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全球多数国家央行已开始积极试水数字货币的发行和监管，中国、乌

拉圭、瑞典等已逐步进入试点和实践阶段。 

作者：曲向军、韩峰和刘畅 

区别于比特币与稳定币，央行数字货币（CBDC）是央行发行的数字

形式现金，属于由央行储备金担保的无风险资产。从形式上来看，数字货

币是央行货币的数字形式，以国家记账单位计价，通常被称为“数字现金”。

从持有方式来看，数字货币通常以数字钱包的形式持有，其持有者可将其

直接作为支付手段。 

各国央行积极探索数字货币的发行和监管 

2009 至 2015 年间，比特币和瑞波币等加密货币的兴起激发了人们对新型

虚拟货币的兴趣。2016 年起，大量包括 USDT、TUSD、DAI、BitUSD 等
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在内的稳定币崛起，私营部门开始逐步实行法定货币的代币化，其中，脸

书于 2019 年 5 月宣布推出名为“Libra”的全球货币。在此背景下，关于

各国中央银行未来在金融体系内的角色讨论不绝于耳。为应对私营部门的

压力，各国央行纷纷开启对数字货币发行和监管的研究。数据表明，全球

至少约 80%的央行开始了数字货币的研究，40%的国家处于实验阶段，包

括荷兰、意大利等国，同时已有 10%的国家开始试点，包括中国、韩国、

乌拉圭、瑞典等。 

中国是较早开始探索法定数字货币技术的国家之一，早在 2014 年，

中国人民银行就成立了法定数字货币可能性专门研究小组，到 2019 年底

基本完成了法定数字货币的顶层设计、标准制定、功能研发、联调测试等

工作。随着现金使用减少和外国加密货币的崛起，数字人民币（e-CNY）

也快马加鞭，于 2020 年第二季度开始落地试点。中国人民银行为数字人

民币提供 100%准备金和信用担保，并赋予其无限法偿性。从 2020 年 10

月开始，数字人民币以发放数字人民币红包等形式，先后在深圳、苏州等

地开展多轮有公众参与的测试活动。预计今年的试点范围还将逐步扩大到

其他 28 个大陆城市和香港及澳门两个离岸人民币中心，试点的重点是零售

和旅游跨境支付场景。 

瑞典央行目前正在开展数字克朗（e-Krona）第三阶段的试点。在试

点中，瑞典央行把重点放在了技术可扩展性和隐私方面的挑战，并强调电

子克朗交易所包含的信息必须得到充分保护，满足银行保密法，避免个人
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数据的泄露。此外，乌拉圭中央银行也于 2017 年正式推出了数字乌拉圭

比索（e-Peso），在为期 6 个月的试点期间发行和使用了总价值达到 2000

万的数字比索，目前央行正在评估下一步试验和正式发行。 

此外，全球范围内的专业组织也在积极推进数字货币的研究，设立专

门小组，深入挖掘发行数字货币的潜在益处和技术挑战。国际清算银行瑞

士创新中心、瑞士国家银行和金融市场基础设施运营商 SIX 合作开展的

Helvitia 项目则探索了将代币化资产和央行货币进行整合的可行性。 

数字货币的发行将同时带来益处与挑战 

全球央行研究表明，数字货币的发行将带来一系列的潜在益处和挑战。

宏观来讲，数字货币发行的益处主要体现在四大维度，包括： 

从数字货币的潜在使用者和参与方来看，数字货币也将为诸多参与者

带来积极影响。对国内的大型企业而言，若数字货币完全取代实物现金，

很可能会把利率推至零以下，且随着货币政策有效性的提高和范围的扩大，

大型企业在经济衰退期间更容易获得资金；另外，直接采用央行货币而非

银行存款结算可显著降低支付系统中企业的流动性风险和信用风险，实时

支付和结算可以提高支付体系和计费体系效率，帮助企业节约成本，改善

现金流；对中小企业而言，数字货币可以降低银行端的交易费用，同时提

供更强的价格稳定性，优化产品价格，防范价格波动风险；对整体金融体

系而言，数字货币会提高金融系统的效率、安全性和稳定性，降低金融机

构的运营成本和风险，同时降低境外机构的合规成本，提高欺诈识别和跟
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