） 和

“去中心化” （Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ） 的交易和清算。 稳定币的发展方兴未艾， 最具代表性的

事件是 ２０１９ 年 ６ 月脸书发布天秤币 （Ｌｉｂｒａ） 第一版白皮书， 旗帜鲜明地提出其定位

是成为超主权的全球货币， 并提供相关的金融基础设施以及衍生的支付和结算应用

类产品。 天秤币之后经历了改名 Ｄｉｅｍ 以及被出售， 始终无法落地， 但却极大地助推

了各国研发央行数字货币的步伐。 美国 Ａｔｌａｎｔｉｃ Ｃｏｕｎｃｉｌ 智库的网站统计显示， 截至

２０２４ 年 ３ 月， １３４ 个国家和地区 （占全球 ＧＤＰ 的 ９８％ ） 都在积极探索和试点央行数

字货币。 ２０２２ 年 ５ 月， 国际清算银行 （ ＢＩＳ） 发布的报告也显示， 全球 ９０％ 的央行

都在积极研发甚至试点央行数字货币， 且越来越多的央行聚焦于零售型央行数字货

币 （Ｋｏｓｓｅ ａｎｄ Ｍａｔｔｅｉ， ２０２２）。 全球范围内央行数字货币的时代即将来临， 中国央行

更是其中的先锋， ２０１４ 年就已着手研究， 之后还建立了中国人民银行数字货币研究

所， 数字人民币的英文名称也从最初的 ＤＣ ／ ＥＰ 演变为 ｅ⁃ＣＮＹ。 自 ２０１９ 年末到 ２０２４
年 ３ 月， 数字人民币试点已覆盖中国 １７ 个省市的 ２６ 个地区， 其中广东、 江苏、 河

北和四川更是全省试点。 央行也已在试点地区推出数字人民币 Ａｐｐ， 并自 ２０２２ 年末

将数字人民币正式纳入 Ｍ０ 统计。
学术界从一开始就高度关注数字货币这个新生事物。 比特币一问世就被一些人

赋予了很高的期待， 它既是去中心化的， 同时总供给固定， 理论上可以避免央行的

超发行为。 那么， 以比特币为代表的加密货币是否可能成为日常生活中的交易媒介，
真正发挥货币的功能？ 学术界对此的态度总体上是高度存疑的， 但与此同时私人数

字货币的市场依然不断增长， 尤其在 ２０２４ 年 １ 月美国 ＳＥＦ 批准现货比特币 ＥＴＦ 上市

后， ３ 月１１ 日比特币价格刷新历史纪录， 触及 ７􀆰 ２ 万美元。 既然如此， 主要是什么

群体在什么场景下活跃地使用加密货币？ 这些活动对经济与金融稳定的含义是什么？
与加密货币不同， 大部分稳定币声称其背后是有主权货币或较高信用级别的政府债

券作为支撑的， 这是否意味着它们真的能做到币值 “稳定”？ 稳定币的发展又会如何

影响加密货币市场的稳定以及法币主导的金融体系的稳定？ 最初大多数央行研发央

行数字货币的态度并不积极， 但 ２０１９ 年却发生了转变， 其背后的深层次原因是什

８５
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么？ 央行数字货币选择不同的设计 （包括是否付息等选择）， 主要是基于什么样的考

虑， 可能会产生什么样的后果？ 央行数字货币的发展是否会导致金融脱媒、 影响隐

私、 改变货币政策传导的机制甚至影响金融稳定？ 已有的众多文献对上述相关问题

展开了广泛而深入的探讨。 本文系统梳理有关数字货币问题的代表性文献， 基于私人

数字货币和央行数字货币两条主线展开述评， 以国际学术文献为主但也包括一些政策

报告， 并在此基础上， 本着为我所用的精神， 指出中国数字人民币未来的研究方向。
从文献分类和述评的视角， 我们意识到 “私人数字货币” 与 “央行数字货币”

如同一体两面： 以比特币和区块链技术的诞生为标志， 更多的私人加密货币涌现，
乃至衍生出以泰达币为代表的 “稳定币”， 而最重要的是催生了央行数字货币； 而央

行数字货币的研发试点加速， 某种程度上又进一步促进了私人数字货币的发展壮大，
尤其是充当加密货币与法币二者之间桥梁的 “稳定币”。 基于这一思路， 我们设定文

章的结构如下： 第二部分综述关于私人数字货币和区块链技术的国际文献； 第三部

分主要述评关于央行数字货币的文献与政策讨论； 第四部分专门聚焦于一种特定的

央行数字货币即数字人民币， 综述了其定位及其运营机制的分析与观点； 第五部分

在总结现有文献的基本结论之后， 探讨了数字人民币研究值得关注的几个方向。

二、私人数字货币和区块链技术

自 ２０１４ 年起， 伴随着比特币价格的不断上升， 经济金融领域涉及私人数字货币

和区块链技术的文献数量不断增长， 既有从经济学角度对其运行机制进行的研究，
也有对多种数字货币之间竞争的研究、 对具体交易的实证研究和基于产业组织角度

的研究以及最新出现的对稳定币的研究。 以下我们基于这四个研究主题对代表性文

２　 Ｈａｌａｂｕｒｄａ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 是从微观经济学角度对比特币为首的加密货币相关研究所作的综述。 该文主

要从区块链的共识机制， 加密货币的供给、 需求、 价格以及加密货币之间的竞争等方面， 对比特币

兴起以来微观经济学领域的研究做了述评。 而本文在这部分的述评， 一是视角与该文不一样， 二是

述评的文献跨越不同领域， 除了微观经济学， 还涵盖了诸多涉及金融学、 宏观经济学和货币经济学

视角的文献。

献进行梳理和评论２ 。

（一）加密货币的运行机制

从经济学角度对加密货币和区块链 （Ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ） 运行机制进

行研究， 代表性的文献包括 Ｃｈｉｕ ａｎｄ Ｋｏｅｐｐｌ （ ２０１９ ）， Ａｂａｄｉ ａｎｄ Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ
（２０１８）， Ｈｕｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２０２１） 和 Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ａｎｄ Ｕｈｌｉｇ （２０１９） 等。 Ｃｈｉｕ ａｎｄ Ｋｏｅｐｐｌ
（２０１９） 首先从货币经济学的角度对加密货币和区块链技术进行了分析， 指出区块链
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技术其实是用分布式记账的技术为交易提供支付记录， 这种技术使得加密货币可以

不通过第三方机构， 而是通过 “挖矿” （ Ｍｉｎｉｎｇ） 机制实现买方和卖方之间 “点对

点” 和去中心化的交易和支付。 之后他们构建宏观货币模型并从实证的角度评估了

加密货币作为支付手段的表现， 其研究显示： 以比特币为代表的加密货币的挖矿机

制成本很高， 效率方面也并不理想； 区块链技术主导的加密货币体系更适合大额而

不是小额零售交易的支付。
Ａｂａｄｉ ａｎｄ Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ （２０１８） 则主要从经济学角度对区块链技术进行分析，

提出了 “区块链不可能三角” 理论： 完美运行的支付体系需要具备三个条件， 即精

准、 去中心化和高效率， 而以区块链技术作为支撑的支付体系， 注定不可能同时达

成这三个条件。 他们指出， 分布式记账的区块链技术虽然能够对所有交易以去中心

化的方式进行记录， 但现实世界中的支付体系更适用于中心化的记账方式。
Ｈｕｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２０２１） 也指出， 比特币类型的加密货币支付体系， 本质上是通过挖

矿中的延迟机制 （Ｃｏｎｇｅｓｔｉｏｎ Ｑｕｅｕｅｉｎｇ） 来验证交易记录以完成支付。
Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ａｎｄ Ｕｈｌｉｇ （２０１９） 则通过构建一个法定货币和比特币同时作为交易媒介

的禀赋型经济 （Ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ） 模型， 研究以比特币为代表的加密货币能否真

正充当交易媒介， 其价格波动如何产生， 以及对传统的法币主导的货币政策操作可

能产生何种影响。 特别要说明的是 （也是作者承认的）， 该文所构建的货币模型是基

于以比特币为代表的加密货币已逐渐成为一种真正的货币 （交易媒介） 这一假定，
主体分析部分， 包括讨论比特币对央行货币政策执行的影响等， 都在这一重要假想

的前提条件下展开。 因此， 该文关于比特币的存在对货币政策的影响总体上属于理

论构想， 毕竟现实中比特币距离成为真正的交易媒介还差距甚远。
概括起来看， 这支文献主要从经济学角度对区块链技术和依托该技术诞生的加

密货币运行机制进行分析。 现代货币经济学领域最经典的论述之一， 是 Ｋｏｃｈｅｒｌａｋｏｔａ
（１９９８） 的 “货币就是记忆”， 即作为交易媒介的货币在资源配置中起到的作用， 大

致相当于信用经济中的公共交易记录， 但该 “记录” 更多来自理论构建， 在纸币主

导的法币体系中并不存在。 从这个角度看， 区块链技术给货币领域带来的最大颠覆

是提供了一种不受政府掌控的、 数字化形态的 “公共交易记录”， 从而将之前仅存在

于理论世界的 “ 公共交易记录” 在某种程度上变成了现实 （ Ｃｈｉｕ ａｎｄ Ｋｏｅｐｐｌ，
２０１９）。 然而， 以比特币为首的私人数字货币提供的 “公共交易记录”， 到底有多可

靠、 效率如何？ 已有文献从实证和理论维度的研究都显示， 加密货币并不可靠且缺

乏效率， 起码在目前阶段很难替代现存的法币体系和相关的支付体系。

（二）多种数字货币的竞争

与上述从经济学角度对加密货币运行机制进行的研究相关， 也有不少文献研究

多种加密货币之间相互竞争、 加密货币跟法定货币竞争以及对货币政策产生的影响，

０６
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包括 Ｇａｒｒａｔｔ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅ （２０１８）、 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ⁃Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０１９） 和 Ｚｈｕ ａｎｄ
Ｈｅｎｄｒｙ （２０１９） 等。 其实， Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ａｎｄ Ｕｈｌｉｇ （２０１９） 的研究也涉及加密货币跟法

定货币之间的关系， 并跟 Ｇａｒｒａｔｔ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅ （２０１８） 关于多种加密货币之间竞争的

研究紧密相关。
Ｇａｒｒａｔｔ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅ （２０１８） 的主要结论是， 比特币及同类型的加密货币的价值

