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数字货币的政治经济学思考：
效率、公平与合法性
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摘要： 从一般等价物到数字货币的飞跃，货币形式发生了巨大变化。 文章从效率、公平与合法性

三个维度解读货币的演进过程，探讨了数字货币给交易带来的新变化。 私人数字货币不是全能

货币，特别是不能提供“价值公平”。 货币的非国家化并非如哈耶克畅想的那样，自由竞争会产生

最优货币，而是带来了市场的混乱无序。 货币是经济和政治的一面镜子，货币秩序一定程度上会

影响利益分配秩序。 数字货币实际上并不是货币世界的新物种，它具有更高的效率，但是由于不

能充分提供公平性且目前存在合法性争议，故而其服务能力受到限制。 央行数字货币是货币国

家化的一种形式，它将成为本国经济政治地位提升的重要载体，服务于货币制度和国际货币体系

的更高目标，为国际和区域货币合作提供了新的可能性。
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　 　 “从商品到货币是惊险的跳跃，摔坏的不是

商品，而是商品的所有者”。 马克思在《资本论》
第一卷的经典论断形象地阐述了商品与货币的

关系，私人劳动与社会劳动、个别价值和社会价

值的矛盾。 千百年来，交换仍在继续，所有价值

形式的秘密都隐藏在“一只绵羊换两把石斧”这
一简单的价值形式中。 从商品货币到数字货币

的发展历程，看起来复杂，实际上有逻辑可循。

货币形态的变化是研究货币发展的主脉。
单纯的货币形态在技术上的改进，并不会改变

货币代表的性质。①使用者对货币的基本要求没

有发生根本变化。 正如西美尔所言，货币是一

切价值的公分母，将所有不可计算的价格和特

性化为可计算的量，它平均化了所有异质的事

物，直接有效地体现了社会价值平等的诉求。
但对货币使用者而言，货币形态的转变关系到
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交换的效率、公平以及合法性。 货币形态的一

次次更替都是在弥补先前的不足，这种不断补

充具有“边干边学”的特点，旨在获取更高的规

模效益，降低新货币形态的使用成本。 网络外

部性越大的货币越是被广泛接受和使用，于是

货币的“量”的改变会产生全新的“质”，甚至货

币的“量”就是货币的“质”，对于货币来说，我
们关心的不是 “是什么” “怎么样”，而是 “多

少”。① 那些使用量大的货币逐渐发展为市场上

权力最大的货币。
货币形态的变化似乎纯属偶然。 ２００９ 年比

特币诞生，人们对数字货币从好奇到使用，再到

逐渐接纳。 从此，数字货币广泛进入社会经济

生活，它与无纸支付一样引起央行重视。 数字

货币是科技送给新时代的“礼物”，２０２１ 年国际

货币基金组织的调研报告显示超过 ５０％的受访

的中央银行均指出央行发行的现金使用量正在

降低，这一趋势激发了央行对前沿科技下央行

数字货币（ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ，以下简

称 ＣＢＤＣ）的研究。 同时，金融和技术的发展也

为央行数字货币创造了前提。 国际清算银行的

报告显示，在 ６５ 个被调查的国家和经济体的中

央银行中，８６％已开展数字货币研究，１４％的央

行已经开展试点项目。② 市场对数字货币的热

议，央行和私人部门对数字货币的不同认知，正
在酝酿之中的多种数字货币促使我们再认识变

化中的货币世界。
数字货币更便利，能提高跨境支付效率，实

现低成本交易，具备可追溯与可信任性，以及网

络效应。③ 但私人数字货币的固有缺陷使其产

生的增加值有限。 价值尺度是货币最基本的职

能。 货币需要强大的物质力量和制度支持来保

证其价值，私人部门无法提供这样的担保。 “比
特币以货币的形式替代货币的本质”，终究承担

不了流通中货币的角色。④ 央行数字货币结合

了私人数字货币的技术优势和货币的本质，属
于一国的基础货币（Ｍ０）。 它和现钞、硬币一样，
是中央银行的负债，由央行垄断发行。

其中，央行数字货币在设计时不仅要考虑

国内支付需要，还应具备国际层面的互操作

性。⑤ 为了避免在世界多级经济下央行数字货

币断裂的风险，各国央行必须进行有效的跨境

合作、协调和信息共享，并且遵循统一的国际规

则。⑥ 制定全球统一标准、深化共同体建设需要

从具体的领域开始，央行数字货币就像“白板”，
可以绘出更好的图画，它给全球合作提供了新

契机。 如中国人民银行、香港金融管理局、泰国

银行和阿拉伯联合酋长国中央银行正在共同探

索“多边央行数字货币桥”项目（Ｍｕｌｔｉｐｌｅ Ｃｅｎｔｒａｌ
Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｂｒｉｄｇｅ，简称 ｍ－ＣＢＤＣ），旨
在构建泛亚跨境支付网络。⑦ 这有助于我国正

在推进的人民币国际化，但其国际化水平仍取

决于交易需求，贸易和金融开放程度，以及国际

信用等根本因素。⑧ 跨境交易时的信息不对称、
国家风险和汇率风险也并不会因为交易媒介形

态的改变而发生变化，反而数字货币点对点的

支付方式会错失商业银行在跨境交易中的审查

作用，带来更高程度的信息不对称。⑨
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在国际层面，国际清算银行期望在国际货

