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数字货币：疫情后的新方向 

——疫情宏观分析系列之二十六 

 

   宏观深度  

       央行数字货币是由国家信用背书、以电子形式存在、可用于大众交易的

货币。它类似于现钞，但比现钞更具“无接触性”。与其他货币一样，

它有记账、支付、储值三大功能，在货币金字塔中属于安全级别最高的

资产。 

 疫情为央行数字货币提供了一个应用场景，即当经济受到严重冲击时，

它能将政府纾困资金快速投放至企业和居民，以减轻它们的压力。疫情

发生后，各国政府推出了大力度的纾困措施，但在实施过程中存在资金

发放速度慢、分配不均等问题。央行数字货币能为这些问题提供解决方

案。央行可以与财政配合，通过数字钱包直接向个体单位注入资金，从

而提高财政纾困的时效性、准确性和普惠性。 

 看远一点，未来一段时间，主要经济体的宏观政策重心将转向财政，央

行数字货币能加强货币与财政联动，提高财政扩张的有效性。次贷危机

后，各国加强金融监管，民众对公平的诉求越来越高，迫使政策制定者

转向更普惠的财政政策。一些学者提出设想，美国政府发行一种衰退保

险债券（Recession Insurance Bond），并将其与居民的数字货币账户

绑定。当经济衰退到来时，美联储可通过自动购买这些债券向居民（比

如失业者）投放货币，从而达到“无人机撒钱”的效果。 

 对我国而言，央行发展数字货币有助于金融周期下半场调整。我国金融

周期拐点已经发生，宏观政策应避免重回信贷无序扩张、房价大幅上涨

的“老路”。为对冲经济下行压力，更好的办法是加大财政扩张力度，

既扩内需、又促公平。央行数字货币能帮助实现这一目标，我国在移动

支付领域的优势也能为发行数字货币提供有利条件。需要指出的是，发

展数字货币不等同于“大水漫灌”，它只是为宏观政策的实施提供了一

个新的渠道。 

 目前多国央行都在积极研究数字货币。比较领先的是瑞典和乌拉圭央

行，前者正在开发电子克朗（e-Krona）以取代现钞，后者希望通过电

子比索（e-Peso）增强金融的普惠性。从推行数字货币的动机来看，

发达国家更看重支付系统的安全性和金融的稳定性，新兴市场国家更希

望提高支付的效率和金融的包容性。 

 央行数字货币也有“副作用”，但制度设计可以缓解担忧。一个最主要

的担忧是，数字货币可能导致银行存款流失，加剧银行业竞争。银行失

去存款后将转向批发融资，这会增加金融不稳定性。不过，一些制度设

计可以缓解这些担忧，比如不对央行数字付息，对央行数字钱包可储存

的金额设置上限等。央行数字货币对电子支付服务商的影响还有待观

察，如央行与支付商合作，那么对支付商来说将是利好。 
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 近期，央行表示已在深圳、苏州、成都和雄安进行数字货币内部测试。

无独有偶，新冠疫情发生后，关于美联储是否应该发行数字货币的讨论也有

所增加。美国国会也在其法案中要求商业银行为公共大众设立美元数字钱包

（dollar digital wallet），并要求银行保障疫情期间纾困资金的转移。 

 