取决于自我实现但难以确定的投资者信心。 他们首先构建仅有比特币的跨期迭代模

型， 接着构建存在多个比特币类型的货币并相互竞争的模型， 进而论证了比特币的

价值存在不确定性的根源在于同类型加密货币很容易被 “克隆”， 它们之间的 “汇

率” （即相对价格） 无法确定， 因而价格波动剧烈。 另外， Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ⁃Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ ａｎｄ
Ｓａｎｃｈｅｓ （２０１９） 也讨论了多种加密货币相互竞争的问题， 一开始他们构建了多种加

密货币相互竞争 （没有法币） 的模型， 随后引入法币， 研究加密货币对货币政策执

行带来的 “竞争效应”。 模型的一个核心要素是加密货币的发行者是个人效用或利润

最大化的企业家， 这跟法币由央行发行、 是政府提供的公共品截然不同。 Ｚｈｕ ａｎｄ
Ｈｅｎｄｒｙ （２０１９） 也以类似设定研究法定货币和加密货币共存的问题。

数字货币竞争这支文献主要聚焦于现实中加密货币数量众多并持续增长这一现

象， 既研究它们之间的相互竞争， 也研究它们跟法币之间的竞争， 探讨了政策制定

者和学术界都非常关心的问题： 加密货币的资源分配效率如何？ 它们是否会取代法

定货币？ 是否会影响法币体系的货币政策执行和效果？ Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ⁃Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ ａｎｄ
Ｓａｎｃｈｅｓ （２０１９） 和 Ｚｈｕ ａｎｄ Ｈｅｎｄｒｙ （２０１９） 的共同结论是， 加密货币特别是其中的

利益相关方 （开发相关算法的私人企业主或者参与结算的 “矿工” 们） 的主要目

标是利润最大化， 因此加密货币很难实现作为交易媒介的 “货币” 的公共品职能，
也就很难实现最优的资源分配。 而从加密货币与法定货币的竞争来看， 如果零售

端的法定基础货币 （即现金） 逐渐消亡， 加密货币的 “势力” 会增加， 甚至损害

法币体系的货币政策执行， 导致通胀上升， 总福利的下降。 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ⁃Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ
ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０１９） 更是直接通过理论分析证实， 同时具有正收益的法定货币和

加密货币在一般均衡中无法共存， 最优的资源配置要求法币将加密货币从经济中

“挤出” 。 换句话说， 数量众多并不断涌现的加密货币确实对法定货币造成了威胁；
为了避免损害资源的最优配置， 政策制定者和监管者应强化对加密货币的监管，
或者将其从经济中 “挤出” （类似于中国政府在境内全面封禁私人数字货币和相关

交易的做法） 。

（三）加密货币交易和产业组织

随着比特币的交易从 ２０１４ 年起逐渐增长， 从金融交易和实证角度对比特币和其

他加密货币交易进行的研究也迅猛增长， 这里仅选取较有代表性的研究进行述评，
包括 Ｙｅｒｍａｃｋ （２０１５）、 Ｂｏｌｔ ａｎｄ Ｖａｎ Ｏｏｒｄｔ （２０２０）、 Ａｔｈｅｙ ｅｔ ａｌ． （２０１６）、 Ｆｏｌｅｙ ｅｔ ａｌ．
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（２０１９） 等。 Ｙｅｒｍａｃｋ （２０１５） 指出， 比特币表现更像投机性资产， 而不是货币。 Ｂｏｌｔ
ａｎｄ Ｖａｎ Ｏｏｒｄｔ （２０２０） 研究了加密货币的价值， 并预测一旦使用程度提高， 其价格

波动受投资者信心冲击的影响将减弱。 Ａｔｈｅｙ ｅｔ ａｌ． （２０１６） 通过构建用户使用程度以

及使用比特币作为交易媒介的模型， 研究市场基本面如何影响比特币价格， 并做了

稳态下预期价格的研究， 进而基于量化分析得出结论： 相当大比例的比特币交易涉

及非法交易。 这一结论与 Ｆｏｌｅｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 不谋而合。 Ｆｏｌｅｙ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 的实证

研究指出， 大约四分之一的比特币用户和比特币交易跟非法活动相关； 每年大约有

７２０ 亿美元的非法活动涉及比特币， 这相当于美国和欧洲毒品交易市场加总的规模。
加密货币交易的这些特性， 也在 Ｈａｌａｂｕｒｄａ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 从微观经济学角度对加密货

币的综述中得到印证， 上述主要文献也与该综述基本重合。 Ｈａｌａｂｕｒｄａ ｅｔ ａｌ． （２０２２）
进一步指出， 截至该综述的发表年份， 比特币用于交易时主要用于非法交易的趋势

并未改变。 Ｔａｓｃａ ｅｔ ａｌ． （２０１８） 的观点稍有不同， 指出比特币的使用经历了三个阶

段： 早期阶段 （２００９—２０１２）、 “非法交易” 阶段 （２０１２—２０１３） 和 “商业化和合法

化阶段” （２０１４ 年初至今）， 认为自 ２０１４ 年初起， 比特币交易收入的 ８０％ 以上都归

属于加密货币交易所， 显示金融投机是比特币使用的主要驱动力。
也有不少金融学文献聚焦于比特币的具体交易环节， 例如 “挖矿” 和区块链共

识机制在其他产业领域的应用等， 包括 Ｃｏｎｇ ａｎｄ Ｈｅ （２０１９）、 Ｈｕｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２０２１）
和 Ｃｏｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 等。 Ｃｏｎｇ ａｎｄ Ｈｅ （２０１９） 从智能合约的角度对区块链的共识

机制进行了研究， 尤其聚焦于智能合约和去中心化的共识机制可能带来的 “合谋”
问题， 并从反垄断角度讨论了相关政策含义。 Ｈｕｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２０２１） 指出区块链技

术中的市场参与者自由进入会导致有益于使用者的分叉竞争， 也分析了去中心化的

共识机制带来的信息分布的变化。 Ｃｏｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０１９） 则聚焦于区块链技术的 “挖

矿” 环节， 研究去中心化的区块链共识机制如何逐渐演变成中心化的 “矿池”； 单独

的 “矿工” 演变成集中的 “矿池” 是分担风险使然， 也极大地增强了 “矿工” 之间

的竞争， 并增加了 “工作验证” 的区块链算力背后的能量消耗 （即电力消耗）。 与

此相关的研究， 还有 Ｂｉａｉｓ ｅｔ ａｌ． （２０１９）。
总之， 关于私人数字货币交易和产业组织这支文献， 深入地分析了以比特币为

首的加密数字货币的交易情况、 交易机制和相关技术。 其中的实证文献提供了比特

币等加密货币中相当一大部分交易涉及非法活动， 也为监管部门对其进行严密监管

提供了相关证据和正当理由。

（四）稳定币的兴起及其影响

随着 ２０１９ 年 ６ 月天秤币白皮书的公布， 稳定币作为私人加密数字货币新的分

支， 无论在加密货币业界， 还是在政策讨论和学术研究层面， 都引起了越来越多的

关注。 从稳定币实现币值相对稳定的机制来看， 可以通过挂钩法币、 信用程度较高
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的债券甚至加密货币等资产或者基于算法来控制总量的方式， 将其分为资产型

（Ａｓｓｅｔ⁃ｌｉｎｋｅｄ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ） 和算法型 （Ａｌｇｏｒｉｔｈｍ⁃ｌｉｎｋｅｄ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）３ 两大类， 且前者还

可以进一步细分为以法币作为储备资产的 （ Ｆｉａｔ⁃ｂａｃｋｅｄ） 稳定币和以加密货币作为

储备 资 产 的 （ Ｃｒｙｐｔｏ⁃ｂａｃｋｅｄ ） 稳 定 币 （ Ｇ７ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ， ２０１９；
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ， ２０２０； Ｔｈｅ Ｗｈｉｔｅ ｈｏｕｓｅ， ２０２２）。 总体上， 稳定币大多跟法币

３　 ２０２２ 年 ５ 月， 算法稳定币 ＵＳＴ 以及作为其 “准备金” 的加密货币 ＬＵＮＡ 先后崩盘， ５００ 亿美元的市值

随之灰飞烟灭。 在崩盘之前， ＵＳＴ 是最大的算法稳定币。
４　 我们搜索了 Ｔｈｅ Ｂｌｏｃｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈ、 Ｃｏｉｎ ＭａｒｋｅｔＣａｐ 和 Ｃｏｉｎ Ｍｅｔｒｉｃｓ 三个网站， 截至 ２０２２ 年 １１ 月， Ｔｈｅ

Ｂｌｏｃｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈ 给出了较全面的以法币作为储备资产的稳定币、 以加密货币作为储备资产和通过算法

控制的稳定币这两大类的总量， 初步计算， 前者的占比大概在 ８５􀆰 ８２％ ～ ９２􀆰 １５％ 。 这些数据显示跟法

币挂钩的稳定币目前确实占据主流。

（尤其是美元） 挂钩４ ， 一定程度上能规避比特币类型的加密货币价格波动剧烈的缺

点， 更有潜力挑战现有法币主导的货币和金融体系， 或与法币体系并存 （ Ｇ７
Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ， ２０１９）。 Ｄｅ Ｂｏｄｅ ｅｔ ａｌ． （２０２１） 指出， 稳定币近年来蓬勃

发展， ２０２１ 年每季度其交易量都超过 １ 万亿美元， 主要因为其无须像各国研发中的

央行数字货币那样， 承载着提高支付系统效率、 实现金融包容性、 满足 ２４ ／ ７ 全天运

行以及确保支付安全性和提高社会福利等众多目标和期待。
考虑到 ２０１９ 年 ６ 月天秤币引起关注的时间节点， 截至目前关于稳定币的学术类

文献虽增长快但数量不多， 在此选择代表性的文献展开述评。 关于稳定币的运行机

制以及如何保持 “稳定” 或能否保持 “稳定”， Ｆｒｏｓｔ ｅｔ ａｌ． （２０２０） 从阿姆斯特丹银行

（１６０９—１８２０） 崛起和没落的历史中， 为当今稳定币的发行和运营提供了相关经验和

教训； 而 Ｌｙｏｎｓ ａｎｄ Ｖｉｓｗａｎａｔｈ⁃Ｎａｔｒａｊ （２０２０） 则从固定汇率制的视角展开分析， 即当

一国货币 “挂钩” 另一国的主权货币时， 前者的汇率如何保持稳定， 继而用以分析

稳定币的运行和套利机制， 还通过排名第一的稳定币———泰达币的相关数据进行了

深度实证分析。
关于稳定币对法币主导的金融体系及相关领域的影响， 相关文献包括 Ｍａｌｌｏｙ ａｎｄ

Ｌｏｗｅ （２０２１）、 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０２３）、 Ｌｙｅｒ （２０２２） 以及中国人民银行数字货币研究