币体系的共同标准和国际支付基础设施的加持

下，通过合作提供全球公共物品。 设计超主权

的全球数字货币（ｇｌｏｂａｌ ｄｉｇｉｔａｌ ｃｕｒｒｅｎｃｙ）是一大

构想，虽然主权国家损失了铸币税，但全球数字

货币在各国的合作监督下，可以克服政府维持

货币价值稳定的激励不足。 并且，面对现有国

际货币发行国通过享受着其货币权力而攫取政

治和经济特权的情形，各国央行数字货币的合

作有助于改善国际支付，减少国家操纵，互相监

督学习。 亚洲金融危机以后，东盟“１０＋３”一直

在考虑建立亚洲货币金融合作机制，提出亚洲

货币基金构想，并在 ２０００ 年签订了清迈协议，
２００９ 年实现清迈协议多边化（ＣＭＩＭ）。 伊藤龙

敏、高桥亘和石田護提出亚洲数字共同货币（Ａ⁃
ｓｉａｎ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｏｍｍｏｎ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ，简称 ＡＤＣＣ）的构

想。① 在 ２０２２ 年 ８ 月 １９ 日举办的亚洲金融危

机 ２５ 周年的回顾与启示的国际研讨会上，高桥

亘在发言中重申了 ＡＤＣＣ 的设计理念、合作机

制和技术可行性。②

新兴经济体的央行数字货币作为货币的替

代形式或补充，短期尚不足以改变国际货币的

“差序格局”，但为除美元以外的其他主权货币

在国际市场上执行五大职能创造了机遇，一定

程度上帮助其减少国际交易对 ＳＷＩＦＴ 和美国金

融系统的依赖，对国际货币体系改革具有边际

贡献。 值得注意的是，一旦数字稳定币选择美

元为锚，或者美联储发行数字美元，那么全球将

对美元更加依赖，数字美元稳定币和传统美元

相互增强，美元权力也将进一步放大。③ 如此一

来，数字货币带来一项增加值的同时，又在另一

方面减少了增加值，对全球货币体系的影响喜

忧参半。
数字货币只是增加的货币形态？ 还是货币

世界的新物种？ 它给货币的利益相关方，国家，
企业，个人，乃至国内货币制度和国际货币体系

会带来哪些冲击？ 新兴货币在效率、公平、合法

性三维层面上有何表现，我们是否应该欢迎一

个货币新时代的到来？ 由此，本文拟在历史和

逻辑统一的分析框架下，从政治经济学视角探

讨货币形态的演进，思考数字货币在实践中的

具体表现和未来发展趋势。
本文余下结构如下：第一部分将从货币形

态的发展历史分析货币的职能表现；第二部分

将从效率、公平和合法性三个维度阐述数字货

币的发展；第三部分将探讨在主权信用货币与

数字货币的碰撞下，私人和官方数字货币将如

何更好服务现代经济交易。

一、货币形态的演进：商品货币

到数字货币

　 　 在现实中发现问题，在历史中寻找答案。
货币的出现是交换和分工的需要，货币形态在

交换和分工过程中不断演化。 从货币起源到现

在，货币经历了从实物货币、金属货币，再到信

用货币和当前数字货币的形态演进。

１．１　 “金银天然不是货币，货币天然是金银”

产品变成商品是货币出现的前提条件，货
币又促使更多的产品成为商品。 家畜、狩猎民

族的兽皮、西伯利亚的茶砖和努比亚的玻璃珠

等都因其巨大的销售潜力或认可度而成为当地

的一般等价物，一定范围内克服了物物交换时

的偶然性和低效率。 中国最早的货币是当时的

装饰品———贝。 货币是商品交换的最终产物，
是在历史过程中被交易者“挑选”出来的一般等

价物。
“金银天然不是货币，货币天然是金银”。④

黄金凭借其不易腐蚀、不易磨损、易于熔解和可

分割等自然属性获得了社会属性，成为商品交

６５

①

②

③

④

Ｔａｉｊｉ Ｉｎｕｉ ｅｔ ａｌ．， “Ａ Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ Ａｓｉａ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｏｍｍｏｎ Ｃｕｒ⁃
ｒｅｎｃｙ，” ＲＩＥＢ， ２０２０， Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓ ＤＰ２０２０－１９． 这三位

作者分别是伊藤龙敏、高桥亘和石田護，他们长期从事亚洲货币金

融合作研究。
“亚洲金融危机 ２５ 周年，有何启示？ 专家：多元化全球货

币体系，完善亚洲区域合作机制”，新浪新闻，２０２２ 年 ８ 月 ２１ 日，
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｎｅｗｓ．ｓｉｎａ．ｃｎ ／ ２０２２－０８－２１ ／ ｄｅｔａｉｌ－ｉｍｉｚｍｓｃｖ７１２２４７４．ｄ．ｈｔｍｌ，
访问时间：２０２２ 年 ６ 月 ２８ 日。