1、什么是央行数字货币？ 

 一般来说，任何货币都可以从发行人、存在形式、使用范围、认证技术

四个维度进行定义，央行数字货币也不例外。 

 发行人：国家。央行数字货币由国家进行担保、发行，因此它既是国家

货币，也是信用货币，这一点与现钞类似。相比之下，黄金无需担保，不是

信用货币，而是商品货币。银行存款虽是信用货币，但并非国家发行，属于

私人货币。当然，在现代的存款准备金制度下，国家也为银行存款提供了一

部分担保。 

 存在形式：电子形态。央行数字货币没有物理形态，在交易时具有“无

接触性”，这一点与现钞不同。过去几年，数字技术在中国不断发展，支付

宝、微信支付等私人数字货币孕育而生，且被广泛接纳和使用。央行数字货

币与这些货币一样，都以电子形式存在，这能为交易者提供便利，降低交易

成本。图 1展示了央行数字货币与其他货币的区别。 

图 1：央行数字货币是以国家信用为担保的货币 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

 使用范围：可用于大众交易。在现有体系下，普通大众（企业和居民）

之间的交易需通过银行存款或是现金完成，我们在银行建立账户，相互转账，

或是面对面的支付现金。央行数字货币相当于大众在央行开设账户，通过这

个账号可以与央行直接交易，也可以相互转账。从资产负债表看，央行数字

货币是央行的负债，大众的资产，这与现钞类似（图 2）。因此，央行数字

货币也被视作现钞的替代品。而在发行央行数字货币的过程中，商业银行扮

演了货币分发者的角色，其本身并不创造货币。 

  

万得资讯
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图 2：央行、商业银行、企业和居民资产负债表 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

 认证技术：基于账户（account-based）和基于通证（token-based）

均可。如果是基于账户，那么央行需要提供一个中央系统进行认证和清算。

当付款人通过央行的账户向另一个账户转账时，央行（或指定的平台）将验

证付款人是否拥有账户使用权、账户是否有充足的资金、收款人账户是否真

实，在完成核对和认证后，进行结算（图 3）。 

 对于基于通证的货币，交易者往往需要自行认证，比如我们在收到现钞

时需要鉴定钞票的真伪，有时还要询问钞票的来路（可能是洗钱）。但如果

是央行发行的数字货币，那么央行也需要提供认证技术，因为普通人无法鉴

别数字货币的真伪。  

图 3：基于账户和基于通证的货币交易机制 

 

资料来源：IMF，光大证券研究所绘制 

 

 从功能上看，央行数字货币与其他货币一样，具有记账、支付、储值三

大功能。记账方面，数字货币与现钞一样，一块钱的人民币就等于一个单位

的央行数字货币。支付方面，数字货币无需交易者相互见面，具有“无接触

性”，这能降低交易成本，但可能会损失一些匿名性。储值方面，央行数字

货币由央行（政府）信用背书，地位等同于现钞，属于安全级别最高的流动

性资产（图 4）。但一个问题在于央行数字货币是否产生利息。如果没有利
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息，那么将和现钞一样；但如果支付利息，那么它的储值功能将被大大增强，

甚至可能被视作银行存款的替代品。 

图 4：央行数字货币在“货币金字塔”中的位置 

 

资料来源：光大证券研究所绘制 

 

 

2、疫情“催化”央行数字货币 

 疫情给全球经济带来了“前所未有”的冲击。1 月下旬以来，新冠疫情

在全球快速扩散，截至 4月 20日，全球累计确诊病例已超过 240万人，并

且还在不断增加。为应对疫情，各国政府采取了严厉的社交隔离措施，企业

和居民的生产生活受到巨大影响。 

 根据 IMF的预测，2020年全球 GDP增速或将下降至-3%，这可能是上

个世纪美国“大萧条”以来全球经济的最低增速（图 5）。分国家看，主要

发达经济体 GDP 均为负增长，美国、欧元区、日本 GDP 增速或分别降至

-5.9%、-7.5%、-5.2%。新兴市场也受到较大冲击，除中国和印度经济仍可

能维持正增长外，俄罗斯、南非、巴西 GDP增速或都将在-5%以下。 

图 5：2020年全球主要经济体 GDP增速预测 

 

资料来源：IMF预测，光大证券研究所 
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 为应对疫情，各国政府推出了力度较大的纾困措施。美国方面，特朗普