所课题组和赵鹞 （２０２２） 等。 Ｍａｌｌｏｙ ａｎｄ Ｌｏｗｅ （２０２１） 聚焦于全球稳定币 （ＧＳＣ） 对

美国的影响， 刻画了 ＧＳＣ 的三种情形： “银行存款兑换 ＧＳＣ ＋ ＧＳＣ 锚定银行存款”
“用现金兑换 ＧＳＣ ＋ ＧＳＣ 锚定银行存款” “银行存款兑换 ＧＳＣ ＋ ＧＳＣ 锚定国债”。 其

分析结果显示， 这三种情形下稳定币的存在都会导致存款从规模较小的银行发生转

移， 并导致美联储资产负债表发生一些变化， 但最终对金融脱媒和美联储货币政策

实施效果的影响都很小。 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０２３） 的研究则聚焦于稳定币在提升加密资产

与传统金融市场之间关联度方面起到的作用， 发现自 ２０１９ 年以来加密资产与传统资
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产市场的关联度有显著提高， 而主要原因是稳定币开始作为加密资产交易的主要媒

介， 且稳定币主要盯住美元为主体的法币； 其实证分析表明， 传统资产通过稳定币

到加密资产的风险传导和加密资产通过稳定币到传统资产的风险传导， 二者同时存

在， 但在量级上第一个渠道更大一些。 与此相关， Ｌｙｅｒ （２０２２） 利用美国加密货币交

易数据以及新兴经济体的股市回报和价格波动的数据发现， 随着时间的推移， 加密

货币和股票市场在不同经济体中的相互联系越来越紧密， 尤其在新冠疫情后显著增

加， 溢出效应也增加了。 中国人民银行数字货币研究所课题组和赵鹞 （２０２２） 利用

２０１９—２０２０ 年间的 ＵＳＤＴ 中国场外市场日度交易数据， 实证检验了泰达币 （人民币）
收益率、 波动率与人民币汇率收益率、 波动率之间的相关性。 其研究结果表明， 泰

达币与人民币外汇市场的联系是因为前者具有外汇黑市的特性和机制， 因此， 对资

本项目尚未完全开放的中国而言， 应该进一步对以泰达币为代表的稳定币强化实时

监管， 防止其成为资本外流新的暗道。
另外， ２０１９ 年以来陆续出现一些关于稳定币的政策报告， 包括但不限于 Ｇ７

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ （２０１９）， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ （２０２１）， Ｔｈｅ Ｗｈｉｔｅ Ｈｏｕｓｅ
（２０２２） 等。 考虑到时效性， 我们以后面两篇较新的报告作为代表文献进行述评。
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ （２０２１） 基于稳定币市值和交易不断增加的趋势， 指出虽然当

前版本的稳定币尚未成为主流支付手段， 但该领域的脆弱性和问题持续增加。 原因

类似于 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０２３） 所指出的那样， 稳定币越来越成为传统法币和加密资产

之间的桥梁， 随着越来越多的普通投资者参与交易， 会进一步侵蚀对法币主导的传

统金融体系的信任； 而且， 一旦某个稳定币成为全球稳定币， 将给传统金融体系带

来更大的风险， 也会进一步挑战现有的金融监管体系。 ２０２２ 年 ３ 月， 美国总统拜登

签署关于数字资产的行政令 （Ｔｈｅ Ｗｈｉｔｅ Ｈｏｕｓｅ， ２０２２）， 列出了六项针对数字资产的

国家政策， 涵盖消费者保护、 金融稳定、 国家安全和应对气候风险等重要领域。 总

体上， 该行政令显示出美国对私人数字货币和相关技术领域抱持让其发展但密切监

管的政策定位； 关于美国的央行数字货币， 也从之前不太在意的态度转为迫切， 鼓

励美联储继续研发和评估数字美元， 但将参与跨国央行数字货币试验放在更为优先

的位置， 主要为了确保在数字金融时代美国依然能在国际货币领域发挥领导力。
最后， 特别要说明的是， 关于私人数字货币和区块链的研究目前处于井喷态势，

更多交叉领域的研究也不断涌现， 涉及领域包括但不限于上述四大主题， 如区块链

技术在消费者金融、 供应链金融、 政务领域、 著作权领域的应用研究等。 基于篇幅

和聚焦数字货币主题的考虑， 本文略去了这些分支领域的述评。

三、央行数字货币

当前关于央行数字货币的研究， 尤其是基于宏观经济金融角度的研究， 从国际
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范围来看增长极快。 这既因为私人数字货币特别是稳定币的数量、 交易量和市值不

断增长， 对各国央行和政策制定者带来监管上的挑战， 也因为 ２０２０ 年初新冠疫情的

全球暴发导致对现金传播病毒的恐惧。 总之， 这两方面的因素都极大地助推了各国

研发和试点央行数字货币的步伐。 同时， 这两方面的因素， 也意味着与央行数字货

币相关的前瞻性理论研究和政策性研究需求都较大， 也解释了为何近年来相关文献

呈现井喷状态。 由于文献较多， 本部分主要选择代表性文献进行述评。

（一）是否应发行央行数字货币

该方向的主要文献包括 Ｂｏｒｄｏ ａｎｄ Ｌｅｖｉｎ （ ２０１７ ）、 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ ａｎｄ Ｎｉｅｐｅｌｔ
（２０１９）、 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２０）、 Ｃｏｎｇ ａｎｄ Ｍａｙｅｒ （２０２２）、 Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３）
等。 就央行是否应该发行法定数字货币， Ｂｏｒｄｏ ａｎｄ Ｌｅｖｉｎ （２０１７）、 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２０）
和 Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３） 总体持比较赞同的态度， 而 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ ａｎｄ Ｎｉｅｐｅｌｔ
（２０１９） 则持中性态度， 从理论分析的角度， 较为全面地研究了私人货币与法定货币

之间的等价性问题。 其中， Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３） 基于新货币主义经济学 （Ｎｅｗ

５　 新货币主义是通过构建货币和资产交易中的微观基础来研究涉及流动性、 双边交易、 支付、 清算、
金融市场等货币经济学和金融等交叉领域的课题， 相关文献包括但不限于 Ｌａｇｏｓ ｅｔ ａｌ． （２０１７）、
Ｒｏｃｈｅｔｅａｕ ｅｔ ａｌ． （２０１８）、 Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０１９） 等。

Ｍｏｎｅｔａｒｉｓｍ）５ 的研究框架来构建宏观货币模型， 研究是否应该发行央行数字货币及

其对金融中介、 企业投资和总福利水平的影响。
Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２０） 则从法定货币和银行存款的安全性角度， 尤其是当危机发生

的时候， 深入剖析了需要央行提供法定货币作为 “安全支付方式” 的原因， 从而论

证了在现金使用比例不断下降的今天， 可能确实需要数字化法币。 该文的主体模型

融合了 Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｄｙｂｖｉｇ （１９８３） 的经典银行挤兑模型和新货币主义的基准模型

（Ｌａｇｏｓ ａｎｄ Ｗｒｉｇｈｔ， ２００５）， 也涉及银行存款保险机制、 狭义银行等相关建模因素。
研究结果显示， 由私人机构提供 “安全支付方式” （法币程度的安全支付方式） 一

般不是最优安排， 要么因为买方无法将私人提供的安全支付方式给卖方带来的负外

部性完全内部化， 要么因为存款保险机制扭曲了买方采用该支付方式的动机。
Ｃｏｎｇ ａｎｄ Ｍａｙｅｒ （２０２２） 则从数字货币竞争的视角， 研究了不同类型的国家在是

否发行央行数字货币问题上可以采取的不同策略。 他们的研究结论是， 本币强势但

非主导性国际货币的国家发行央行数字货币的动力最强， 因为可以获取先发优势；
拥有最强势且是主导性国际货币的国家， 发行央行数字货币的动力排在第二位， 主

要用以应对加密货币和其他国家发行的数字化法币的竞争； 而拥有最弱势货币的国

家则会忽略央行数字货币， 直接采用加密货币。 他们的研究也可以理解为分析不同

类型国家是否应该发行央行数字货币的问题。
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总之， 我们可以看到， 关于央行是否应该发行数字化法币这一理论和政策层面

的深层次问题， 相关文献在不断增长， 但亟需更多深入严谨的学术研究， 尤其是基

于不同国家国情的国别研究。

（二）对金融中介、企业投资和福利水平的影响

这个研究方向的文献增长较快， 数量也不少， 这里选择五篇较具代表性的文献

进行述评， 包括 Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３）、 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２３）、 Ａｎｄｏｌｆａｔｔｏ （２０２１）、

６　 另外， Ｂａｒｒｄｅａｒ ａｎｄ Ｋｕｍｈｏｆ （２０２１） 基于新凯恩斯主义的 ＤＳＧＥ 框架研究了类似主题， 关键模型假定

包括央行数字货币是付息的， 其跟银行存款非完全替代等， 并通过校准得出一定条件下引入央行数

字货币能够提高产出的结论。

Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ （２０２２） 和 Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０２４）６ 。
如前所述， Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３） 聚焦于是否应该发行央行数字货币这个

问题， 通过构建一个央行数字货币和商业银行存款均可作为交易媒介的宏观货币模

型， 分析引入央行数字货币后对利率、 投资和总福利水平的影响以及央行数字货币

的最优设计。 模型中的银行业是完全竞争的， 由于受到资金约束， 商业银行存款的

流动性溢价会影响总投资的水平。 其主要结果显示了央行数字货币需考虑如下政策

权衡： 引入法定数字货币能提高流通效率， 但是也会挤出商业银行存款， 增加商业

银行的融资成本， 最终对实体投资产生负面影响。 不过， 该文发现， 引入法定数字

货币确实提高了总福利水平。 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２３） 的建模与 Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３）
的模型类似， 不同的是引入了古诺竞争的存款市场 （贷款市场依然是完全竞争的），
所以银行业不再是完全竞争的。 其结果跟 Ａｎｄｏｌｆａｔｔｏ （２０２１） 的发现类似， 即引入央