刘东民、宋爽：“数字稳定币诱发国际货币竞争新格局”，
《银行家》，２０１９ 年第 ５ 期，第 ８１－８２ 页。

《马克思恩格斯文集（第 ５ 卷）》，人民出版社，２００９ 年版，
第 １０８ 页。



第 １１ 期　 姜雪晴等：数字货币的政治经济学思考：效率、公平与合法性

换的媒介。 首先，在不同且多次的交换转手中，
金银仍能保持它原有的形态，对不同持有者保

有同样的价值。 其次，为了满足不同相对价值

的表现需要，金银可分割，能作为记账单位准确

地衡量商品价值。 最后，使用者的广泛认可是

其流通的基础，金银是大自然的产物，数量不以

人的意志为转移，金银的储量和产量决定了其

供给量。
马克思在资本论中阐述“一般等价物越是

货币，就越不是商品”。 金的货币属性越强，其
商品属性就越弱。 以贵金属为原材料的铸币包

含无差别的人类劳动，故铸币得以表现商品的

内在价值。 黄金是大自然的恩赐，但是金币凝

结了无差别的人类劳动。 对贵金属的挖掘、提
炼和铸造等技艺是金属货币的技术支撑。 在商

品发展过程中，货币也逐渐具备五大职能：价值

尺度、流通手段、贮藏手段、支付手段和世界货

币。 具体来看，流通手段是对价值尺度职能的

完成。① 贮藏手段源于货币质和量的矛盾。 从

质的方面看，货币是社会财富的一般代表，是无

使用范围限制的，持有者对货币的爱护和保留

不足为奇；从量的方面看，实际货币额有限，购
买力有限，这种层面看货币存在使用数量限

制。② 货币的支付手段成功解决了商品买卖的

脱节，提高了商品流通速度。 卖者的商品价值

的实现是以契约或者道德约束上的货币索取权

为媒介。 当货币把遥不可及的商品买者和卖者

联系起来，架起国际交易之桥，在全世界范围内

行使货币核心职能时，货币便获得了世界货币

的职能，如黄金。

１．２　 支付手段职能是信用货币的根源

随着商品经济的发展，货币作为交换媒介

的功能越来越纯粹，逐渐脱离了其自然属性。
首先，金属货币在流通过程中的磨损并不会影

响流通手段的执行，这一点为纸币流通提供了

可能性。 其次，劳动分工的复杂化和社会关系

的密集与扩大是货币经济产生的前提。 于是，
更低成本，更易扩大规模的纸币应运而生。 唐

代的飞钱有纸币的性质，是中国古代早期的一

种汇兑业务形式，可以异地兑换，为后来纸币的

发明提供了借鉴。③ 宋朝经济繁荣，需要更轻便

的通货。 北宋商人发明了最早的纸币“交子”作
信用背书，不久收归政府发行，成为官方认可的

货币形式。 纸币是货币发展史上的一次革命。
货币开始具有资产和负债的双重属性，纸币是

其发行者的负债，持有者的资产，其功能的发挥

依赖于发行者的信用和承诺。 造纸术和印刷术

为纸币发展提供了技术支持。
信用货币来源于支付手段。 货币作为信用

的载体，为债权债务计价，使交易更加明确、标
准化和便利化，使货币更好地发挥对产出的促

进作用，由此我们进入了信用经济时代。 在发

达的市场经济条件下，实物借贷依然存在，货币

也可以为其计价，市场经济空前繁荣，信用经济

发展迅速，某种程度上，信用成为货币的影子，
如影相随。

货币与信用同源，都是私有制的产物。 在

马克思阐述的“一只绵羊换两把石斧”的简单价

值形式里，绵羊和石斧的所有者交换的基础（承
诺的基础）就是两种商品价值量相等。 当作为

等价物的黄金（商品货币）用于借贷，就产生了

信用，但这种关系是偶然和临时的。 信用只是

在货币的基础上，对既有资源的跨期配置，代表

了未来不确定的价值。 信用是银行借贷的结

果，在以银行券和存款货币为内容的信用货币

时代，信用的扩张和收缩体现在货币供给的扩

张和收缩。 货币本身就是信用工具，二者不可

分割。 央行作为货币发行者，信用货币的价值

基础是央行的制度设施，是商品替换保证。④

央行的制度建设和保证让人们相信其代表

的现在和未来的价值，而且始终发挥五大职能。
米塞斯认为，“信用货币是对任何个人或法人都

７５

①

②

③

④

王亚南著：《中国经济原论》，商务印书馆，２０１４ 年版，第
７８－８１ 页。

［德］马克思著，郭大力、王亚南译：《资本论（第一卷）》，
三联书店，２００９ 年版，第 ７５ 页。

彭信威著：《中国货币史》，上海人民出版社，２００７ 年版，
第 ３１５ 页。

何平：“货币与信用”，《金融博览》，２０１９ 年第 １２ 期，第
２０－２２ 页。
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有债权的那种货币”。① 货币的效力来源于发行

方的信誉和持有者的信心。 中央银行制度下发

行的不可兑换的信用货币，其基础是国家信用。
国家的公信力（ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ）对维持国家信用有重

