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01 明确学习目标

一 、 本 讲 导 读

 能够运用相关理论分析私人数字货币的货币属性及其对货币

需求、现代货币供给机制和传统货币政策的影响

 理解中央银行研发法定数字货币的动因以及未来可能的法定

数字货币系统的总体框架

 掌握法定数字货币对货币政策工具创新及货币政策有效性的

影响



一 、 本 讲 导 读

本讲需要识记的基本概念

数字货币 电子货币 虚拟货币

私人数字货币 法定数字货币 铸币税

货币政策 货币需求 货币供给

价格型货币政策 数量型货币政策 利率走廊



一 、 本 讲 导 读

数字
货币
、货
币供
求与
货币
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私人数字货币、货币供
求与货币政策

数字货币的概念界定与分类

私人数字货币与货币需求

私人数字货币与货币供给

私人数字货币与货币政策

法定数字货币的发行与
管理

法定数字货币的研发动因

法定数字货币的总体框架

法定数字货币的运行机制

法定数字货币的系统价格

法定数字货币与货币政
策

法定数字货币与货币政策工具创新

法定数字货币与货币政策有效性

02 熟悉本讲结构与主要内容



03 梳理本讲与其他各讲的联系

一 、 本 讲 导 读

 共识机制是以区块链技术为支撑的加密数字货币系统的核心（对应第4章信息不对称、

金融共识机制与共享金融；第5章区块链、通证经济与数字加密货币设计原理）

 数字货币的发展最终将改变支付体系，重塑全球跨境支付体系（对应第8章现代支付

体系）

 在数字货币发展的过程中，也产生了对数字货币监管的需要（对应第16章金融科技监

管）
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二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