行数字货币不一定会对银行业产生负面影响， 甚至可能会带来积极影响： 央行数字

货币给个人和家庭提供了额外的交易媒介选择， 从而起到约束商业银行在存款市场

扩张势力的作用。
Ａｎｄｏｌｆａｔｔｏ （２０２１） 将央行数字货币定义为基于现有商业银行网络、 普通公众均

可开设的账户， 进而基于一个跨期迭代模型分析了这种类型的央行数字货币对完全

垄断的银行业的影响。 其主要结论， 一是引入付息的央行数字货币能提升普通公众

获取金融服务的水平， 并逐渐减少对纸币的需求； 二是付息的央行数字货币虽然减

少了商业银行的垄断利润， 但不一定导致 “金融脱媒”， 因为央行数字货币的竞争可

能促使商业银行提高存款利率， 进而导致其存款扩张。 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ （２０２２） 则分析了

央行数字货币发行对资源分配的影响， 指出央行数字货币的发行能增加社会总福利，
主要是因为其与私人支付方式竞争， 导致安全资产从私人商业银行转移到 “狭义银

行” （即 １００％ 准备金的银行安排）， 而后者一般能更有效地使用安全抵押资产。
Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０２４） 则基于中国数字人民币的设计与试点情况， 采用了不同的
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模型设定： 一是在冗余资金存在的情况下， 央行数字货币和银行存款是互补品， 而

不是上述四篇文献中替代品的设定； 二是商业银行基于 “双层运营架构” 接受储户

的央行数字货币时， 需要先将其转化为银行存款再持有； 三是考虑了央行数字货币

７　 ２０２３ 年 １ 月， 中国人民银行在发布 ２０２２ 年 １２ 月金融统计数据时， 首次将数字人民币纳入统计， 即

“流通中货币 （Ｍ０）” 包含流通中的纸币和数字人民币， 且央行披露， １２ 月末流通中数字人民币余

额为 １３６􀆰 １ 亿元， 在 １０􀆰 ４７ 万亿元的 Ｍ０ 余额中占比约 ０􀆰 １３％ 。 之前央行也已明确表示， 数字人民币

将和现金长期共存 （中国人民银行数字人民币研发工作组， ２０２１）。

完全替代纸币及与纸币共存两种不同的情形 （后一种情形更符合现实）７ ， 也是其他

相关文献的研究未涉及的。 Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０２４） 的研究表明， 即使是付息的央行

数字货币也不一定导致金融脱媒， 其量化分析进一步显示， 央行数字货币利率上升

总体上使得企业投资上升， 但对银行贷款的影响则取决于一般均衡的类型。 另外，
虽然 Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０２４） 研究的主题跟上述四篇论文有一定相关性， 但研究方

法和侧重点都不一样。 从建模来看， 作者同时构建了存在摩擦的存款和贷款市场。
这是因为， 一方面， 存款和贷款是商业银行最传统的负债端和资产端业务， 研究

引入央行数字货币对银行业的影响， 建模中应重点刻画； 另一方面， 在现实当中，
存款和贷款市场都不是完全竞争的， 存在各种摩擦。 应该说， 这一建模设置既不同

于 Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｓａｎｃｈｅｓ （２０２３） 和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ （２０２２） 中完全竞争的银行业， 也不同

于 Ａｎｄｏｌｆａｔｔｏ （２０２１） 和 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２３） 中不完全竞争的银行业建模设置， 总体上

更符合现实。
上述讨论表明， 虽然不同研究的模型构建和关注侧重点并不相同， 但传递出一

个共同的重要信息是， 引入央行数字货币可以提升总福利水平， 也可以增加银行业

的竞争， 甚至增加企业投资， 总体上正面效应较强。 这一重要结论为后续其他引入

央行数字货币的相关研究奠定了重要基础。

（三）央行数字货币与隐私

从经济学角度研究隐私的文献很多， 代表性文献是 Ａｃｑｕｉｓｔｉ ｅｔ ａｌ． （２０１６） 所做的

“隐私的经济学” 文献综述。 近年来， 随着电商和平台经济的兴起， 这部分的研究也

跟数据共享的文献产生关联， 代表性文献包括 Ｊｏｎｅｓ ａｎｄ Ｔｏｎｅｔｔｉ （２０２０）、 Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ．
（２０２２） 等。 在货币经济学的文献中， 据我们所知， 从隐私角度对货币进行的理论研

究只有 Ｋａｈｎ ｅｔ ａｌ． （２００５）， 但并未涉及央行数字货币。 随着近年来央行数字货币逐

渐引起学界和政策制定者的关注， 相关文献不断增长， 但从隐私角度研究电子化支

付手段和央行数字货币的依然较少， 目前主要有 Ｇａｒｒａｔｔ ａｎｄ Ｖａｎ Ｏｏｒｄｔ （２０１９）、 Ａｇｕｒ
ｅｔ ａｌ． （２０２２）、 Ｗａｎｇ （２０２０） 和 Ｘｉａｏ （２０２２） 等。

Ｇａｒｒａｔｔ ａｎｄ Ｖａｎ Ｏｏｒｄｔ （２０１９） 认为， 现金支付匿名且能保护消费者隐私， 而电子

化支付手段则不同程度地收集消费者信息， 对消费者的隐私保护不断下降。 该文通
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过一个跨期迭代模型， 刻画出电子化支付手段通过搜集代表性消费者的信息， 能够

对其所属群体的消费者实行价格歧视， 从而反映出电子化支付手段的隐私成本存在

负外部性。 因此， 如果完全市场驱动， 在电子化支付手段中， 隐私保护很少能导致

公共品的提供少于最优水平， 而完全保护消费者隐私的现金支付的比例则会进一步

下降。 该文研究视角独特， 结论也很深刻， 但其刻画的电子化支付手段更接近于现

实中的数字化支付平台提供的 ＰａｙＰａｌ、 ＡｐｐｌｅＰａｙ、 支付宝和微信支付等， 与央行数字

货币不一定等同。
Ａｇｕｒ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 通过将央行数字货币与现金和银行存款在匿名性和安全性等

维度进行比较， 分析了央行数字货币的各种可能设计， 其主要结论是： 央行数字货

币的设计如果趋近于现金， 那么正式发行后会进一步替代逐渐减少的现金； 如果趋

近于银行存款且付息， 就容易对银行信贷产生挤出效应， 甚至对总产出产生负面影

响。 该文的研究视角非常贴近现实， 结论也较符合经济学直觉， 但模型的分析基于

一系列外生假定， 缺乏相应的微观基础， 今后也许可以进一步拓展相关研究。 Ｗａｎｇ
（２０２０） 则主要从企业逃税的角度研究央行数字货币的最优设计， 也属于从隐私角度

对央行数字货币的研究。 其模型基本设定和主要结论跟 Ａｇｕｒ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 比较相

似， 最大的区别是聚焦于企业逃税的角度， 通过企业和税务部门之间较为复杂的博

弈模型， 对趋近于现金和趋近于银行存款的央行数字货币的不同设计进行了深入研

究。 Ｘｉａｏ （２０２２） 则用一个统一的多货币理论框架研究了央行数字货币不同的隐私

设计， 较全面地研究了其对消费者隐私、 企业税务和非正规经济的影响， 并指出不

同的隐私设计对利益相关方 （消费者、 企业和政策制定者） 会带来不同的利弊权衡。

（四）央行数字货币与金融稳定

目前这方面的研究不多， 主要有 Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ｅｔ ａｌ． （２０２４）、 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２０） 和

Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｍｏｎｎｅｔ （２０２２）， 其共同点是都在经典的 Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｄｙｂｖｉｇ （１９８３） 银行

挤兑模型的基础上， 或者引入央行数字货币， 或者基于 “狭义银行” 的安排提供的

安全支付手段 （可以理解为央行数字货币）， 研究对银行挤兑和其他金融稳定相关层

面的影响， 也深入研讨了央行数字货币设计中如何规避银行挤兑风险的问题等。
从央行数字货币设计的视角， Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｍｏｎｎｅｔ （ ２０２２ ） 和 Ｓｃｈｉｌｌｉｎｇ ｅｔ ａｌ．

（２０２４） 相似， 均假设个人和企业都可以直接在央行开设数字货币账户； 不同之处在

于前者详尽地引入了商业银行， 相关分析更贴近现实， 而后者的主体分析部分是让

央行直接充当 “金融中介”， 并未涉及商业银行。 Ｃｈｉｕ ｅｔ ａｌ． （２０２０） 则主要从商业银

行的视角展开分析， 充分比较了建立在部分准备金制度上的商业银行存款和基于

“狭义银行” 的安全支付手段， 总结二者之间存在的差异， 并分析了私营机构提供后

者的可能性。
从严格意义上来看， Ｋｅｉｓｔｅｒ ａｎｄ Ｍｏｎｎｅｔ （２０２２） 是这三篇文献中真正研究央行数
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字货币发行对金融稳定影响的文献， 因此重点述评该文。 该文基于个人和企业都直

接在央行开设账户的设计， 指出这种类型的央行数字货币能够直接提供商业银行资

金流动情况的信息， 因此在危机发生时， 能够比目前的银行监管体系更快地提供商

业银行资产质量和资金流动的相关信息 （现实中在危机发生时， 银行有隐瞒资产质

量和资金状况的道德风险， 也因此在挤兑发生时， 央行获取信息一般已有所延迟），
从而提升央行在控制系统性风险和维系金融稳定方面的监管有效性。 但是， 该文可

能忽略了涉及金融稳定的一个关键问题： 在危机发生时， 银行存款与央行数字货币

之间会发生快速转换， 出现 “数字化挤兑”， 但是该文的建模中并未真正刻画这种转

换。 如该文结尾处所提及的那样， 其并未将央行数字货币真正刻画为一种支付手段，
而更像是保护个人储蓄的一种手段。 另外， 该文的分析是基于直接在央行开设账户

这种设计， 并不适用于以数字人民币为代表的 “双层架构” 的央行数字货币运营体

系 （也是全球超过 ７０％ 的央行考虑采用的运营体系， 见 Ｋｏｓｓｅ ａｎｄ Ｍａｔｔｅｉ， ２０２２）， 可

能也不太符合现实。

（五）关于央行数字货币的国际性政策讨论

随着各国央行数字货币研发进度的加快以及学术界研究逐渐增加， ＢＩＳ 或一些国

家央行的经济学家开始对相关英文文献进行综述， 而相关政策报告数量就更多了。
文献综述方面， 我们选取 Ａｕｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 作为典型代表来进行述评。 Ａｕｅｒ ｅｔ ａｌ．
（２０２２） 共有六位作者， 其中五位来自 ＢＩＳ， 所以也可以解读为 ＢＩＳ 的经济学家们基