政府和国会先后推出了四部纾困法案，涉及金额共计 2.9万亿美元，相当于

美国 2019年 GDP 的 14%。从用途来看，近一半的资金用于为企业提供纾

困贷款，其次为向个人的派发现金、向失业者派发补贴，以及增加医疗开支

和地方政府开支等（图 6）。类似地，其他国家也推出了一系列财政政策，

其中日本财政纾困金额占 2019年 GDP 的比例高达到 20%，在发达国家中

最高。 

 

图 6：美国主要财政纾困法案的资金用途 

 

资料来源：美国国会，光大证券研究所 

 

 但在纾困过程中也暴露出资金发放速度慢、分配不均等问题。比如，美

国政府早在 3月底就通过了 2万亿美元的纾困法案，但直到 4月 20日，还

有许多中小企业反映尚未得到任何贷款。美国独立企业联盟（NFIB）的调查

显示，只有 20%的小企业收到了薪资保护计划（PPP）的资金，收到经济困

难贷款或救助（EIDL）的小企业比例更低（图 7）。一些居民也反映申请失

业救助的过程过于繁琐，电话打不通，网页登不上，使其没能在第一时间得

到救助。 

图 7：截至 4月 20日仍有许多小企业没有拿到救助资金 

 
资料来源：NFIB，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 20日 
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 央行数字货币能为以上问题提供解决方案。美国彼得森研究院（PIIE）

的报告指出，新冠疫情后的救助表明，美国缺乏一个快速、有效、具有包容

性的用于转移支付的体系。这使得那些受疫情冲击较大的个体无法及时受到

救助，造成了更多经济和社会损失。因此，报告建议美联储建立一个直接针

对个体单位的货币投放机制，这样可以更快捷、有效地执行财政救助政策1。 

 一个可能的框架是，美联储通过电子支付服务提供商为企业和居民发放

货币（图 8）。前纽约联储官员 Potter 等学者建议，可以在现有的基础上，

将电子支付服务提供商纳入美联储的货币体系。这些电子支付服务商可以是

银行自己，也可以是非银电子支付平台。然后，让个体企业和居民在这些服

务商处开设账户，这样就可以与美联储相互对接。当经济受到类似新冠疫情

的冲击时，美联储和财政部就可以通过这些账户为个体单位发放救助金。从

这个角度看，疫情为央行数字货币提供了一个应用场景。 

图 8：一个可能的美联储数字货币框架 

              

资料来源：Coronado and Potter (2020)，光大证券研究所 

 

 看远一点，未来一段时间内，全球主要经济体的宏观政策重心将转向财

政，这将加快央行数字货币落地。为应对疫情，西方发达国家都采取了力度

较大的财政政策，美国无论是共和党还是民主党，在财政纾困方面都表现得

不遗余力。一个原因是过去三十年贫富差距不断加大，民众对公平的诉求不

断上升，迫使政策制定者在经济受到冲击时倾向于采取更加普惠的宏观政策。 

 另一方面，次贷危机后政府对金融自由化进行了深刻反思，迫使政策制

定者加强金融监管，削弱了传统信贷政策的作用。次贷危机后，主要发达经

济体的宏观政策组合大都呈现“紧信用、松货币、宽财政”的特征。 

 如果说过去经济衰退时央行投放货币是“直升机”撒钱，那么央行的数

字钱包就是“无人机”，未来我们或迈入“无人机”撒钱时代。Potter 等美

国学者提议，为提高财政政策效率，美国财政部应该发行经济衰退保险债券

（Recession Insurance Bond），并将其与居民在央行的数字账户绑定。当

经济陷入严重衰退时，美联储将自动购买这些债券，就相当于直接对消费者

                                                                    
1参考“Digital technology and economic science can help during crises like COVID-19”, 

Julia Coronado and Simon Potter, PIIE, April. 2020 
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实施量化宽松。这一机制对消费者来说更容易理解，从而使得对通胀预期的