要的作用，体现在维持本币价值稳定的能力上。
“信”是维持价值基础的核心。

国家将这一承诺写入法律，坚定维持本国

信用货币的合法性，使其具有在主权国家范围

内的无限法偿能力。 国家发行的纸币在设计时

也常常会展现国王或总统头像，以及意味着国

家信用的其他象征，树立并维护本国的公信力。
英国坎特伯雷的大主教在发表英镑是否参加欧

洲货币体系的演讲时表示，英镑上有伊丽莎白

女王的头像比任何东西都重要。② 这一心愿表

达突出了主权国家形象和货币的政治联系。
纸币虽然因为频繁使用和周转会被磨损，

但是只要国家在，纸币的购买力同在，甚至我们

可以认为信用货币就是货币形态的终结。 然

而，技术发展变化，货币形态推陈出新，无纸交

易和数字货币如互联网一样带人们走入新

世界。

１．３　 数字货币正构建新的货币世界

商品因为消费需求的变化会不断推陈出

新，货币也因为技术的变化和交易便利化的需

要出现新的形式，数字货币是以计算机技术为

代表的新时代的“产儿”。
全球化迅速发展的 ２０ 世纪 ８０ 年代，托夫勒

在《第三次浪潮》中阐述了新科学和新技术的出

现如何影响思想、政治、经济、社会和生活的各

个层面。 有人提出，互联网技术的发展将使地

理消亡，时间消灭空间。 货币从约定俗成的商

品交换媒介，发展到作为一般等价物的金银，再
到由政府信誉支撑的信用货币，如今在新技术

浪潮下涌现出去中心化的私人数字货币。
实际上，以比特币为代表的私人数字货币

在 ２００８ 年金融危机之后就崭露头角，走入经济

生活。 加密货币③被认为是脱离传统银行体系

和政府监管的一种新的价值储存和支付方式。
截止 ２０２２ 年 ７ 月 ２０ 日，加密货币市值超过 １０５

万亿美元，其中比特币（Ｂｉｔｃｏｉｎ）占比 ４０％，其次

是以太币（Ｅｔｈｅｒｅｕｍ）占比 １６．７％。④ 比特币是

在区块链中通过计算产生的数字货币，没有特

定的货币发行机构，交易过程中信息匿名，但发

行总量是固定的，具有稀缺性；以太坊是一个平

台，业务范围的边界就是想象力的边界，核心是

合约，可以传递包括除以太币以外的额外信息。
加密货币作为新兴的，较独立于股债市的资产

已被纳入投资者多样化的资产组合，随着时间

的推移和更多参与者的涌入，加密货币之间的

尾部风险相关性增强，加密货币的系统性风险

较高且不断上升。⑤

与价格频繁波动的比特币和以太币不同，
数字稳定币（ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）有明确的价值锚，以法

币或实物商品做抵押、或以数字资产作抵押、亦
或由算法支持其价值稳定，常被加密资产投资

者纳入加密资产组合，降低风险。⑥ 如泰达币

（Ｔｅｔｈｅｒ），它是 Ｔｅｔｈｅｒ 推出的一种数字稳定币，
与美元 １ ∶ １ 兑换，并以公司美元资产作为保证

金，是一种良好的保值代币（ ｔｏｋｅｎ）。 摩根大通

发行了锚定美元的摩根币，重点服务于批发型

银行的实时大额资金结算业务。
美联储对有储备资产支持的、与法币（一般

是美元）挂钩的稳定币持积极态度。 有锚的稳

定币被纳入政府监管似乎减轻了对一国货币金

融安全的冲击，稳定币也“借”到了更高的信誉，
锚定货币越稳定，稳定币的价值也更稳定。 这

和一国主权货币锚定其他货币，从而“进口”信
誉是一个道理，其核心是稳定经济人的预期。

８５

①

②

③

④

⑤

⑥

［奥］路德维希·冯·米塞斯著，樊林洲译：《货币和信用

理论》，商务印书馆，２０１８ 年版，第 ５５ 页。
［美］本杰明·Ｊ·科恩著，代先强译：《货币地理学》，西

南财经大学出版社，２００４ 年版，第 ５０ 页。
加密货币是去中心化的，依靠信息技术、密码算法或网络

协议等来实现的，是数字货币的表现形式之一。 本文谈及的私人

数字货币主要指加密货币。
数据来源： ＣｏｉｎＧｅｃｈｏ， Ｊｕｌｙ ２０， ２０２２， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｏ⁃

ｉｎｇｅｃｋｏ．ｃｏｍ ／ ｅｎ ／ ｃａｔｅｇｏｒｉｅｓ。
Ｆｅｎｇ Ｗｅｎｊｕ， Ｗａｎｇ Ｙｉｍｉｎｇ ＆ Ｚｈａｎｇ Ｚｈｅｎｇｊｕｎ， “Ｃａｎ Ｃｒｙｐ⁃

ｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ｂｅ ａ Ｓａｆｅ Ｈａｖｅｎ： Ａ Ｔａｉｌ Ｒｉｓｋ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，” Ａｐ⁃
ｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ．５０， Ｎｏ．４４， ２０１８， ｐｐ．４７４５－４７６２．

宋爽、刘东民：“私人数字货币的未来与应用场景”，《世
界知识》，２０２０ 年第 １９ 期，第 ５７－５９ 页。
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但是，已有研究也表明，名义锚有助于抑制短期