于近年来快速增长的各国央行数字货币研发， 尝试将来自央行和政策制定者视角的

政策讨论与来自学术界的最新研究进行汇总和述评。 其述评的主要内容包括： 发行

零售型央行数字货币的动机研究， 央行数字货币设计中对金融基础设施、 技术基础

设施和数据隐私等各方面的权衡， 探究潜在的宏观经济层面的影响， 以及指出涉及

跨境交易的央行数字货币的相关研究是目前较为空白的研究方向。 总体上， Ａｕｅｒ ｅｔ
ａｌ． （２０２２） 比较全面地述评了截至 ２０２１ 年国际范围内关于央行数字货币的政策讨论

和学术研究， 且在这两个维度都有一定的深度。
但是， 某种程度上， 各国央行数字货币的研发进度跟相关学术研究是相辅相成

的。 由于目前真正发行央行数字货币的国家多是小国， 且试验的性质很强， 因此，
Ａｕｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 也承认， 其所述评的学术研究文献基本是关于央行数字货币的前

瞻性研究， 还没有特别针对已经发行或者试点央行数字货币的国家或地区展开具体

８　 在 Ａｕｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 的第 １２ 页中提到， “……许多学术研究继续将央行数字货币刻画为中央银行执

行与其相关的所有操作性任务， 而私人金融中介则不承担任何角色。 在今后的研究中， 根据各国央

行所选择的特定设计， 对央行数字货币进行更现实的刻画是非常重要的”。

深入的研究８ 。 例如， 中国的数字人民币试点已超过三年， 但该综述中并未涵盖涉及

中国的相关研究 （目前这方面的文献确实还比较少）， 如 Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｘｉａｏ （２０２４）。 这
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其实也昭示了今后关于央行数字货币研究的一个重要方向： 不同国家都可能依据国

情选择不同的央行数字货币设计， 因此， 非常有必要根据不同国家最终的设计选择，
展开更具现实性也更有意义的国别研究。

至于央行数字货币的政策报告， 数量较多， ＢＩＳ 的央行数字货币主页以及各国

（或地区） 央行研发和试点数字化法币的相关页面都有最新报告， 这里选取较具代

表性的报告进行述评， 包括全面但较偏重发达经济体的报告 （ Ｋｏｓｓｅ ａｎｄ Ｍａｔｔｅｉ，
２０２２） ， 以及聚焦于新兴经济体的报告 （ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．， ２０２２ ） 。 Ｋｏｓｓｅ ａｎｄ Ｍａｔｔｅｉ
（２０２２） 指出， 在被调查的全球 ８１ 家央行中 （代表着全球 ７６％ 的人口和 ９４％ 的

ＧＤＰ） ， ９０％ 的央行都在积极研发央行数字货币； 尤其值得注意的新趋势是， 现在

大部分央行对于研发零售型央行数字货币更感兴趣且研发进展很快， 进入试点阶段

的央行也从 １４％ 增加到 ２６％ 。 另外， 该报告还指出， 在参与央行数字货币研发的国

家中， 超过 ７０％ 的央行考虑选择的运营模式， 都是以中国数字人民币为代表的双层

架构 （Ｔｗｏ⁃ｔｉｅｒ Ｍｏｄｅｌ）， 或称中介模式 （Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｄ Ｍｏｄｅｌ）。 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ． （２０２２） 则

主要对包括中国在内的 ２６ 个新兴经济体的央行进行了调研， 进而分析这些央行发行

零售端央行数字货币的主要目的、 存在的主要顾虑、 央行数字货币的设计选择以及

跨境交易中使用央行数字货币可能产生的问题和具体设计等。

四、数字人民币

数字人民币是中国的央行数字货币。 因此， 前面综述的关于央行数字货币的文

献， 对数字人民币同样适用或相关。 不过， 中国是当前全球范围内进行央行数字货

币密集试点和推广的极少数大国之一。 一方面， 中国所面临的央行数字货币的相关

实践和操作问题， 在时间上领先于全球绝大部分国家， 某种程度上也在全球范围内

独一无二， 需要单独展开讨论。 另一方面， 从中长期来看， 中国数字人民币面临的

实操层面的问题， 也将对其他正在或即将试点和推广央行数字货币的国家和地区提

供重要的借鉴价值。

（一）关于数字人民币定位的政策讨论

数字人民币的定位在最初的设计中是清晰的， 就是 “ 数字货币 ／ 电子支付”

（ＤＣ ／ ＥＰ）。 但是， 在研发与试点的过程中， 对于数字人民币定位问题的看法出现了

一些变化甚至分歧。 下面集中综述数字人民币的 Ｍ０ 定位、 零售型特点及其在跨境支

付功能方面的讨论。
首先， 数字人民币是否应该坚持 Ｍ０ 的定位。 这个问题是当前最重要的政策讨论

之一。 关于数字人民币的定位， 最权威的界定出自 ２０２１ 年央行发布的 《中国数字人
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民币的研发进展白皮书》 （中国人民银行数字人民币研发工作组， ２０２１）。 白皮书指

出， 数字人民币主要定位为现金类支付凭证 （即 Ｍ０）， 也明确指出数字人民币是央

行发行的法定数字货币， 是央行对公众的负债， 具有法偿性。 但是， 数字人民币自

２０１９ 年末开始密集试点以来， 一些新的问题逐渐产生， 包括试点的规模、 试点中商

业银行的激励等， 这些都引发了数字人民币是否应坚持 Ｍ０ 定位的相关政策讨论。
在前面述评的文献和报告中， 一般将央行数字货币界定为央行高能货币或央行

的直接负债， ＢＩＳ 的报告也讨论过央行数字货币在 “货币之花” （ Ｍｏｎｅｙ Ｆｌｏｗｅｒ） 构

架下的界定归属 （ＢＩＳ， ２０１８）。 这些都未超越央行数字货币属于高能货币 （即属于

Ｍ０） 的范畴。 但在 ２０２２ 年末至 ２０２３ 年初， 谢平和王永利分别就数字人民币是否应

该定位为 Ｍ０、 主要用于替代现金以及是否应聚焦于零售端等问题提出了不同意见

（王力为和夏怡宁， ２０２２； 王永利， ２０２３）， 此后引发了较多关于数字人民币定位的

讨论。
周小川 （２０２３） 解释了为何数字人民币定位为 Ｍ０ 以及比照现金进行管理。 但

他也指出， “中国数字货币聚焦于 Ｍ０， 不能理解为就是现钞， 不见得仅限于现钞”；
同时指出， 将数字人民币区分并定位于 Ｍ０， 也是基于操作层面的考虑， 央行和商业

银行中的 Ｍ１ 和 Ｍ０ 分属不同部门管理， 数字人民币研发需要具体的机构或部门来负

责， 财务、 会计和审计等也需要由央行和商业银行对应的部门去管理。 因此， 将数

字人民币定位为 Ｍ０ 的一个重要考虑是划到 Ｍ０ 对应部门管理。 易纲 （２０２４） 提到数

字人民币是数字化的法币， 是央行的负债， 央行有兑付的义务， 与流通中的现金安

全性等同。 陆磊则认为， 当前数字人民币主要定位为 Ｍ０， 是无息的高能货币， 但考

虑数字货币的可编程性， 期待未来数字人民币探索加载利率的智能合约， 进一步创

新和丰富央行的货币政策工具， 甚至使其有机会成为广义货币 Ｍ２ （刘冉， ２０２３）。
与陆磊的观点类似， 穆长春 （２０２２） 一方面肯定数字人民币的 Ｍ０ 和法偿定位，

指出其有助于打破支付市场壁垒， 甚至提供全场景支付， 提升支付产品的无障碍和

包容性设计， 另一方面也指出长期内数字人民币可以稳步实现支付工具的升级， 甚

至从当前的零售端延伸到批发支付场景。 他还指出， 当前的银行间支付清算系统和

商业银行行内系统等批发支付尚不需要使用央行数字货币， 但原来没有覆盖的金融

市场基础设施， 如券款对付 （ＤＶＰ） 和付款交割 （ＰＶＰ）， 可以利用数字人民币嵌套

９　 本段内容根据财新网关于穆长春和数字人民币的系列报道整理而成。

智能合约来进行结算， 提高批发支付效率。９

其次， 数字人民币是否应该坚守零售型央行数字货币的功能。 《中国数字人民币

的研发进展白皮书》 指出， “数字人民币是一种零售型央行数字货币， 主要用于满足

国内零售支付需求” （中国人民银行数字人民币研发工作组， ２０２１）。 但是， 数字人

民币是否应该坚持零售端的定位， 也是近年来试点实践引发的另一重要政策讨论
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话题。
周小川 （２０２３） 指出当前数字人民币聚焦于零售领域， 主要是基于数字化程度

与效率差距考虑。 他认为， 从央行和商业银行的业务来看， 零售领域的支付改进空

间最大， 因此数字人民币目前较多聚焦于效率差距大的零售领域。 具体来说， “在批

发领域， 大额转账、 跨行交易和跨行清算等批发业务的数字化程度已相当高了”，
“商户之间的 Ｂ２Ｂ 银行转账业务， 应该说现在的数字化程度和效率也已非常高， 提

升空间也比较小”。
谢平认为数字人民币定位为零售型， 在试点和推广中存在一定的挑战 （王力为

和夏怡宁， ２０２２）。 第一， 在数字人民币的 “双层构架” 中， 处于第二层的商业银行

缺乏相应激励去推广数字人民币， 因为该试点业务对银行的业务没有协同效应， 没

有商业利益， 特别是每个商家需要铺设终端， 银行不是很愿意投入推广研发。 第二，
消费者存在路径依赖问题， 已习惯小额支付使用移动支付， 大额支付使用银行卡，
现金基本不用， 因此数字人民币替代的过程会相当长。 第三， 数字人民币试点和推

