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2020 年 5 月 6 日 

中国人民银行推行法定数字货币初探 

内容摘要 

 中国人民银行数字货币研究所 4 月 20 日宣布，在深圳、苏州、成都和北京周边的卫

星城市雄安，人民银行已经研究了六年之久的数字货币（DC/EP）将首次进行封闭

测试。 

 DC/EP 主要替代 M0（流通中现金），但不替代 M1（M0＋企业活期存款）与 M2

（M1+企业定期存款+居民储蓄存款+其它存款等准货币）。由此可见，DC/EP 的主

要功能应为支付。 

 DC/EP 可极大的降低 M0 的发行及交易成本。DC/EP 的发行边际成本几乎为零，所

以 DC/EP 替代现金可为人行节约大量的发行成本。DC /EP 也可以节约使用者大量

的交易成本，DC /EP 可以在收付双方均为线下的情况下完成支付，理论上 DC /EP

可令居民与企业相互之间的交易成本降至零。 

 人行的 DC/EP 发行采取“中央银行—商业银行/其它营运机构”的双层运营体系以

及“一币、两库、三中心”的运行框架。关于 DC/EP 采用何种技术，目前人民银行

并未给出明确的答案，区块链等分散型帐户技术仅是选项之一，也有可能采用其他

技术。此外，现金因具有匿名性，所以仍存在洗钱、恐怖融资等风险。DC/EP 的发

行，在确保可控匿名机制的同时，打击洗钱、恐怖资金、偷税逃税、网络赌博等犯

罪行为。 

 根据目前人行数字货币研究所公布的信息，DC/EP 的推出整体上对中国的货币政策

影响较小。首先，DC/EP 的推出只是取代 M0 中的现金，并不用付息，亦不替代 M1

和 M2。其次， DC/EP 的初衷是在高频的小额零售业务场景中替代现金等传统法定

货币以实现低廉成本获取更加便捷的支付体验，所以 DC/EP 对大额的支付必定设置

相关限制。此外，中国发行 DC/EP 的目的主要聚焦本国，而非跨境支付和结算。 

 如果将来 DC/EP 不仅取代 M0 中的现金，还可取代 M1 与 M2 中的部分活期存款与

定期存款，具备了付息的功能，那它将成为重要的价格型货币政策工具。这种情形

下 DC/EP 不仅会冲击现有的货币政策框架，亦会降低商业银行在金融体系中的地位。 
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人行推行法定数字货币的最新进展 

中国人民银行数字货币研究所 4 月 20 日宣布，在深圳、苏州、成都和北京周边的卫

星城市雄安，人民银行已经研究了六年之久的数字货币（DC/EP）将首次进行封闭

测试。在苏州，政府将从五月开始使用数字货币给公务员发放其交通补贴的一半。

政府员工将在本月装载央行数字货币的 APP。在北京的卫星城市雄安新区，参与试

点的大多是零售企业，包括星巴克、庆丰包子铺、麦当劳、赛百味等人们熟知的企

业都榜上有名。本次数字货币的封闭测试标志世界上有影响力的央行首次正式推出

法定数字货币应用。此外，中国人民银行表示，其发行的数字货币有望在 2022 年冬

季奥运会上使用。 

中国人行对数字货币的研究及推行一直走在世界前列。早在 2014 年 1 月中国人行时

任行长周小川就提出人行应对发行法定数字货币进行可行性研究。对此，人行很快

就成立了发行数字货币的专门研究小组，并于 2017 年 2 月设立了数字货币研究所。

2018 年 3 月人行召开全国货币金银工作电视电话会议，提出稳步推进央行数字货币

研发。同年两会期间，周小川行长表示我国数字货币将定名为 DC/EP。DC 表示

Digital Currency， EP 表示 Electronic Payment。2019 年 8 月人行召开 2019 年下

半年工作电视会议，会议要求加快推进我国法定数字货币研发步伐，跟踪研究国内

外虚拟货币发展趋势。2020 年 1 月，人行称已基本完成法定数字货币顶层设计、标

准 制定、功能研发、联调测试等工作。同月召开的央行工作会议强调继续稳步推进

法定数字货币研发。 

在数字货币领域，世界不少国家的央行表现出浓厚兴趣。2020 年 1 月，日本央行与

欧洲央行、英国央行组建了央行数字货币小组，共同评估央行数字货币的可能性。

该小组成员还包括加拿大央行、瑞士央行、瑞典央行和国际清算银行（BIS）。  

目前已有诸多国家在央行数字货币研发上取得实质性进展或表示有意发行。欧洲央

行行长拉加德在 2019 年 12 月的记者会上表示，已设立了央行数字货币专门委员会，

会加快研究数字货币现象的努力，预计在 2020 年中期得出结论。此外，全球社交巨

头 Facebook 于 2019 年 6 月发布数字货币 Libra 的白皮书，Libra 的币值稳定取决

于其锚定的一篮子短期国债以及银行贷款，其愿景是建立全球性的金融基础设施和

超主权数字货币系统。 

人行法定数字货币的定位及运营体系 

根据人行数字货币研究所相关领导公布的信息，DC/EP 主要替代 M0（流通中现

金），但不替代 M1（M0＋企业活期存款）与 M2（M1+企业定期存款+居民储蓄存

款+其它存款等准货币）。由此可见，DC/EP 的主要功能应为支付。中国目前的金 
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融体系，M1 和 M2 已经完成数字化帐户管理，所以无需再对这部分货币供应进行数