内恶性通货膨胀，但是不能解决奔驰的、长期的

通货膨胀，信誉必须是以国内建设为基础。① 私

人部门是数字货币的发行者，其本身信誉最为

重要。 锚定法币，只是发挥信誉“助手”的作用。
虽然“数字化”正在改变人们的生活，人们

头脑中与数字相关的新概念汹涌如潮，但是之

于普通公众，数字货币仍披着神秘的面纱，央行

对此也持谨慎的态度。 生活要继续，２０２０ 年以

来新冠肺炎疫情带来的出行困境让宏观部门对

数字货币产生兴趣，数字货币具有无接触、高效

率和信息准确等优点。 中国、日本、新加坡等国

央行都探索法定数字货币，数字货币因特殊时

期的特别需要被引向世界货币舞台的中心。 数

字货币更是给金融基础设施短缺、银行账户远

未普及的非洲带来了福音，撒哈拉以南非洲的

注册移动货币账户已达到 ３．３８ 亿个，当地正努

力利用数字时代的技术优势实现金融普惠，改
善民生。② 数字货币被认为是继实物货币、信用

货币后的新的货币形态。 国际清算银行、国际

货币基金组织和世界银行等也希望数字货币的

出现能帮助构建安全且有弹性的支付系统和基

础设施，并通过各国合作，中央银行数字货币能

提高跨境支付的效率，助力全球经济。③

二、理解数字货币：效率、公平与

合法性

　 　 以货币职能为基础，在货币形态不断变化

的过程中，效率、公平与合法性是货币演化的逻

辑主线。 货币演化体现了货币使用的政治经济

属性，即提高效率、保证公平交易，并具备合

法性。

２．１　 效率是货币产生和发展的基本动因

（１）数字货币提升交易效率的非匀质性④

效率直接体现为经济发展的总量和速度。⑤

正是对低成本和高效率的追求，人类在交易中

逐渐形成公认的等价物，最后发展成信用货币。
现在，国际组织均期待数字货币能够便利跨境

交易中的支付及结算流程，促进国际贸易繁荣，
因此积极支持各国央行数字货币的建设。

货币的效率集中体现在其流通手段职能

上。 美国波士顿联邦储备银行和麻省理工学院

合作开展的汉密尔顿项目设计开发了数字货币

的相关架构并展示了其可行性。 其中原子服务

器架构能每秒处理约 １７ 万笔交易，可以创建全

球有序的历史交易记录；两阶段提交体系架构

能实现每秒 １７０ 万笔交易，９９％的交易能在 １ 秒

内完成，增加更多交易也不会对延迟产生负面

影响，但缺少交易的有序性。⑥ 然而当前从交易

效率看，加密货币系统的交易处理能力明显弱

于电子货币。 在 ２０１８ 年 ４ 月，比特币每秒平均

交易 ３～ ４ 笔，以太坊 １５ 笔，而 Ｐａｙｐａｌ 平均每秒

有 ２００ 笔 交 易， Ｖｉｓａ 将 近 每 秒 处 理 交 易

１ ７００笔。⑦

央行数字货币还在路上。 与电子货币和私

人数字货币相比，央行数字货币将在货币安全

和支付安全等方面具有明显优势。 在国内的日

常支付结算中，央行数字货币可以离线支付，更

９５

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

李婧著：《中国资本账户自由化与汇率制度选择》，中国

经济出版社，２００６ 年版，第 ３０ 页。
Ｎｎａｍｄｉ Ｏｒａｎｙｅ， “Ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ ａ Ｃａｓｈｌｅｓｓ Ｓｏｃｉｅｔｙ ｗｉｌｌ Ｒｅｑｕｉｒｅ

Ａｆｒｉｃａｎ Ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ａｆｒｉｃａｎ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，” Ｏｃｔｏｂｅｒ ３１， ２０１８， ｈｔｔｐｓ： ／ ／
ｗｗｗ．ａｆｒｉｃａ．ｃｏｍ ／ ｂａｎｋｉｎｇ－ｉｎ－ａ－ｃａｓｈｌｅｓｓ－ｓｏｃｉｅｔｙ－ｗｉｌｌ－ｒｅｑｕｉｒｅ－ａｆｒｉｃａｎ
－ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ－ｆｏｒ－ａｆｒｉｃａｎ－ｐｒｏｂｌｅｍｓ ／ ，访问时间：２０２２ 年 ８ 月 ６ 日。

Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， “ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ
Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ｆｏｒ Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｐａｙｍｅｎｔｓ，” Ｊｕｌｙ ２０２１， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｂｉｓ．
ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌ ／ ｏｔｈｐ３８．ｐｄｆ．

在此，我们想说明的是，在经济学的讨论中，匀质性通常

是指货币给任何主体带来的效率都是相同的，是普惠的。 这里我

们用“非匀质性”形容数字货币给不同使用者带来的效率水平存

在差异。
文正邦：“公平与效率：人类社会的基本价值矛盾”，《政

治与法律》，２００８ 年第 １ 期，第 ５５－６１ 页。
Ｊａｍｅｓ Ｌｏｖｅｊｏｙ ｅｔ ａｌ．， “Ａ Ｈｉｇｈ－Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｐａｙｍｅｎｔ Ｐｒｏ⁃

ｃｅｓｓｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ Ｄｅｓｉｇｎｅｄ ｆｏｒ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ，” ＭＩＴ
Ｍｅｄｉａ Ｌａｂ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ
Ｂｏｓｔｏｎ， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２２， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｓｍａｌｌａｋｅ． ｋｒ ／ ｗｐ － ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／
２０２２ ／ ０２ ／ Ｈａｍｉｌｔｏｎ．Ｗｈｉｔｅｐａｐｅｒ－２０２２－０２－０２－ＦＩＮＡＬ２．ｐｄｆ．

Ｒｏｂｅｒｔ Ｋｉｒｋｂｙ， “ Ｃｒｙｐｔｏｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉａｔ Ｃｕｒｒｅｎ⁃
ｃｉｅｓ，” Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ． ５１， Ｎｏ． ４， ２０１８， ｐｐ． ５２７ －
５３９．
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加便捷和安全，仍是无限法偿货币。① 数字货币