广本身成本很高， 类似一家烧钱的 ＩＴ 高科技公司， 需要不断推广， 后台不断维护运

营， 不断升级换代， 不断适应各种场景， 因此数字人民币的推广若达不到一定的规

模， 从铸币税的角度来看， 成本将非常高昂。 王永利 （２０２３） 也认为， ２０１９ 年末到

２０２２ 年末， 数字人民币在零售端的试点显示其在支付终端上缺乏明显优于支付宝和

微信支付的优势， 在商户层面的推广有限， 效果并不理想。
易纲 （２０２４） 确认了数字人民币目前定位为零售端央行数字货币， 坚持央行的

中心化管理， 采用双层运营体系， 不改变现有的金融服务格局， 尽量减少对金融脱

媒的影响。 他还指出， 世界上很多央行研发的央行数字货币聚焦于批发型而不是零

售型， 一个重要原因是受限于区块链的架构， 因为后者难以有效应对零售业务的量

级和业务高峰的冲击。 不过， 他也指出数字人民币是对货币发行体系和支付体系的

一次大的升级， 升级完成后， 全社会的支付工具， 包括零售、 批发和跨境场景下的

支付工具都可以升级为数字货币， 从而指出数字人民币的终极方向是通用型支付工

具 （夏怡宁和刘冉， ２０２３）。 所以， 易纲 （２０２４） 并未排除数字人民币的类型从当

前的零售端进一步扩展到批发端的可能性。 穆长春 （２０２２） 也表达了类似观点， 指

出短期内可以统一二维码标准， 实现数字人民币与微信、 支付宝等的条码互认， 长

期内可以稳步实现支付工具的升级， 不仅包括零售场景， 还包括批发支付场景中所

使用的支付工具 （刘冉， ２０２３）。
最后， 数字人民币能否支持跨境支付与人民币国际化。 在跨境支付领域， 以比

特币为代表的加密货币与以 ＵＳＤＴ 为代表的稳定币的应用备受关注， 因此数字人民

币为代表的央行数字货币在此领域的应用和前景也始终受到密切关注。 另外， 自数

字人民币试点以来， 数字人民币跟人民币国际化之间的关系， 尤其是中国央行与其

他央行共同试点 “多边央行数字货币桥” （ｍＢｒｉｄｇｅ） 项目以来， 一直是大家比较关
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心的问题。
周小川 （２０２３） 指出当前 ＳＷＩＦＴ 和商业银行代理行网络主导的跨境支付， 确实

费用偏高， 有提升空间。 但他也务实地指出， 强势货币之间的跨境交易， 数字化手

段更有可为， 因此跨境支付中真正的挑战是人民币与不那么强势的货币之间的交换

可能会面临的问题， 涉及汇率机制、 外汇管理和国际收支平衡等多重因素， 以及有

些问题并不是技术升级就能解决的。 他还指出， 推进跨境支付和人民币国际化的最

好办法是通过旅游者的支付 Ａｐｐ 连接上当地数字支付的 Ａｐｐ， 通过换汇使用当地货

币进行支付， 而不要去宣扬用人民币替换别国货币。
宋首文 （２０２３） 则基于中国央行参与的 “多边央行数字货币桥” 项目， 对通过

央行数字货币进行跨境支付的两种技术方案进行了比较， 即 “货币桥” 的走廊网络

方案和 Ｊａｓｐｅｒ⁃Ｕｂｉｎ 项目的哈希时间锁定协议方案。 该文指出， 走廊网络方案最适合

中国， 以及其他采用固定汇率或有管理浮动汇率的新兴经济体； 而 Ｊａｓｐｅｒ⁃Ｕｂｉｎ 项目

的技术方案则更适合高度依赖美元体系、 实行浮动汇率的发达经济体。 该文指出

“货币桥” 项目已进入试运行阶段， 产生了一定体量的交易流水， 因此进一步推动了

人民币国际化的进程。 涂永红等 （２０２４） 则在调研多家参与 “货币桥” 试点的央行

机构和商业银行的基础上， 系统梳理了其内涵与运行机制， 并指出其在进一步满足

国际支付多元化需求、 规避汇率风险、 保障流动性以及确保法律与监管得到有效实

施等方面还面临着挑战， 并就如何完善 “货币桥” 项目的顶层设计和技术创新机制

提出了相应的建议。

（二）相关中文文献

除了讨论， 近年也发表了不少央行数字货币和数字人民币的政策文章， 包括徐

忠和姚前 （２０１６）、 姚前 （２０１６， ２０１８， ２０１９）、 姚前和李连三 （２０１６）、 中国人民

银行数字货币研究项目组 （２０１６）， 以及 ２０２１ 年 ７ 月发布的 《中国数字人民币的研

发进展白皮书》 （中国人民银行数字人民币研发工作组， ２０２１）， 不过这些主要是政

策性报告。
学术研究方面， 近年来关于数字人民币的文章和论文逐渐出现。 一般性的述评

和分析文章， 既有王鹏等 （２０２０）、 刘凯等 （２０２１） 和王宏杰 （２０２１） 等关于央行

数字货币的综述性文章， 也包括分析类文章， 如邹传伟 （２０１９） 关于数字人民币设

计和影响的分析， 朱太辉和张皓星 （２０２０） 基于数字人民币专利的分析， 以及巴曙

松和姚舜达 （２０２１） 分析央行数字货币体系构建对商业银行和金融系统的影响等。
这里简单述评几篇代表性文献， 如王鹏等 （２０２２）、 肖筱林 （２０２４）、 刘晓蕾等

（２０２４）。 王鹏等 （２０２２） 基于一个 ＭＩＵ （Ｍｏｎｅｙ ｉｎ Ｕｔｉｌｉｔｙ， 即将货币直接放入效用函

数） 的框架， 构建了包含央行数字货币、 现金和银行存款的模型， 以此来研究中国

央行数字货币的微观需求与脱媒风险， 并就央行数字货币的正式发行提出了相关政
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策建议。
肖筱林 （２０２４） 和刘晓蕾等 （２０２４） 则都基于新货币主义的框架 （ Ｌａｇｏｓ ａｎｄ

Ｗｒｉｇｈｔ， ２００５）， 构建具有微观基础的宏观货币模型。 肖筱林 （２０２４） 属于前瞻性理

论研究， 其核心建模受到数字人民币为代表的 “双层运营” 架构的启发， 其研究结

果显示， 基于 “双层架构” 已成为各国当前主流的央行数字货币运营体系， 该体系

下央行数字货币发行对金融脱媒的影响很小， 而且央行数字货币的利率提供了一种

崭新的 “直达式” 货币政策， 并讨论了对数字人民币试点和发行的相关政策启示。
刘晓蕾等 （２０２４） 则基于中国的利率走廊体制， 构建了包含央行数字货币和政府债

券的模型， 刻画了金融机构在银行间市场交易和获取央行常备借贷便利的微观基础，
并全方位讨论了付息的央行数字货币在利率走廊下可以发挥的作用。 该文对于激励

商业银行试点和推广数字人民币， 完善中国利率走廊体制， 推动金融更好地服务实

体经济等方面都具有重要的政策启示和参考价值。

五、基本结论与未来研究方向

在本文的最后部分， 我们首先尝试总结已有文献的一些基本结论， 然后对央行

数字货币特别是数字人民币的未来研究提出一些方向性的建议。

（一）现有文献的基本结论

现有文献已经对数字货币问题做出了视角多样、 内容丰富的分析， 得出了许多

有意义的结论， 但由于数字货币本身的多样性， 研究的视角、 方法与数据上存在的

差异， 也在许多问题上并未达成共识。 因此， 以下的总结也包括存在的分歧。
首先， 以比特币为代表的加密货币很难真正发挥货币的功能， 更无法替代法定

货币 （比如美元） 成为国际货币。 这主要是因为加密货币本身缺乏内在价值， 其市

场价格的波动往往受投资者心理因素而不是经济、 金融基本面因素的驱动， 因此它

们和法币之间的汇率很难确定。 而且， 基于拥有去中心化、 匿名、 不可篡改信息等

优势的区块链技术的加密货币可能更加适合于大额转账， 而非小额支付， 因为其技

术特性意味着在支付交易中面对一个不可能三角， 即不可能同时实现精准、 去中心

化和高效三大目标。 能否通过市场竞争实现由私人企业家而不是中央银行来发行货

币？ 目前尚无证据支持该设想的可行性。 企业家必然以盈利为目的， 不一定能帮助

社会实现公共资源的最优配置。 最重要的是， 当前至少有一半的比特币交易与非法

经济活动有关。 简而言之， 加密货币更像是一种投机性很强且具有新的风险的数字

资产， 而不是严格意义上的货币。
其次， 以主权货币作为底层资产支持的稳定币可以与主权货币之间形成一定的

汇率， 其价格也相对稳定。 这就使得稳定币的可接受度要比加密货币高一些。 这样，
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一旦稳定币得到大规模的使用， 就有可能成为新的支付与货币工具， 甚至可能对现