01 数字货币的概念界定与分类

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策

宽口径数字货币

分类
电子货币 传统虚拟货币

窄口径数字货币

（加密数字货币）

货币电子化 电子化货币 闭环内 闭环外

流通体系 金融机构 非银金融机构 特定虚拟环境 跨境流通 跨境流通

典型代表 网上银行 微信零钱 游戏币 比特币 法定数字货币

与法币的关系 法币电子化 非法币电子化 非法币电子化 法币电子化

本章采用
窄口径定义



02 私人数字货币与货币需求

私人数字货币能否替代传统货币，关键看它能否发挥货币的各

项职能、满足相应的货币需求。

 货币职能

① 交换媒介职能（交换手段、计价标准、支付手段）

② 资产职能

 凯恩斯学派对货币需求的分析：

① 交易性货币需求

② 预防性货币需求

③ 投机性货币需求

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策

与收入相关，与利率负相关



02 私人数字货币与货币需求

（一）私人数字货币发挥部分货币职能

 交换媒介职能：

① 能够发挥交换手段的职能，但可购买商品种类有限

② 因价格波动剧烈，暂不具备计价标准的职能

③ 能够发挥支付手段的职能，但应用范围还十分有限

 资产职能：更多被视为投资品，而非货币资产

综上：私人数字货币具备发挥所有货币职能的潜力，但目前只

能部分地发挥货币职能，因此它对传统货币的替代十分有限

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



专栏13-1 比特币期货

 2017年12月10日，美国芝加哥商业交易所（CME）在北京时间上午7

点正式开启比特币期货交易，代码为“XBT”，每份合约为1个比特币，

成为全球首个推出比特币期货合约的交易所；2017年12月18日，美国

芝加哥期权交易所（CBOE）上线比特币期货，代码为“BTC”，每份

合约为5个比特币。XBT和BTC均采用现金（美元）交割。

 受交易量低迷的影响，2019年3月14日，CBOE宣布暂停为XBT提供任

何新合约，尚未到期的合约可继续交易。

 2019年9月23日美国第二大、全球第三大期货交易所美国洲际交易所

（Intercontinental Exchange，ICE）的子公司Bakkt交易所正式推出

了业内首个实物交割的比特币期货。

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



02 私人数字货币与货币需求

（二）私人数字货币对货币需求的影响

 交易性货币需求主要体现货币交换媒介职能；投机性货币需

求主要体现资产职能；预防性货币需求同时体现了货币的交

换媒介职能和资产职能

 由于私人数字货币的两大职能还不完备，目前私人数字货币

对三种货币需求的影响还十分有限

 私人数字货币的收益性会影响持有传统货币的机会成本，这

将增加货币需求对利率的敏感性，提高货币需求的内生性

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



03 私人数字货币与货币供给

 现代信用货币供给体系采用“中央银行-商业银行”的二级银行体

制，中央银行相对独立，主要负责提供和调节基础货币；商业银

行通过吸收存款、发放贷款、转账支付等业务活动创造存款货币。

 货币供给的基本模型：𝑴𝒔 = 𝑩 ∙ 𝒎

 货币乘数： 𝒎 =
𝑴𝒔

𝑩
=

𝑪+𝑫

𝑪+𝑹
=

𝑪/𝑫+𝟏

𝑪/𝑫+𝑹/𝑫

 私人数字货币在发行、流通、交易等方面形成了一个独立于传统

货币的全新体系，对传统货币供给机制提出了很大的挑战。

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



03 私人数字货币与货币供给

（一）影响中央银行的货币发行

 去中心化的发行机制极大地限制了中央银行对私人数字货币供应量的影响力

（二）削弱商业银行存款货币的创造能力

 点对点的“去中心化”的支付体系可以直接绕过商业银行进行资金流转，金
融创新所带来的金融脱媒现象会直接影响商业银行的储蓄和授信机制，从而
大幅削弱商业银行的存款货币创造能力。

 从公式来看，私人数字货币的广泛流通意味着人们提现意愿上升、存款意愿
下降，从而𝑪/𝑫会大幅上升，这会导致货币乘数𝒎下降，从而即使央行的基础
货币𝑩投放不变，最终的货币供给𝑴𝒔仍会大幅减少。

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策



04 私人数字货币与货币政策

（一）独立于传统的支付体系，削弱了中央银行收集信息的能力

（二）打破了中央银行对货币发行的垄断，降低了政府的铸币税收入

（三）增强了传统货币需求的内生性，削弱了数量型货币政策的有效性

（四）对价格型货币政策的有效性的影响不确定

 一方面私人数字货币的出现提高了传统货币需求对利率的敏感度，金融

市场对利率的变动更加敏感，从而有助于提高价格型货币政策的有效性。

 另一方面，私人数字货币如果得到广泛的流通，对传统货币形成较大的

替代时，其数量和规模都将对实体经济产生重要的影响，由于中央银行

无法调控私人数字货币，传统货币政策的有效性将被大幅削弱。

（五）削弱了中央银行维护金融稳定的能力

二 、 私 人 数 字 货 币 、 货 币 供 求 与 货 币 政 策
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三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理