为载体的跨境支付网络预计将对国际货币体系

产生深远影响。 一旦满足互操作性，将两种数

字货币嵌入同一个算法程序，可以实现真正的

货币点对点实时支付结算，降低结算风险，②甚

至不再需要 ＳＷＩＦＴ 提供专门的报文服务。③

货币的使用应具有“普惠性”。 数字货币给

金融服务设施短缺的地区实现金融普惠和改善

民生带来了机会。 世界上很多陷入贫困的地

区，很难得到商业银行等金融机构提供的服务，
但是数字货币带来了平等的发展机会。 但我们

应注意到，按照交易规律，货币使用具有网络外

部性，币种越少，交易效率越高。 然而，目前来

看，私人加密货币种类繁多，各种加密货币之间

是分裂的，不同加密货币之间的链接不够顺畅。
然而，更多的用户意味着潜在的拥堵和升高的

交易费用，需要更多的投机激励，这样会降低系

统安全性。④ 但是央行数字货币可以克服私人

加密货币的缺陷，它支持单一货币，并鼓励货币

互换（ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｓｗａｐ），更具有网络外部性，从而

提升交易和交换效率，促进金融普惠。
（２）央行数字货币是公共物品，具有更广泛

的效率含义

中央银行发行央行数字货币实际上是为市

场提供一个有潜力且低成本的公共产品，克服

市场失灵，比私人部门的货币更有深刻的经济

和政治含义。
首先，货币国家化提升经济效率，能降低交

易成本和信息搜集成本。 垄断货币发行意味着

货币的统一，货币使用者没有必要获得每一个

发行者的资质、信用水平等信息；垄断减少了公

众对发行方信息搜集处理的成本，公众只需要

信任中央银行。 反过来，使用统一货币还自然

凝聚了社会信任。 这不仅包括对发行者（国家、
央行）的纵向信任，还包括对货币使用者的横向

信任。 企业之间、个人之间均接受信用货币。
这两种信任共同加强了人们对中央银行的信念

和归属感。⑤ 使用者之间无需货币的兑换，降低

了交易成本，自然加速商品的流通和经济贸易

的往来。

其次，货币国家化具有政治效率。 为政府

支出融资的方式包括发行货币、货币贬值和发

行政府债券，而这些方式都以政府的货币垄断

发行权为基础。 除税收外，货币国家化是公共

物品供给的保障。 在发生自然灾害和战争的特

殊时期，只有国家发行的货币才能够在全国流

通，政府通过央行制定合适的货币政策保障民

生和国家经济安全。
再次，货币国家化也避免了不同群体的不

同目标的冲突，私人和社会之间的利益不一致

难题。 社会目标一旦确定，央行的行为会更有

针对性，干预效果更显著。 货币国家化提高了

货币政策宏观调控的效率。 作为逆周期调节的

总量政策，在经济下行时，央行可以及时向市场

注入流动性，刺激消费和投资，拉动经济增长；
在经济过热时，收回流动性，减少总需求，发挥

“中心化管理”的优势，而私人数字货币不能承

担这样的重任。
总体来看，货币国家化意味着货币的统一

和垄断，有利于经济活动运行，提高政治、经济、
政策执行等方面的效率，保证公共物品供给，使
央行数字货币具有更广泛的社会价值。

２．２　 公平体现了货币为所有交易者服务的本质

（１）货币提供“价值公平”
在政治哲学领域，公平是一个富有伦理色

彩的规范性问题，偏向于政治或道德问题。⑥ 亚

里士多德曾表示，能按照一种比例等式成为交

０６

①

②

③

④

⑤

⑥

２０２１ 年 ７ 月，河南全境遭遇暴雨导致网络瘫痪。 支付宝

和微信离开网络成了摆设，网店和柜员机也无法正常营业，很多超

市和门店都张贴着只收现金的提示。 有些地方甚至出现了以物换

物的情况。
卜学民：“论法定数字货币跨境流动的挑战与制度构

建”，《太平洋学报》，２０２１ 年第 ６ 期，第 ２５－３８ 页。
刘东民、宋爽：“数字货币、跨境支付与国际货币体系变

革”，《金融论坛》，２０２０ 年第 １１ 期，第 ３－１０ 页。
Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， “ Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｓｙｓｔｅｍ，” ＢＩＳ Ａｎｎｕａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｊｕｎｅ ２１， ２０２２．
欧阳彬著：《马克思货币哲学与当代现实问题研究》，中

央编译出版社，２０１９ 年版，第 １５ 页。
史瑞杰：“政治哲学视域中的效率与公平”，《社会科学战

线》，２０２１ 年第 ４ 期，第 １９７－２０９ 页。
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换对象是发明货币的理由。① 确保同一货币对