行法定货币体系造成一定程度的冲击。 这可能是 ２０１９ 年 ６ 月天秤币白皮书发布之后

各国加速央行数字货币研发的主要原因。 如果稳定币真的对法定货币形成一定程度

的替代， 可能会从多个渠道影响金融体系与货币政策。 比如， 如果稳定币持有量增

加、 法定货币持有量减少， 可能会降低货币政策调控的有效性。 稳定币的使用也可

能会助力规避对跨境资本流动的管理， 甚至造成金融风险。 最新的研究发现， 稳定

币的使用可能增强了加密资产与传统资产两个市场之间的关联度， 不过这一最新发

现的意义还有待进一步的观察与分析。
再次， 关于是否应该发行央行数字货币， 目前尚存在分歧， 虽然对央行数字货

币感兴趣的央行数量正在快速增加。 归根到底， 对这个问题的回答取决于利弊得失

之间的权衡： 发行的好处是替代逐渐消亡的现金、 提升支付效率和安全性等， 但监

测的任务会增加， 新的风险也可能形成。 在加密货币和稳定币等私人数字货币四起

的背景下， 央行也面临着是发行自己的数字货币还是监测数量繁多的私人数字货币

之间的选择。 近年来各国央行对央行数字货币的兴趣增加， 一个重要的考量是不愿

拱手将市场让给私人数字货币。 央行数字货币可以有多重的选择， 既可以是零售型

的， 也可以是批发型的； 既可以是账户型的， 也可以是代币 （Ｔｏｋｅｎ） 型的； 即便选

择代币型的， 既可以是中心化的， 也可以是去中心化的。 选择的关键还在于央行的

主要目的以及利弊权衡， 比如很多发展中国家可能会优先考虑零售型的、 中心化的

央行数字货币， 因为普惠性和安全性是其首要目标。 这也是数字人民币的基本定位，
但将来会不会、 应不应该拓展？ 看法也不完全一致。

最后， 央行数字货币究竟会对金融体系产生什么样的影响， 主要取决于设计选

择、 金融结构和竞争程度等因素。 比如， 如果央行数字货币的兑换和使用完全离开

商业银行， 银行脱媒的可能性也许会提高。 这样就有可能提高银行的融资成本， 从

而影响投资和经济增长。 但这个结论也不是确定的。 一是由金融体系的一些特点决

定的， 比如， 如果存款市场不是完全竞争的， 央行数字货币的引入可能会加剧银行

业的竞争， 反而有利于提高效率。 又如， 如果央行数字货币付息， 银行也可能提高

存款利息， 这样就未必导致银行脱媒。 二是双层运营架构下， 央行数字货币与银行

存款很大程度上属于互补品， 对金融脱媒的影响较小。 三是央行数字货币对现金的

替代程度也受政策的影响， 比如， 如果个人隐私保护很完善， 央行数字货币对现金

的替代就会比较彻底， 否则公众仍然会对现金有很多需求。 四是央行数字货币的引

入既可能增强央行对商业银行的监测能力、 更好地防范金融风险， 也可能加快数字

挤兑。 可见， 这些结论都是基于特定的设计、 假设与政策得出的， 魔鬼藏在细节里，
不应做过于简单化的结论。

（二）未来研究方向

央行数字货币的实践刚刚开始， 虽然数字人民币的研发在大国央行中处于领先
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地位， 但目前还在试点阶段。 关于央行数字货币的研究也还在起步阶段， 有很多问

题需要进一步的分析、 探讨。 以下聚焦于数字人民币， 对未来央行数字货币的研究

方向提出一些建议。
第一， 数字人民币的最优设计。 目前数字人民币的设计主要是基于替代 Ｍ０ 和零

售型的定位， 但一个具体的问题是， 在已经存在移动支付的前提下公众使用数字人

民币的意愿， 这既有可能是因为增加的便利不明显， 也可能是因为除了支付缺乏其

他用途， 当然还有可能是因为与现金相比， 信息披露会更多。 这样就提出一个问题：
如果发行数字人民币确实有必要， 它的最优设计应该是什么样的？ 短期内不太可能

改变其目前的定位， 但怎样增强公众的使用意愿， 可以考虑设计一些移动支付没有

的功能， 比如可控匿名的安排、 方便弱势群体使用的工具， 而且数字人民币已经可

以直接放入移动支付的钱包中。 其实， 退一步讲， 数字人民币也完全可以作为移动

支付体系的 “备份”， 它不一定会被广泛使用， 但它的存在可以增强支付市场的 “可
竞争性”， 改善私人支付体系的普惠特性， 防止垄断行为。 今后数字人民币的定位也

可能出现调整、 扩展， 但这些考虑如何反映到数字人民币的机制设计中， 以及它们

可能会产生哪些影响， 都需要深入、 严肃的研究。
第二， 数字人民币在跨境交易中的使用分析。 数字人民币的使用场景主要在境

内， 因为人民币尚未实现国际化。 但这并不意味着数字人民币不可以做一些跨境支

付甚至推进人民币国际化的进程。 实际上， 数字人民币的跨境交易已经有一些试点，
包括参与国际清算银行推动的央行数字货币桥项目。 一方面， 人民币尚未实现资本

项下的可兑换， 但经常项下已经实现了可兑换， 所以人民币走出国门具有可行性，
特别是在贸易、 旅游等场景中。 另一方面， 中国已经建立了人民币离岸市场， 同时

中国央行也与一些其他央行签订了货币互换协定， 在这些场景中发挥数字人民币的

作用、 提高支付交易的效率与安全性是完全可行的。 与此同时， 中国也可以利用诸

如 “货币桥” 以及 “一带一路” 沿线国家的场景， 推动数字人民币往外走， 反过来

帮助实现人民币国际化。
第三， “双层运营架构” 对支付行业和数据市场的影响。 数字人民币的双层运营

与不付息设计， 主要是为了维护商业银行在中国金融体系中的主导地位， 防止金融

脱媒。 央行指定一些机构开发、 设计数字人民币钱包， 一方面减轻了央行在开发数

字人民币方面的人力、 物力压力， 另一方面鼓励授权机构各显神通， 开展生态场景

建设。 但这样的双层运营架构也会带来一些新的问题， 各授权机构各自开发的数字

人民币的钱包连成一体之后， 央行如何维持整体系统的效率与稳定， 还需要深入的

研究。 更重要的是， 未来所有的支付数据分解为不同部分留在钱包平台上， 如何影

响数据的积累与分析， 也值得仔细地琢磨。
第四， 数字人民币对货币政策与金融稳定的影响。 央行数字货币如何影响货币

政策的制定与传导？ 国际学术界比较关心的一个问题是实行负利率政策的可能性，
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在可预见的未来， 对数字人民币来说， 更为关键的问题是数字人民币 ／ 现金的持有会

增加还是减少， 这可能会影响货币乘数、 货币政策的有效性。 另外， 如果央行可以

掌握所有微观层面使用人民币的信息， 就有可能将货币政策实施从宏观层面拓展到

微观层面， 但这是不是可行的以及有益的？ 另外， 货币政策传导是否会变得更有效？
这些问题都需要认真地探讨。 同样， 数字人民币会增强还是削弱金融稳定？ 从理论

上来说， 随着央行数字货币的发行， 央行对金融体系的状况的了解会显著增加， 但

道高一尺魔高一丈， 市场参与者依然有可能跑在监管部门的前面， 这样也许风险会

变得更大。 对于这些问题， 最需要的是严谨、 务实的研究， 提出如何限制不足、 放

大益处的制度安排。
第五， 数字人民币今后新的试点和探索。 数字人民币还在试点当中， 目前也并

没有一个明确的时间表。 对中国这样一个幅员辽阔且 ＧＤＰ 体量巨大的经济体， 采取

一种渐进的、 “摸着石头过河” 的方式， 不断试点， 再慢慢推广， 应该说是非常明智

的做法。 我们看到， 数字人民币还在不断进行新的试点探索。 比如， 基于 “可编程”
特性， 加载智能合约， 定向追踪资金流向的场景试点； 从目前的零售金融端为主，
逐渐考虑拓展到批发金融端， 探索数字人民币在大额资金结算， 尤其是跨境交易中

的结算等。 在此基础上， 全面进行数字人民币发行对中国宏观经济运行、 企业投资

和总福利方面的深度理论模型研究和实证分析， 也就是水到渠成、 顺其自然要进行

的重大研究。
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２０１９－４０． Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃａｎａｄａ．

［４３］ ＣＯＮＧ Ｌ Ｗ ＨＥ Ｚ ２０１９． Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｍａｒｔ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ［Ｒ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３２（５）  
１７５４－１７９７．

［４４］ ＣＯＮＧ Ｌ Ｗ ＨＥ Ｚ ＬＩ Ｊ ２０１９． Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｍｉｎｉｎｇ ｉｎ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｐｏｏｌｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３４（３）  
１１９１－１２３５．

［４５］ ＣＯＮＧ ＬＷ ＭＡＹＥＲ Ｓ ２０２２． Ｔｈｅ ｃｏｍｉｎｇ ｂａｔｔｌｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ［ Ｊ］ ． ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ． ＤＯＩ 
１０􀆰 ２１３９ ／ ｓｓｒｎ􀆰 ４０６３８７８．

［４６］ ＤＥ ＢＯＤＥ Ｉ ＨＩＧＧＩＮＳＯＮ Ｍ ＮＩＥＤＥＲＫＯＲＮ Ｍ ２０２１． ＣＢＤＣ ａｎｄ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ ｅａｒｌｙ ｃｏｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｎ ａｎ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ
ｒｏａｄ［Ｒ］ ． ＭｃＫｉｎｓｅｙ Ｃｏｍｐａｎｙ．

［４７］ ＤＩＡＭＯＮＤ Ｄ Ｗ ＤＹＢＶＩＧ Ｐ Ｈ １９８３． Ｂａｎｋ ｒｕｎｓ ｄｅｐｏｓｉｔ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ ９１（３）  ４０１－４１９．

［４８］ ＤＯＮＧ Ｍ ＸＩＡＯ Ｓ Ｘ ２０１９． Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ａ ｎｅｗ ｍｏｎｅｔａｒｉｓｔ ａｐｐｒｏａｃｈ ［ Ｊ］ ．
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ６０（２）  １００５－１０２５．

［４９］ ＤＯＮＧ Ｍ ＸＩＡＯ Ｓ Ｘ ２０２４． Ｉｄｌｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ＣＢＤＣ ａｎｄ ｂａｎｋｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
［５０］ ＦＥＲＮÁＮＤＥＺ⁃ＶＩＬＬＡＶＥＲＤＥ Ｊ ＳＡＮＣＨＥＳ Ｄ ２０１９． Ｃａｎ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｗｏｒｋ？［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０６ １－１５．
［５１］ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ ２０２０． Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ｏｆ “ ｇｌｏｂａｌ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ” ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ［Ｒ］ ．

ｈｔｔｐｓ ／ ／ ｗｗｗ． ｆｓｂ． ｏｒｇ ／ ２０２０ ／ １０ ／ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ⁃ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ⁃ａｎｄ⁃ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ⁃ｏｆ⁃ｇｌｏｂａｌ⁃ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ⁃ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ ／ ．
［５２］ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ ２０２１． Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ｏｆ “ ｇｌｏｂａｌ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ” ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ 

