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央行数字人民币面临的风险挑战及对策研究
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摘要：央行数字货币的发展在时代成为金融创新的动力。数字货币的迅速崛起在经济活动的应用日益丰富，相关

金融活动为我国数字经济发现提供了重要的动力。数字货币的匿名性等优点使得数字货币在央行的闭环测试中取

得了极大的成功。央行在相应数字货币测试中数字货币对商业银行等的冲击以及相应的对策需要进行深入研究论

证，使得法定数字人民币尽快推广。
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1 数字货币的经济分析

传统经济学在宏微观的角度货币的理解主要是价

值衡量，充当经济活动的中介，纸质货币通常由中央银

行进行统一的发行管理。数字货币的去中心化和点节的

相互独立管理为数字货币撼动传统的货币发行和管理

提供了技术空间。传统经济学货币理论模型随着技术的

创新参量常数应该进行修正，行为经济学和金融学根据

技术的创新进行预期的调整。运作方式的创新会提供效

率的提升会带来其他的影响因素。

1.1 数字货币在微观运作方式与传统运作方式的

对比

中国人民银行在进行 CBDC 基于区块链技术，核心

技术思想仍然是建立完全点对点的电子现金系统，即去

中心化的点对点现金交易模式。核心是“一币、两库、

三中心”。一币是指 CBDC:由央行担保并签名发行的代

表具体金额的加密数字串.两库是指中央银行发行库和

商业银行的银行库,同时还包括在流通市场上个人或单

位用户使用 CBDC 的数字货币钱包.三中心是指认证中

心、登记中心和大数据分析中心（姚前，2018）
[1]
。

DCEP 的自身技术特点使得 CBDC 可以依托现有商业

银行的经营服务网点进行终端服务和推广，区块链技术

的特点使得数字货币离线支付增加边界实用性，从而为

数字货币的测试提供了正面技术保障。央行与商业银行

的合作开发测试，能够充分发挥商业银行现有金融科技

的研发运行体系，更好的服务当今消费者多元化服务需

求，促进市场竞争，优化系统运行效率，充分发挥市场

对资源起到决定性分配的作用。

CBDC 的数字密码串，现有的数字货币发行和回笼方

式主要是在维持央行货币发行总量不变的条件下经行

数字货币的测试，维持机制是商业银行数字货币保证金

模式，商业银行在向中央银行提交数字货币发行机制的

时候进行等额保证金的准备，数字货币的数量的变动跟

随保证金的进行变动，央行会计系统进行技术支持。

在发行和回笼的过程中央行会计信息系统都会对

商业银行的发行和回笼，调整货币发行基金和商业银行

存款准备金，数量相同，从而稳定货币发行，阻止货币

超发。在流通转移机制上，数字货币转移机制是对现有

数字货币的字符串进行拆分，转移，来源 CBDC 的拆分

合并转移合并都要通过中央银行的数字货币货币系统，

然后再对剩余信息进行密码处理发送给业务相关的商

业银行。数字货币进行流通交易的机制完全与第三方支

付工具的技术不同。前者通过中央银行的数字货币密码

技术经行数字货币的拆分组合和转移计算，而后者是通

过商业银行的进行外部资金内部化，即在账户记账进行

结算。

1.2 数字货币的宏观经济传导机制分析

央行现有货币政策机制主要是以中间变量为目标，

而现有的中介目标体系在基础货币的波动和相关经济

乘数波动不确定的交易体系下对传统的货币政策会进

行阻塞，从而弱化货币政策效果。数比货币的技术创新

性能够为央行在进行货币政策的实际实施中提供更多

的货币政策工具创新，从而改善流动性传导。

（1）现有的数字货币主要是在对 M0进行替代。

M0与传统的纸钞电子货币进行实际上的货币替代。

核心是基础货币在经济体系的流通，本质上的基础货币

更加注重的实际经济活动的交换价值职能，并不会引发
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实体经济的“脱实向虚”，对现有的以制造业和农业为