提振作用将好于传统的财政和货币刺激。 

 对我国来说，金融周期下半场需要“松货币配合宽财政”，推出央行数

字货币有助于财政发挥更大功能。2017 年以来，我国金融周期已进入下半

场调整阶段，宏观杠杆率呈现稳中有降的态势。但突如其来的疫情导致 GDP

增速大幅下滑，政府为了稳定经济增加信贷投放，使得私人部门信用/GDP

比例快速上升（图 9）。在一些地区甚至还出现了房价上涨的现象，比如深

圳。 

 如果信贷扩张和房价上涨成为趋势，将增加中期金融风险，加大金融周

期下半场调整的难度。一个更好的办法是加大财政扩张的力度。财政政策更

加公平，财政转移支付也不会增加私人部门债务，有利于去杠杆。如果央行

数字货币能帮助财政扩张，将增强财政政策的有效性，使其更好地发挥逆周

期调节功能。 

图 9：2020年一季度宏观杠杆率显著上升 

 
资料来源：Wind，BIS，光大证券研究所。时间截止 2020年一季度 

 

 我国数字经济发展较快，移动支付基础较好，发展央行数字货币具有一

定的技术优势。数据显示，2019 年我国移动支付率为 81.1%，在全球排名

最高（图 10）。我国移动支付平台的用户基数大，截至 2018年，微信支付

和支付宝的全球用户数分别达到 9 亿和 8 亿人，规模效应明显（图 11）。

这些都能为发展央行数字货币创造有利条件。 

  

100

120

140

160

180

200

220

240

2009-03 2011-03 2013-03 2015-03 2017-03 2019-03

% 非金融私人部门信用/GDP 

www.hibor.com.cn


2020-06-03 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

 

图 10：中国移动支付的普及率在全球领先  图 11：中国移动支付服务商拥有庞大的用户群体 

 

 

 

资料来源：Kantar TNS，光大证券研究所。数据为 2019年  资料来源：statista，光大证券研究所。数据为 2018年 

 
 

3、多国央行瞄准数字货币 

 除中美外，不少央行都已经启动了对数字货币的研究工作。国际清算银

行（BIS）的调研显示，在被调查的央行中，2018年有 70%正在或将要参与

数字货币的研究工作，比例较 2017年有所增长（图 12）。其中，56%的央

行偏向于发行同时能用于大众交易和批发交易的数字货币，31%的央行专注

于仅用于大众交易的数字货币，只有 13%的央行考虑仅用于批发交易的数字

货币（图 13）。 

图 12：70%被调查的央行正在或将要研究数字货币  图 13：多数央行希望数字货币同时用于大众和批发交易 

 

 

 
资料来源：BIS，光大证券研究所  资料来源：BIS，光大证券研究所。数据为 2018年 

 

 从推行数字货币的动机来看，发达国家更看重支付系统的安全性和金融

的稳定性，而新兴市场国家更希望通过数字货币提高支付系统的效率和金融

的包容性（图 14-15）。新兴市场有更高比例的“非正式”经济，个体单位

的金融可获得度也相对较低，而央行数字货币正好能在这个方面帮助“补短

板”。数据还显示，无论是发达还是新兴市场央行，对数字货币的跨境支付

功能都不买账，这表明央行还是希望数字货币主要用于促进国内贸易。 
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图 14：发达国家看重支付安全性和金融稳定性  图 15：新兴市场希望提高支付效率和金融包容性 

 

 

 
资料来源：BIS，光大证券研究所。数据为 2018年  资料来源：BIS，光大证券研究所。数据为 2018年 

 