01 法定数字货币的研发动因

 央行数字货币（Central Bank Digital Currency, CBDC），又称

为法定数字货币。全球央行进行研发的动因在于：

 私人数字货币的出现倒逼中央银行研发法定数字货币

 Facebook的Libra计划进一步加快了法定数字货币的研发计划

 中国人民银行的相关研发工作处于世界领先地位。

 2017年中国人民银行数字货币研究所开展了二元模式下法定数字货币全

生命周期闭环系统（中国人民银行法定数字货币原型系统，简称原型系统）

搭建和封闭测试

 2020年4月，中国版法定数字货币DCEP（Digital Currency Electronic 

Payment）开始进行内测

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理



专栏13-2 中国人民银行DCEP

 中国版法定数字货币称为DCEP（Digital Currency Electronic 

Payment，即数字货币和电子支付工具）

 从特征上看，DCEP属于法币，具有法偿性，功能及属性与纸币/硬币完全一样。

可实现无网、跨行、跨支付机构支付。

 在发行方式上，DCEP采用“中央银行-商业银行”二元模式，商业银行在中央银

行开户，按照百分之百全额缴纳准备金；公众通过数字钱包将银行卡上的存款按

1:1的比例兑换成数字货币。

 2020年4月起，DCEP开始陆续在多家商业银行和多家落地的应用试点

单位进行内测，这些机构包括了工农中建四大行、菜鸟驿站、麦当劳、

美团点评、滴滴等诸多知名机构，涉及餐饮、娱乐、零售、快递、出行

等多个行业，测试的应用场景丰富多样。

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理



02 法定数字货币的总体框架

（一）法定数字货币的运行框架

 两种模式：

① 基于账户的央行数字货币的一元架构

② 基于代币的法定数字货币的“中央银行
-商业机构”二元模式

 大多数中央银行都倾向于第二种模式：

 更容易让法定数字货币逐步取代纸币，而不
颠覆现有货币发行流通体系；

 可复用现有的成熟的金融基础设施，充分调
动商业银行积极性，共同参与法定数字货币
发行流通，更好地服务社会

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-1 法定数字货币二元模式运行框架



02 法定数字货币的总体框架

 法定数字货币的运行分为3层体系：

 第1层参与主体包括中央银行和商业银行，
涉及法定数字货币发行、回笼以及在商业银
行之间转移；

 第2层是商业银行到个人或企业用户的法定
数字货币存取，法定数字货币在商业银行库
和个人或企业的数字货币钱包中转移；

 第3层是个人或企业用户之间法定数字货币
流通，法定数字货币在个人或企业的数字货
币钱包之间转移。

 中国人民银行法定数字货币原型系统（简
称原型系统）属于第1层体系。

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-1 法定数字货币二元模式运行框架



02 法定数字货币的总体框架

（二）法定数字货币体系的关键要素

 在原型系统中，法定数字货币体系的核心要素主要有三点：

① 一币：法定数字货币，即由中央银行担保并签名发行的代表具体金额的

加密数字串

② 两库：中央银行发行库和商业银行的银行库，以及在流通市场上个人或

单位用户使用法定数字货币的数字货币钱包

③ 三中心：认证中心、登记中心和大数据分析中心

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理



03 法定数字货币的运行机制

（一）法定数字货币体系的表达

 法定数字货币表达式本质上是对货币制度主要构成要素及权属的加密处

理，是法定数字货币系统安全运转的基础。

 原型系统探索了支持可扩展特性的加密形态法定数字货币表达式，其形

式化模型可以表达为：

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-2 法定数字货币的表达式结构

𝐸𝑋𝑃𝐶𝐵𝐷𝐶 = 𝑆𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑟𝑦𝑝𝑡𝑜 𝐴𝑇𝑇𝑅

𝐴𝑇𝑇𝑅 ∈ {𝑖𝑑, 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒, 𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟, 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟, 𝐸𝑥𝑡𝑆𝑒𝑡}