字化。 

由于 DC/EP 的发行主要替代 M0 的现金，所以 DC/EP 不需付利息。DC/EP 属于

M0，在任何场景下都具有法偿性，其支付功能优于第三方支付转账，例如微信支付

用户与支付宝用户之间不能直接转账交易。DC/EP 可极大的降低 M0 的发行及交易

成本。2019 年底中国 M0 为 7.7 万亿人民币，假定现金发行的成本为 1%，M0 采用

现金发行的成本约为 7700 亿人民币。而 DC/EP 的发行边际成本几乎为零，所以

DC/EP 替代现金可为人行节约大量的发行成本。DC /EP 也可以节约使用者大量的

交易成本。DC /EP 可以在收付双方均为线下的情况下完成支付。只要双方的手机等

终端有电并装有 DC /EP 钱包，即便在无网络、无手机信号的情况下，终端相触，

就可以即时完成 DC /EP 的线下转移支付。中国的非现金支付市场总交易量（资金

转账除外）在 2019 年约为 280 万亿人民币，银行或第三方支付机构的非现金支付

手续费大约为 0.38%，那么整体交易成本高达 1.06 万亿。理论上 DC /EP 可令居民

与企业相互之间的交易成本降至零，居民与企业将有极大动力持有 DC /EP。 

人行的 DC/EP 发行采取“中央银行—商业银行/其它营运机构”的双层运营体系以

及“一币、两库、三中心”的运行框架。双层运营体系的第一层是中国人民银行与

商业银行及其它营运机构的直接互动，第二层是商业银行及其它营运机构与个人以

及企业等市场参与者之间的交易。第一层，中国人民银行通过商业银行/其它营运机

构发行并回笼 DC /EP。第二层，获得 DC/EP 的商业银行/其它营运机构对其进行分

发，使其在市场上流通。“一币、两库、三中心”的运行框架中的“一币”指 DC 

/EP，“两库”指人民银行的发行库和商业银行的银行库，“三中心”是 DC /EP 的

登记中心、认证中心和大数据分析中心。其中，登记中心负责记录发行、转移和回

笼 DC /EP 全过程的登记。 认证中心负责对 DC /EP 用户的身份进行集中管理，这

是 DC /EP 保证交易匿名性的关键， DC/EP 的一个主要问题是要在匿名性和反洗钱

和反恐怖融资等监管需求之间做出权衡。大数据中心通过对于支付行为的大数据分

析，利用指标监控来达到监管 DC /EP 非法用途的目的。 

关于 DC/EP 采用何种技术，目前人民银行并未给出明确的答案，区块链等分散型帐

户技术仅是选项之一，也有可能采用其他技术。此外，现金因具有匿名性，所以仍

存在洗钱、恐怖融资等风险。DC/EP 的发行，在确保可控匿名机制的同时，打击洗

钱、恐怖资金、偷税逃税、网络赌博等犯罪行为。 
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人行推行的数字货币对货币政策的影响 

根据目前人行数字货币研究所公布的信息，DC/EP 的推出整体上对中国的货币政策

影响较小。 

首先，DC/EP 的推出只是取代 M0 中的现金，并不用付息，亦不替代 M1 和 M2。当

前中国的 M0 占 GDP 的比重在不断下降，在 2019 年末 M0/GDP 仅为 7.8%。M0 占

GDP 比重不断回落的主要原因是第三方支付的迅猛发展，移动支付及第三方支付为

代表的电子货币创新部分取代了现金。DC/EP 不产生利息，本质上属于央行的负债，

而商业银行的存款属于 M1 和 M2 的范畴，属于商业银行的负债，其账户持有者享有

利息收益，商业银行需为此交纳法定存款准备金。DC/EP 的零息特征令其不会形成

新的价格型货币政策工具，也不会冲击现有货币政策框架。 

其次，根据人行推行 DC/EP 以来的公开言论，DC/EP 的初衷是在高频的小额零售

业务场景中替代现金等传统法定货币以实现低廉成本获取更加便捷的支付体验。因

为 DC/EP 相对银行存款安全性更高，所以 DC/EP 对大额的支付必定设置相关限制，

增加银行存款兑换 DC /EP 的成本，避免对商业银行的存款产生冲击。 

再次，尽管理论上 DC/EP 可用于跨境支付来促进人民币国际化，但跨境支付只是人

民币国际化的必要条件，而非充分条件。人民币国际化离不开一系列制度安排。目

前人民币国际化的推进最大的障碍在于人民币还未实现资本项目下的自由兑换。中

国人民银行原行长周小川就曾明确表示，中国发行 DC/EP 的目的主要聚焦本国，而

非跨境支付和结算。 

最后需要说明一点，如果将来 DC/EP 不仅取代 M0 中的现金，还可取代 M1 与 M2

中的部分活期存款与定期存款，具备了付息的功能，那它将成为重要的价格型货币

政策工具。这种情形下 DC/EP 不仅会冲击现有的货币政策框架，亦会降低商业银行

在金融体系中的地位。由于 DC/EP 为人民银行发行，其信用级别肯定高于商业银行，

如果它变为付息资产，则商业银行的存款或大幅流入 DC/EP。商业银行的贷款业务

势必萎缩，整体金融体系将发生动荡。鉴于以上的影响，我们有理由相信在未来相

当长一段时间 DC/EP 不会变为付息货币。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5409