 两个比较领先的国家是瑞典和乌拉圭。瑞典央行在几年前开启了电子克

朗（e-Krona）试验项目，并将其视为现金支付的补充。数据显示，瑞典人

对于现金的使用在不断下降，如果这一趋势继续下去，将导致接受现金的成

本越来越高，甚至不排除未来没人再愿意接受现金（图 16）。事实上，现金

使用率的下降是很多发达国家面临的挑战，除瑞典外，挪威、新西兰、丹麦、

加拿大等国 2017年现金占 GDP的比例也都已不足 5%（图 17）。 

 根据瑞典央行的计划，e-Krona 将由央行发行，但由电子支付服务商在

一个央行搭建的平台上负责分发，整个过程使用分布式记账技术。认证技术

上将从通证式开始，未来可能推广到账户式。接下来，瑞典还将就 e-Krona

的支付利息和可追溯性进行试验，以决定是否全面发行 e-Krona。 

图 16：瑞典居民的现金使用率持续下滑  图 17：各国现金与 GDP的比例 

 

 

 
资料来源：BIS，光大证券研究所  资料来源："MonetaryPolicy with Negative Interest Rates: 

DecouplingCash from Electronic Money", IMF，光大证券研究

所。数据时间为 2017年 

 

 乌拉圭央行于 2017 年首次开展了电子比索（e-Peso）试验。央行将

e-Peso分发到一个电子货币管理平台，并由平台负责数字货币所有权登记，

期间并未使用分布式记账。两年中，乌央行共发行了 2000万 e-Peso，其中
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700万通过第三方电子支付服务商发行。e-Peso用户可以通过短信或应用程

序进行即时对点转账，但他们所持有的金额受到上限控制：个人和企业用户

在电子钱包中最多可分别持有 3万 e-Peso（约合 1000美元）和 20万 e-Peso

（约合 6600美元）。 

 央行数字货币最终落地的速度可能也会加快。2018 年，85%的央行认

为在短期内（1~3 年）不太可能或极不可能发行数字货币，只有 3%的央行

认为有可能。中期来看（1~6年），认为有可能发行数字货币的央行比例上

升至 9%（图 18）。疫情发生后，我们认为这一比例可能会更高。 

 央行发行数字货币的一个障碍在于法律约束。2018 年，只有 17%的央

行表示有权发行数字货币，41%的央行表示不确定。尽管如此，这一不确定

性较 2017年也有显著下降（图 19）。我们认为未来或将有更多央行被赋予

发行数字货币的法律权限。 

图 18：中期来看，更多央行会考虑发行数字货币  图 19：法律权限是央行发行数字货币的一个障碍 

 

 

 
资料来源：BIS，光大证券研究所。数据为 2018年  资料来源：BIS，光大证券研究所。数据为 2018年 

 

  

4、数字货币的“副作用” 

 央行数字货币或导致银行储蓄流失，加剧银行业竞争，不利于金融稳定。

央行数字货币为私人部门提供了一种新的储蓄手段，可能导致用户把银行存

款转移至电子钱包，从而导致银行存款流失，加剧银行业竞争，并使其利润

下降（图 20）。银行在失去零售融资后将不得不转向批发融资，而历史经验

表明，批发融资比零售融资的不稳定性更高，这将给金融稳定带来的挑战更

大。 

 但一些制度设计可以缓解这些担忧。比如，央行可以不为数字货币支付

利息，或是仅仅支付政策利率（通常低于银行存款利率），以降低它的储值

功能。此外，央行还可以给个人和企业的数字钱包分别设定一个金额上限，

仅允许一些中小金额的数字货币交易和储蓄，这样也可以降低银行存款流失

的风险。 

 央行数字货币对电子支付服务商的影响取决于具体的制度安排。如果央

行需要依靠电子支付商的平台完成数字货币的投放和交易，那么这将扩大支

付商的用户规模，对他们是利好。但如果央行建立自己的数字货币系统，那
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么将会与电子支付商发行的数字货币形成竞争关系。就目前的情况看，央行

似乎更愿意与电子支付商合作发行数字货币，而不是与之竞争，毕竟合作能

降低央行发行数字货币的成本。 

图 20：当前机制下，商业银行获得可观“便利收益” 

 
资料来源：FRED，Wind，光大证券研究所估算。净息差为扣除了信用风险和流动性风

险的商业银行存贷利差，数据为 2011Q1至 2019Q1均值。 
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