不同人群、不同商品的衡量是等价的，才能保证

货币自由地流通，即“价值公平”。
首先，商品货币是以社会无差别劳动衡量

其他商品价值，因此具备价值尺度。 西美尔反

复强调货币这把尺子带来的公平性，它平均化

了所有异质的事物，直接有效地体现了对社会

价值平等的诉求。 马克思在《资本论》中早有精

确阐述，认为在货币取得一般等价物的形式之

后，人的活动及其活动成果———劳动产品，即人

的本质体现，必须先转化为交换媒介的形式，也
就是先转化为货币，才能实现起劳动及成果价

值，满足自身需要。②

然而私人数字货币不能提供和保证“价值

公平”。 私人数字货币的价格波动使人无法确

定其下一秒的价值，它是资本市场上类似股票

的金融资产，将资产当作货币，必然弱化了其货

币功能。 即使现在某些稳定币通过与美元或金

属资产挂钩，稳定了币值，弥补了上述缺陷，间
接获得价值尺度职能，但对于发行部门能否坚

决履行承诺，还要打上很多问号。③

（２）货币提供“财富公平”
对不同的货币使用者，一国的货币是无限

法偿货币，它的使用是不能被拒绝的，每个人都

有同等的权力享受货币的价值，这一权力得到

法律保障。 货币国家化的公平性体现在一国的

任一公民在国内任何地方都可以使用且不得拒

收该货币，这对经济交往的双方都是公平的，卖
者不用担心货币的未来使用情况。 货币不是专

属品。 面对同一价格的商品，每个人手中的货

币标尺都是一样的。 尤其是在执行支付手段职

能时，货币之天职是保持对借贷双方的公平。
私人数字货币带来了公平难题。 目前来

看，加密货币带来的金融壁垒具有排他性，阻碍

了部分居民参与，更像是“富人的游戏”。 其次，
加密货币作为一种投资标的纳入资产组合，其
价格的波动影响投资收益。 因此私人数字货币

虽然具有高效性，但是缺少了“价值公平”犹如

无本之木。
央行数字货币也并非完美。 虽然货币的公

平性体现在其价值不会因为个人而发生改变，
但发行货币体现的是政府意志。 使用者被动地

接受已经释放出的市场流动性，接受商品价格

的变化。 因为货币发行的垄断性，所以即使货

币贬值，商品价格上涨，本国居民仍必须使用该

币。 从这个角度看，货币发行方（央行）和货币

使用方（居民）之间是不平等的。 流通中的货币

像蜂蜜一样，总是或多或少地“黏”在某些商品

上，导致所有的商品价格并不会同期同幅度波

动。④ 如中国 ２００３ 年以后的结构性通货膨胀就

是货币先更多流向钢铁、水泥、电解铝，随后漫

游至房地产和股市，改变相对商品价格。 相对

商品价格的波动会对不同群体的福利产生影

响，不知不觉中，货币持有者的财富水平发生了

变化。 所以，虽然商品价格变化产生的不平等

看起来和货币无关，因为货币的“量”似乎没变，
但只有货币的发行者才能纠正这种不平等。 由

此，治理通胀成为各国央行的天职。
（３）货币提供国际交往的公平

不平等还体现在货币执行世界货币职能带

来了国家之间的利益分配效应。 在主权国家为

主体的国际体系下，“一个国家，一种货币”。 在

国际层面，货币是主权，越过了一国的地理边

界，就成了另一个国家的“无用之物”。 这就需

要一个国际等价物，即国际货币，但是没有一个

被赋权的世界央行发行世界货币。 目前，国际

货币是某一国家的主权货币。 国际货币的驱动

力是国际市场分工与交换的需要，一国综合国

力成为该国货币能否作为国际货币的重要因

素。 由于国际货币体系只“黏”在几种主权货币

上，必然带来不平等，甚至不稳定。 被“钟爱”的
主权货币国家具有垄断权力和更强的获益能

１６

①

②

③

④

［美］罗伯特·海尔布罗纳著，陈小白译：《改变世界的经

济学家》，华夏出版社，２０１６ 年版，第 ８ 页。
欧阳彬著：《马克思货币哲学与当代现实问题研究》，中

央编译出版社，２０１９ 年版，第 ５５ 页。
Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ， “ Ｆｒｏｍ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｔｏ Ｆｉａｔ ａｎｄ Ｎｏｗ ｔｏ

Ｃｒｙｐｔｏ： Ｗｈａｔ Ｄｏｅｓ Ｈｉｓｔｏｒｙ Ｔｅｌｌ Ｕｓ？” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２０１９，
Ｎｏ．２５４２６．

周其仁著：《货币的教训》，北京大学出版社，２０１２ 年版，
第 ２５０－２５２ 页。
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力，由此损害全球分工和效率，甚至带来分配不