ｐｒｏｇｒｅｓｓ ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＦＳＢ ｈｉｇｈ⁃ｌｅｖｅｌ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ［Ｒ］ ． ｈｔｔｐｓ ／ ／ ｗｗｗ． ｆｓｂ． ｏｒｇ ／ ２０２１ ／
１０ ／ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ⁃ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ⁃ａｎｄ⁃ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ⁃ｏｆ⁃ｇｌｏｂａｌ⁃ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ⁃ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ⁃ｐｒｏｇｒｅｓｓ⁃ｒｅｐｏｒｔ⁃ｏｎ⁃ｔｈｅ⁃ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ⁃
ｏｆ⁃ｔｈｅ⁃ｆｓｂ⁃ｈｉｇｈ⁃ｌｅｖｅｌ⁃ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ／ ．

［５３］ ＦＯＬＥＹ Ｓ ＫＡＲＬＳＥＮ Ｊ Ｒ ＰＵＴＮＩＮＳ Ｔ Ｊ ２０１９． Ｓｅｘ ｄｒｕｇｓ ａｎｄ ｂｉｔｃｏｉｎ ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｉｌｌｅｇａｌ ａｃｔｉｖｉｔｙ ｉｓ ｆｉｎａｎｃｅｄ
ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ？ ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３２（５）  １７９８－１８５３．

［５４］ ＦＲＯＳＴ Ｊ ＳＨＩＮ Ｈ Ｓ ＷＩＥＲＴＳ Ｐ ２０２０． Ａｎ ｅａｒｌｙ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ？ ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ａｍｓｔｅｒｄａｍ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｆ ｍｏｎｅｙ
［Ｊ］ ． ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ． ＤＯＩ １０􀆰 ２１３９ ／ ｓｓｒｎ􀆰 ３７６１８６９．

［５５］ ＧＡＲＲＡＴＴ Ｒ ＶＡＮ ＯＯＲＤＴ Ｍ ２０１９． Ｐｒｉｖａｃｙ ａｓ ａ ｐｕｂｌｉｃ ｇｏｏｄ ａ ｃａｓｅ ｆｏｒ ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ ｃａｓｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ １２９（７） ． ＤＯＩ １０􀆰 １０８６ ／ ７１４１３３．

［５６］ ＧＡＲＲＡＴＴ Ｒ ＷＡＬＬＡＣＥ Ｎ ２０１８． Ｂｉｔｃｏｉｎ １ ｂｉｔｃｏｉｎ ２，􀆺 ａｎ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅｌｙ ｉｓｓｕｅｄ ｏｕｔｓｉｄｅ ｍｏｎｅｉｅｓ
［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｑｕｉｒｙ ５６（３）  １８８７－１８９７．

［５７］ Ｇ７ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ ２０１９． Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ［Ｒ］ ． ｈｔｔｐｓ ／ ／ ｗｗｗ． ｂｉｓ．
ｏｒｇ ／ ｃｐｍｉ ／ ｐｕｂｌ ／ ｄ１８７． ｐｄｆ．

［５８］ ＨＡＬＡＢＵＲＤＡ Ｈ ＨＡＥＲＩＮＧＥＲ Ｇ ＧＡＮＳ Ｊ ＧＡＮＤＡＬ Ｎ ２０２２． Ｔｈｅ ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ６０（３）  ９７１－１０１３．

［５９］ ＨＵＡＮＧ Ｓ ＸＩＯＮＧ Ｙ ＹＡＮＧ Ｌ ２０２２． Ｓｋｉｌｌ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓａｌｅｓ［Ｊ］ ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ ６８（８）  
６１１６－６１４４．

［６０］ ＨＵＡＮＧ Ｙ ＪＩ Ｙ ＬＩＮ Ｊ ＷＡＮＧ Ｐ ２０２３． Ｔｈｅ ｃｒｕｍｂｌｉｎｇ ｗａｌｌ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｒｙｐｔｏ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｃｒｙｐｔｏ ｍａｒｋｅｔｓ ｒｉｓｋ
ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ［Ｊ］ ． ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ． ＤＯＩ １０􀆰 ２１３９ ／ ｓｓｒｎ􀆰 ４５１９３２６．

［６１］ ＨＵＢＥＲＭＡＮ Ｇ ＬＥＳＨＮＯ Ｊ ＭＯＡＬＬＥＭＩ Ｃ Ｃ ２０２１． Ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｗｉｔｈｏｕｔ ａ ｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔ ａｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ
ｔｈｅ ｂｉｔｃｏｉｎ ｐａｙｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ ８８ （６）  ３０１１－３０４０．

［６２］ ＪＯＮＥＳ Ｃ Ｉ ＴＯＮＥＴＴＩ Ｃ ２０２０． Ｎｏｎｒｉｖａｌｒｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ ｄａｔａ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １１０（９）  
２８１９－２８５８．

［６３］ ＫＡＨＮ Ｃ Ｍ ＭＣＡＮＤＲＥＷＳ Ｊ ＲＯＢＥＲＤＳ Ｗ ２００５． Ｍｏｎｅｙ ｉｓ ｐｒｉｖａｃｙ［ Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ４６
（２）  ３７７－３９９．

９７
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［６４］ ＫＥＩＳＴＥＲ Ｔ ＭＯＮＮＥＴ Ｃ ２０２２． Ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ １４２． ＤＯＩ １０􀆰 １０１６ ／ ｊ． ｊｅｄｃ􀆰 ２０２２􀆰 １０４５０１．

［６５］ ＫＥＩＳＴＥＲ Ｔ ＳＡＮＣＨＥＳ Ｄ ２０２３． Ｓｈｏｕｌｄ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｉｓｓｕｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ？［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ 
９０ ４０４－４３１．

［６６］ ＫＯＣＨＥＲＬＡＫＯＴＡ Ｎ Ｒ １９９８． Ｍｏｎｅｙ ｉｓ ｍｅｍｏｒｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ８１（２）  ２３２－２５１．
［６７］ ＫＯＳＳＥ Ａ ＭＡＴＴＥＩ Ｉ ２０２２． Ｇａｉｎｉｎｇ ｍｏｍｅｎｔｕｍ—ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ２０２１ ＢＩＳ ｓｕｒｖｅｙ ｏｎ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｄｉｇｉｔａｌ

ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ［Ｒ］ ． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 １２３． Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ．
［６８］ ＬＡＧＯＳ Ｒ ＲＯＣＨＥＴＥＡＵ Ｇ ＷＲＩＧＨＴ Ｒ ２０１７． Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ａ ｎｅｗ⁃ｍｏｎｅｔａｒｉｓｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ５５（２）  ３７１－４４０．
［６９］ ＬＡＧＯＳ Ｒ ＷＲＩＧＨＴ Ｒ ２００５． Ａ ｕｎｉｆｉｅｄ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １１３（３）  ４６３－４８４．
［７０］ ＬＹＥＲ Ｔ ２０２２． Ｃｒｙｐｔｉｃ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｒｙｐｔｏ ａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ ｍａｒｋｅｔｓ［Ｒ］ ． ＩＭＦ Ｇｌｏｂａｌ ＦＩｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｎｏｔｅｓ Ｎｏ􀆰 ２０２２００１．
［７１］ ＬＹＯＮＳ Ｒ Ｋ ＶＩＳＷＡＮＡＴＨ⁃ＮＡＴＲＡＧ Ｊ ２０２０． Ｗｈａｔ ｋｅｅｐｓ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ ｓｔａｂｌｅ？ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
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ｆｏｒｍｅｒ ｈａｓ ｔｈｅ ｔｗｏ ｍａｉｎ ｃａｔｅｇｏｒｉｅｓ ｏｆ Ｂｉｔｃｏｉｎ⁃ｌｉｋｅ ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ ＵＳＤＴ⁃ｌｉｋｅ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ ｗｈｉｌｅ
ｔｈｅ ｌａｔｔｅｒ ｈａｓ ａ ｒｅｔａｉｌ ｔｙｐｅ ａｎｄ ａ ｗｈｏｌｅｓａｌｅ ｔｙｐｅ． Ｏｖｅｒａｌｌ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｉｎ
ｉｔｓ ｅａｒｌｙ ｓｔａｇｅｓ ａｎｄ ａｃａｄｅｍｉｃ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ ｎｏｔ ｂｅｅｎ ｇｏｉｎｇ ｏｎ ｆｏｒ ｌｏｎｇ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｒｕｌｅｓ
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ｍａｉｎｌｙ ｒｅｖｉｅｗｓ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ＣＢＤＣ ｃｏｖｅｒｉｎｇ ｆｉｖｅ ｍａｊｏｒ ｔｈｅｍｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｏ ｉｓｓｕｅ
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ＣＢＤＣ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ ｆｉｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｗｅｌｆａｒｅ ＣＢＤＣ ａｎｄ ｐｒｉｖａｃｙ 
ＣＢＤＣ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｓ ｏｎ ＣＢＤＣ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ ｇｉｖｅｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ
ｐｉｌｏｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ＣＢＤＣ ｓｉｎｃｅ ２０１９ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｕｓｅｓ ｏｎｅ ｓｅｃｔｉｏｎ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓｓｕｅｓ
ｏｆ ｅ⁃ＣＮＹ ｅ． ｇ．  ｉｆ ｅ⁃ＣＮＹ ｓｈｏｕｌｄ ｓｔｉｃｋ ｔｏ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｓｔａｔｕｓ ／ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｓ ｂｅｉｎｇ Ｍ０ ａｎｄ ｒｅｔａｉｌ
ＣＢＤＣ． Ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｄ ｉｔ ｐｏｉｎｔｓ ｏｕｔ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ＣＢＤＣ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｏｆ ｅ⁃ＣＮＹ 
ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｏｐｔｉｍａｌ ｄｅｓｉｇｎ ｆｒｏｍ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ􀆳 ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｇａｒｄｉｎｇ ｅ⁃ＣＮＹ ｕｓｅｄ ｆｏｒ ｃｒｏｓｓ⁃
ｂｏｒｄｅｒ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｔｗｏ⁃ｔｉｅｒ ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｙｍｅｎｔ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｄａｔａ ｍａｒｋｅｔ 
ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅ ｐｉｌｏｔｓ ａｎｄ
ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎｓ ｅｔｃ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ Ｃｒｙｔｏｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ ＣＢＤＣ Ｓｕｒｖｅｙ Ｆｕｔｕｒｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｅ４２ Ｅ５２ Ｅ５８
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