根基的经济活动产生剧烈的经济波动。而数字货币的主

要是进行经济交易形式的创新，数字货币的出现与电子

支付的技术创新能够为消费者提供更加良好的交易感

受。而对于传统的家庭经济“现金为王”的流动性偏好

理论来说，数字货币的新型技术消费模式会在无形中影

响居民的储蓄意愿，从而对边际消费倾向在短期会进行

调整，影响居民存款向银行的存款供给。使得 M2 收到

短期的消费行为的影响。

（2）现有的利率传导机制将会受到数字货币的影

响。

央行数字货币由于是对现钞的替代其并不参与银

行的计息活动，商业银行的存款可能收到严重的冲击，

短期的流动性缺失对银行间的短期经营可能会产生较

大的影响，个人活期业务可能受到严重冲击。商业银行

对流动性的维持，可能会吸引短期存款流动性的流入进

行商业模式和利率的调整，从而使得央行降低整体宏观

利率水平的远景形成冲击。其次数字货币对商业银行长

期的信用扩张起到了刺进作用。数字货币与电子货币有

着银行业处理的不同，数字货币储存在商业银行的数字

货币钱包中，并不属于商业银行的活期存款业务，进入

中央银行的会计信息系统中并不需要缴纳存款保证金。

在商业银行保险存款保证金为 0的假设条件下，数

字货币部分的乘数结果将会被无限放大（陆岷峰 周军

煜，2020）
[1]
。参考蔡岑（2019）

[2]
构建的加入数字货

币后的货币模型

m1 = M1
B

= (1+c)

(1+t)r+(1+c)∙LDM+C1−DM2
D1+DM1

（1）

m1 = M2
B

= (1+c+t)