03 法定数字货币的运行机制

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-3 法定数字货币发行过程

（二）法定数字货币体系

的发行机制

法定数字货币发行是指中

央银行生产所有者为商业

银行的法定数字货币，并

发送至商业银行的过程。



03 法定数字货币的运行机制

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-4 法定数字货币回笼过程

（三）法定数字货币体系

的回笼机制

法定数字货币回笼是指商

业银行缴存法定数字货币，

中央银行将法定数字货币

作废的过程。



03 法定数字货币的运行机制

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-5 法定数字货币转移机制

（四）法定数字货币体系的转移机制

 法定数字货币的转移主要有三种模
式：

① 直接转移：用户A将法定数字货币
字串1转移给用户B

② 合并转移：用户B将法定数字货币
字串2和法定数字货币字串3一起转
移给用户C，生成新的法定数字货
币字串4

③ 拆分转移：用户C将法定数字货币
字串4部分金额转移给用户D，生
成新的法定数字货币字串5（为转
移金额）和法定数字货币字串6
（为余额）



03 法定数字货币的运行机制

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-6 法定数字货币转移过程

（四）法定数字货币体系的

转移机制

原型系统中商业银行之间转

移法定数字货币，表现为法

定数字货币字串通过中央银

行数字货币系统进行转换并

传递的过程



04 法定数字货币系统的系统架构

（一）总体架构

整个体系分为三部分：

① 中央银行相关的中

央银行数字货币原

型系统和中央银行

会计核算测试系统

② 商业银行行内系统

③ 数字票据交易平台

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-7 原型系统总体架构



04 法定数字货币系统的系统架构

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

 中央银行数字货币原型系统包括以下部分：

① 登记中心：记录法定数字货币的发行情况、法定数字货币权属信息，完成法定数字货币发行、
转移、回笼全过程登记。

② 认证中心：对法定数字货币用户身份信息进行集中管理。

③ 大数据分析中心：法定数字货币风险控制及业务管控的基础。

④ 法定数字货币基础数据集：维护中央银行数字货币系统最完整的数据资源。

⑤ 运行管理系统：提供整个中央银行数字货币原型系统运营过程中的配置、管理、监控等功能。

⑥ 中央银行数字货币系统前置：商业银行接入中央银行数字货币原型系统入口，提供商业银行核
心业务系统与中央银行数字货币原型系统之间的信息转发服务。

⑦ 发行登记子系统分节点：数字票据交易所与中央银行数字货币原型系统对接的入口。

⑧ 数字票据分布式账本央行节点：中央银行数字货币原型系统在数字票据分布式账本的前置节点，
发布法定数字货币智能合约，实现数字票据交易DVP。



04 法定数字货币系统的系统架构

（二）系统架构

示例：法定数字货币

发行

三 、 法 定 数 字 货 币 的 发 行 与 管 理

图13-8 原型系统架构



法定数字货币与货币政策
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四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



01 法定数字货币与货币政策工具创新

（一）通过法定数字货币

的发行设计创新货币政策

工具

法定数字货币可以利用其

可追踪性和可编程的特征

变成一个全新的货币政策

工具。

应用示例： “直升机撒钱”

政策

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策
图13-9 法定数字货币发行设计



01 法定数字货币与货币政策工具创新

（二）法定数字货币利率可成为一种新的货币政策工具

 法定数字货币利率直接影响利率走廊的上下限：

 在批发端，当法定数字货币利率高于准备金利率时，它将取代准备

金利率成为货币市场利率走廊的下限。

 在零售端，由于法定数字货币可由公众直接持有，法定数字货币利

率可成为银行存款利率的下限。

 法定数字货币利率工具有重要意义：

 有助于提升中央银行政策利率对市场的影响

 有助于打破零利率下限，释放更大的货币政策空间

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



专栏13-3 利率走廊

 利率走廊是中央银行调控短期市场
利率和银行体系流动性的一种操作
模式，其基本操作原理是中央银行
向金融机构提供短期存贷款工具，
从而将货币市场的利率控制由存、
贷款利率形成的一条“走廊”内变
动，其中存贷款利率分别构成这条
走廊的下限和上限。

