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美联储发布数字货币研究报告，探讨数字转型时代的美元

美国时间 1月 20 日，美联储发布央行数字货币研究报告《货币与支付：数字转型

时代的美元》（Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital

Transformation），探讨央行数字货币（CBDC）利弊，并公开征求意见。美联储对数

字美元持审慎态度，在报告中展现客观中性立场，并未对发行数字美元提出任何明确

结论。尽管关于数字美元仍存在分歧和争议，但该份报告开启了“美联储与利益相关

者之间就 CBDC 进行公开讨论的第一步”。

第一，数字美元需要适应货币与支付总体格局。CBDC 是一种最安全的数字资产，

可以为公众提供数字化支付手段。在美联储看来，如果发行数字美元，需要重点关注

以下四点。一是隐私保护。在数字货币体系下，保护消费者隐私至关重要。任何一种

CBDC 设计，都需要在隐私保护与必要透明性之间寻求平衡。二是中介模式。CBDC 将促

使美联储在金融经济体系中的角色拓展，但并不意味着美联储将直接为个人开立账户。

CBDC 设计应采取中介模式，由商业银行、合格非银金融服务商等机构为个人提供账户

服务，便利 CBDC 支付与管理。这不仅将便捷地使用金融机构过去已建立的隐私与身份

识别系统，也将有效减少金融体系的潜在风险。三是可转换。CBDC 需要在不同中介、

渠道之间无缝转换，提高支付体系效率，促使货币自由地流向经济各领域。四是身份

识别。CBDC 设计可以帮助金融中介机构更好地识别用户身份，防止洗钱与恐怖融资。

第二，数字美元具有五大优势，将成为支付与未来发展的新基石。美联储指出，

发行 CBDC 具有五大优势。一是满足支付需求与未来发展趋势。稳定币等数字货币，需

要依赖特定机制降低信用风险与流动性风险，而这些机制并不完美，难以适应飞速发

展的数字经济。数字美元将为公众免费提供数字支付手段，提高支付与交易效率，成
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为私人部门创新发展的安全基石。二是改善跨境支付体系。通过新技术、新模式，数

字美元有潜力精简跨境支付流程，拓宽跨境支付渠道，但这有赖于国际合作，在支付

标准、基础设施、中介模式等方面需要协调推进。三是巩固美元国际地位。当前，美

元是全球最广泛使用的支付与投资货币、第一大储备货币，这主要得益于美国资本市

场的深度和流动性、美国经济规模与开放度，以及美国机构与法律的国际信誉。然而，

随着数字货币竞争日益激烈，一些国家已经积极研发并发行 CBDC，如果其吸引力进一

步上升，将对美元国际地位产生削弱作用。四是提高金融普惠性。发行并拓展数字美

元，将促进私人部门支付交易便利化，降低税务支付成本，提高工资与政府转移支付

效率，为居民提供安全高效的金融服务。五是扩展央行货币获取渠道。当前，现金是

公众唯一可获得的央行货币，在美国依然是重要而受欢迎的支付手段。央行发行 CBDC

并非取代现金，将为公众提供又一项安全支付工具。

第三，数字美元存在一些潜在风险，有待进一步政策论证与机制设计。一方面，

数字美元将彻底改变金融市场结构。CBDC 广泛使用，特别是有息 CBDC，将“近乎完美”

地替代存款。这会从根本上改变商业银行依赖存款发放贷款的模式，增加银行资金成

本，降低信贷可得性。有息 CBDC 也将分流低风险资产投资，如货币市场基金、国债、

短期金融工具等。同时，公众与外国 CBDC 需求都将作用于机构与市场，影响美联储货

币政策传导。另一方面，数字美元影响金融体系的安全性与稳定性。作为最安全的资

产，风险厌恶型投资者面对市场波动，会快速将银行存款等转换为 CBDC。在金融恐慌

时期，传统的监管模式以及存款保险等制度，难以充分抵消资金大规模流向 CBDC 带来

的冲击。因此，无利息设计、限制 CBDC 短期持有量尤为必要。此外，数字美元还将面

临隐私与数据保护、网络安全等诸多问题。
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