(1+t)r+(1+c)∙LDM+C1−DM2
D1+DM1

（2）

假设：：①存款准备金率都相等ｒDM=ｒd=ｒt =ｒ

（ｒDM：中心化数字货币法定存款准备金率，ｒd：活

期存款法定存款准备金率，ｒt 为定期存款法定存款准

备金率）；②商业银行不保留超额准备金；由于中心化

数字货币的特殊性， 商业银行缴纳存款准备金后剩余

资金全部用于放贷或者投资；③数字货币不仅会替代传

统纸币，也会替代活期存款。 DM1 为替换现金部分的数

字货币，DM２为替换活期存款部分的数字货币，但 DM

２可以为零，即替代活期存款率为零。

数字货币对提现率c的下降以及定期存款t的上升

作用明显，数字货币在 M0 的比重逐渐增加，对存款乘

数都会起到影响即Lew 逐渐上升。少部分的数字货币现

金加入使得 M2 扩长速度相对迅速。现金为主基本柜台

业务将会被电子化的线上服务以及高智能的高权限的

机器取代，商业银行大而不倒，效率相对低下的传统金

融问题将得到改善。

（3）改善现有货币政策传导机制的不通畅的问题

传统货币难以追踪是是央行进行货币政策效果不

了理想的重要原因，对此尝试性地提出央行数字货币发

行的 “前瞻条件触发” 机制（姚前，2019），是解决

传统货币政策的现实性解决方案。数字货币独特的技术

特性使得央行对定向货币投放提供了技术性的指引，为

解决资金真正进去实体行业以及防止流动性在金融系

统空转提供了现实的政策性指导。数字货币金融系统的

监控机制以及商业银行间信贷交易监控结算机制的商

业普及，使得商业银行的经营性行为会受到金融监管机

制的监管，促进银行体系风险控制，效率的提升。

（4）其他新型货币政策的预测

假设数字货币央行不仅仅是国家主权货币，而对于

和金融系统货币也可以是一种计息的金融资产。央行对

于货币政策工具的借贷便利的投放利率，而商业银行在

对经济实体进行货币销售的利率就不会高于这个利率。

在实际交易中，央行的货币政策在数字货币的交易下对

中长期的利率降低会起到一定作用，降低经济实体融资

价格，并监控资金流向。零利率下线在实际操作中可能

会被突破，虽然名义利率水平的受到0利率水平的限制，

到时再央行的实际业务处理中，收取货币保管费等实际

0利率水平措施可以起到等效负利率的作用（姚前，20

19）。提升货币政策的空间刺激商业银行向实体经济方

向投放资金，加速资金流动刺激经济。

2 数字货币在现行经济体系的冲击及其风险

2.1 虚拟货币的替代冲击

传统私人数字货币BTC的央行数字货币的冲击仍然

存在，对应的金融监管仍有完善空间。传统私人数字货

币虽然在央行为首的在 2017 年 9 月印发《关于防范代

币发行融资风险的报告》，全面禁止代币的相关金融操

作。在监管层面对私人数字货币的金融风险进行化解，

并对市场违规炒作进行监管集中处理，防范庞氏骗局的

发生，很大程度上化解私人数字货币去中心化所逃避的

金融监管进行补充，禁止了通过模糊私人数字货币以及

法定数字的界限打破央行数字货币的垄断权（穆杰，20

20）。但是各国金融监管和金融机构对比特币的态度并
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不明确。特斯拉总裁马斯克高调宣布将在未来接受比特

币支付，为比特币进行了背书，部分华尔街和其他金融

交易机构也在 2021 年对比特币的态度进行改变。在新

型冠状病毒疫情背后，主要经济体进行流动性投放，流

动性促使数量有限BTC 价格暴涨，剧烈的波动对金融体

系本身就是危机。比特币为首的数字加密货币交易所的

安全性并不牢靠，黑客入侵盗走也通常使得价格暴跌。

数字货币的价格波动可能对金融体系存在连锁反应，形

成系统性金融风险影响实体经济。在经济全球化的今天，

各国资本流动的日益普遍，私人数字货币和央行数字货

币同时存在是否会形成超越央行监管的认为性质的“劣

币驱逐良币”，从而绕过金融监管在局部进行超主权货

币的流通交易。

2.2 区块链技术的影响

现有的DCEP采取分布式记账本身就是区块链技术，

但是区块链技术在国内技术标准规范尚未形成共识，随

着计算机技术的提升，央行数字货币计算机升级维护工

作将是重大技术问题。在数字货币的跨国结算交易的测

试和实践中，不同数字货币的结算交易在不同的技术层

面下的磨合也是重要的技术问题。

区块链技术本身的信息技术安全问题，央行的数字

货币本身的技术拥有极高的安全技术，在日常的数字货

币交易过程中个人的数字货币交易和信息保护暂没有

技术披露，私人数字货币储存要进行相应的技术加密，

面临财产损失风险。除了整体的数字货币技术加密，在

整体性安全以及交易信息储存汇总中，央行自身也要进

行技术信息的保护，防止信息泄露保护公民隐私，加大

信息安全建设。

数字货币区块链的计算能力和信息处理效率的问

题。应当加强系统稳定性建设，使得数字货币在运行的

过程中防止由于硬件设备进行商业活动的中断，影响商

业经济活动。应用分布式账本技术时，进行的每一笔交

易，系统都要对数据进行全面的计算和存储，因此通过

增加节点不会线性地提高算力，由此影响数字货币交易

的处理效率（姚前 汤莹玮，2017）
[1]
。在突发情况下，

局部交易过热可能引发服务器局部计算力不足引起的

信息处理能力下降甚至失灵。

3 结论及政策性建议

CBDC 有望成为世界上第一的零售端的数字法定数

字货币，央行在数字货币替代 M0 的测试上取得了很多

成果，为数字货币的推广提供了宝贵的经验。央行数字

货币以区块链为基本技术架构，进行央行和商业银行的

“双投放制”，使得民众更加容易接受。央行数字货币

在 BTC，区块链本身，流通和改造等环节仍然有很多的

不确定性。在宏观经济层面，数字货币独特的运作方式，

使得数字货币在经济层面上对货币乘数与流动性的偏

好有一定的影响。央行数字货币在个人层面的应用以及

相应的配套政策需要更多的政策性支持，数字货币与相

应的第三方支付和商业银行之间的相关性联动和管理

规范需要央行给予更多的政策性文件的规范。数字货币

在替代传统的纸钞的过程中需要规范商业银行相应的

经营管理与监管规范，完善商业银行经营流程。

数字货币相应法律规范的建立与数字货币的试点

并不配套，数字货币试点建设进度和服务能力建设需要

央行持续投入。数字人民币跨国结算交易需要加快建立，

提升结算交易能力与结算效率。数字人民币国际交易与

结算交易的平台建立也国际清算银行的平台对接将是

数字人民币国际化的重要建设方向，从而加快人民币国

际化进程，增加人民币在国际交易的地位。
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