 20世纪90年代以来，越来越多的
国家开始采用利率走廊模式调控利
率。

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策

R

T

货币市场利率

再贷款利率

央行存款利率



02 法定数字货币与货币政策有效性

（一）货币政策传导机制不畅与传统货币特点

 传统货币政策常常面临货币政策传导机制不畅、逆周期调控困难、

货币“脱实向虚”、货币政策沟通不足等困境，其中很重要的原

因在于传统货币具有如下特点：

 难以追踪性：中央银行难以追踪和监控货币投放后的流通路径

 同质单一性：传统货币只有面额的差异，因而难以实现精准定向投放

 操作当下性：传统货币的交易支付是实时、当下的；央行对货币的掌控也

是实时、当下。在货币投放的当下，央行即失去对货币的掌控，从而也无

法保证货币是否最终流向实体部门、是否实现央行所意图的政策目标

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



02 法定数字货币与货币政策有效性

（二）法定数字货币有助于疏通货币政策传导渠道

 中央银行可运用法定数字货币的大数据分析、条件触发机制

以及分布式记账等创新机制来疏通货币政策传导渠道，提高

货币政策的有效性：

 利率传导渠道

 信贷渠道

 预期渠道

 汇率渠道

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



02 法定数字货币与货币政策有效性

（三）法定数字货币体系更有利于价格型货币政策

 对于价格型货币政策，法定货币体系有助于疏通利率渠道和汇率渠道，

从而有利于提高政策有效性

 对于数量型货币政策，法定数字货币体系对其有效性有正反两方面影响：

 一方面，中央银行可以借助法定数字货币的创新机制来疏通货币政策渠道，提高

政策有效性

 另一方面，法定数字货币将提高传统货币需求对利率的敏感性，导致货币需求的

内生性增加，从而削弱数量型货币政策的有效性。此外，考虑到“去中心化”、

“脱媒化”等趋势，未来货币供应量、信贷量等数量型货币政策中介指标与宏观

经济的相关性很可能会明显下降，这也会降低数量型货币政策的有效性

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



02 法定数字货币与货币政策有效性

（四）法定数字货币有助于提升中央银行维护金融稳定的能力

 对于私人数字货币，中央银行法定数字货币必然会对其形成强有
力的竞争，甚至有可能直接将私人数字货币完全地挤出市场，从
而极大地降低了私人数字货币所带来的对金融稳定的负面影响

 对于传统货币，中央银行可以通过法定数字货币系统更全面地掌
握资金流动等信息，大幅降低信息获取成本，并利用其特有的可
追踪性、可编程性等特点提高监管效率，维护金融稳定

 此外，在法定数字货币体系中，中央银行依然牢牢掌握或主导着
货币发行权，因此当出现金融危机时，中央银行仍然可以通过最
后贷款人的角色来稳定金融市场。

四 、 法 定 数 字 货 币 与 货 币 政 策



私人数字货币、货币供求与货币政策二

法定数字货币与货币政策

三 法定数字货币的发行与管理

四

本讲导读一

五 、 本 讲 小 结

本讲小结五



五 本讲小结

五 、 本 讲 小 结

 宽口径数字货币包括电子货币、传统虚拟货币和加密数字货币，窄口径数字
货币特指加密数字货币。

 数字货币具备发挥所有货币职能的潜力，但现有的私人数字货币只能部分地
发挥货币职能，因此它对传统货币的替代十分有限。

 私人数字货币在发行、流通、交易等方面形成了一个独立于传统货币的全新
体系，会削弱中央银行收集信息的能力，降低政府的铸币税收入，降低数量
型货币政策的有效性，也会削弱中央银行维护金融稳定的能力。

 私人数字货币的出现和流通倒逼中央银行研发法定数字货币。

 中国版法定数字货币称为DCEP，其原型系统采用的是基于代币的法定数字
货币的“中央银行 商业机构”二元模式，形成了中央银行到商业银行的发行、
转移和回笼的闭环运行系统。
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五 本讲小结

五 、 本 讲 小 结

 法定数字货币的发行设定和法定数字货币自身的利率都可以成为新的政策工
具，并定数字货币的发行设定和法定数字货币自身的利率都可以成为新的政
策工具，并且可打破零利率下限，拓宽货币政策空间。

 中央银行可运用法定数字货币中的大数据分析、条件触发机制以及分布式记
账等创新机制来疏通货币政策传导渠道，提高货币政策的有效性。

 相较而言，法定数字货币体系更有利于价格型货币政策，提高货币政策的有
效性，也有助于提升中央银行维护金融稳定的能力。
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