公。 国际货币发行者和国内货币发行者一样自

然会享用铸币税，这又带来另一层次的不公。
这和 ２００８ 年国际金融危机后斯蒂格利兹提出

的国际货币体系的“通缩风险，不稳定与不平

衡”是一致的。①

货币带来的金融权力是国家能力（ｓｔａｔｅ ｃａ⁃
ｐａｃｉｔｙ）的倍增器。② 美国作为控制国际超中心

货币的国家，在享受收益的同时，也获得美元及

其金融工具带来的国际控制力。 美国利用“国
债货币化”和非实际财富抵押的信用，以较低成

本通过美元环流构建世界货币与金融秩序，为
美国地缘政治霸权提供了资金支持。③ 币缘政

治的核心是国家间的利益分配，一国货币的价

值会受到其他国家政治压力的影响。 一国的货

币权力越大，国际收益便向该国倾斜。 与农耕

时期的血缘不同，币缘是当今国际社会的核心，
形成了不同层次的依赖关系。 国际社会的“差
序格局”也充分反射在全球的货币秩序上。

那么，寻求一个币制统一、币值稳定、币值

独立和国际广泛使用的公平的货币是各国央行

努力的目标。 在效率与公平的权衡之下，与私

人数字货币相比，经济稳定下的政府信用背书

的央行数字货币应是更好的选择。 数字货币是

科技的产物，在发展初期，我们并不能保证科技

成果能辐射全球，并不是每个人都能享受这一

创新成果。 科技鸿沟带来了使用者之间的不平

等。 价值尺度和流通手段职能的缺失必然会影

响贮藏手段、支付手段和世界货币三大职能的

执行效果。 因此，数字货币提高效率、保证公平

的能力有待数字货币的普及程度和各国“发展

赤字”的克服。

２．３　 合法性是货币发展的制度保障

从政治学的视角，一个制度的合法性取决

于它是否获得被统治者们的普遍认同，与承诺、
同意、默许等概念相关。 货币发展为国家提供

的公共物品，合法性是关键。 总体上，流通中的

货币可以区分为法定货币和约定货币。 人民币

无疑是法定货币，其效力受《中国人民银行法》

保障。 约定货币缺少相应明确的法律法规，但
强调国家事实上的承认，其数字形式就是多样

的网络虚拟货币。④

虽然比特币在市场上已经是较为成熟的虚

拟货币，但并没有统一的国家法来规范。 美国、
加拿大等对比特币的态度较为友好，东方国家

的态度更为谨慎和保守，中国、俄罗斯、越南等

将其视为不合法。 总体上，比特币在大部分地

区仍处于法律灰色地带。⑤ 然而，在 ２０２１ 年 ６
月 ９ 日，萨尔瓦多成为首个将比特币定为法定

货币的国家。 但萨尔瓦多人民并没有完全接受

其合法地位，并举行了抗议活动，人们在日常交

易中使用比特币支付十分不便，费时费力。⑥ 比

特币的合法化和普遍化是一次饱受争议的实

验。 “科技是第一生产力”，比特币等无疑是科

技进步的代表，其社会认可度获取则需要足够

的耐心。 货币的永久存在和发挥作用，不仅具

备同质性，还要具备广泛社会认同，在此基础上

才具备“合法性”。 一般情况下我们认为消费者

偏好新生事物，会像欢迎和适应互联网一样欢

迎数字货币，但是萨尔瓦多的例子不能说明公

众态度的对错，在某些国家支持虚拟货币的合

法流通，可能会加大市场动荡，结果得不偿失。
与之相反，越来越多的国家对可控的央行数字

货币持积极态度。

２６

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｂｒｕｃｅ Ｇｒｅｅｎｗａｌｄ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ Ｊｏｓｅｐｈ， “Ａ Ｍｏｄｅｓｔ Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｆｏｒｍ，” Ａｕｇｕｓｔ ２００８， Ｉｓｔａｎｂｕｌ， ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ，
ｐｐ．７４－７６；余永定著：《最后的屏障：资本账户自由化和人民币国际

化之辩》，东方出版社，２０１６ 年版，第 ２１２－２１３ 页。 二者对国际货

币体系的缺陷进行了更深入阐述。
王湘穗著：《币缘论———货币政治的演化》，中信出版社，

２０１７ 年版，第 ３１５－３２２ 页。
徐鸿著：《货币政治———美元霸权的式微和人民币国际化

的兴起》，中国经济出版社，２０１８ 年版，第 ３６－５２ 页；［以］荷尼夫

著，李守旗译：《走向世界的人民币：全球视野下的中国货币史》，
鹭江出版社，２０１８ 年版，第 ２４１－２６９ 页。

刘少军：“法定数字货币的法理与权义分配研究”，《中国

政法大学学报》，２０１８ 年第 ３ 期，第 １６５－１７９ 页。
巴杰帕伊：“比特币合法和非法的国家（ＤＩＳＨ、ＯＴＳＫ）”，

ＡＢＣ 交易所加密货币区块链研究机构，２０１９ 年 ５ 月 ９ 日，ｈｔｔｐ： ／ ／
ａｂｃｅｘｃｈａｎｇｅ．ｉｏ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ｆｏｒｅｘ ／ ０４１５１５ ／ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ－ｗｈｅｒｅ－ｂｉｔｃｏｉｎ－ｌｅｇａｌ
－ｉｌｌｅｇａｌ．ａｓｐ，访问时间：２０２２ 年 １ 月 １５ 日。

“反对比特币成为法定货币！ 萨尔瓦多抗议者烧毁比特

币 ＡＴＭ 机”，环球网，２０２１ 年 １０ 月 ８ 日，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｏｒｌｄ． ｈｕａｎｑｉｕ．
ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ４４ｎｂｄｌＡＬａ６Ｒ，访问时间：２０２２ 年 １ 月 １５ 日。
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法律无疑会坚决保护国家化的货币。 首

先，法律限制发行主体，所有国家公民都有平等

的权利获得和使用货币。 拥有中央银行的国家

会通过法律约束并确定唯一具有货币发行权的

机构。 如《中华人民共和国人民币管理条例》规
定，“人民币由中国人民银行统一发行，杜绝伪

造变造”。① 并且，央行货币具有法偿性。 上述

条例规定了人民币为法定货币，任何单位和个

人不得拒收，这为人民币流通提供了保障。 货

币价值稳定最能体现政府的公信力，政府强制

将主权货币合法化，核心是对公众承诺货币的

价值和可持续性。 另外，货币国家化将更有力

地帮助政府维护正常交易秩序，尤其在反洗钱、
反逃税和反恐怖融资等方面。 由中国人民银行

发行的每一张人民币都有自己的 “身份标识

码”，可以被追溯。 中国人民银行已多次发文提

示公众数字人民币与实物人民币一样，是央行

的负债，具有同样的法律地位和经济价值。 在

数字货币这个新生事物面前，央行是站在维护

公众利益的角度，保证其公正。 这是数字货币

具备合法性，使用合规性的重要前提。
公众更认同国家发行的货币，因为其基础

是国家信任。 法律约束央行行为，有效管理国

家化的货币。 例如，《中华人民共和国中国人民

银行法》总则中第三条明确限定货币政策目标

是保持货币币值的稳定。② 央行对货币的发行

权虽然是垄断的，但也是受限的。 行政体制上，
人民银行对最高行政机关国务院负责，与货币

政策的相关事项按工作程序报备。 但是保持央

行的独立性是对货币发行的重要约束。 总则的

第二十九条阐述中国人民银行不得对政府财政

透支，不得直接认购、包销国债和其他政府债

券，即央行不得为政府融资，打消了超发货币的

念头。 法律在为货币流通保驾护航，实质上是

在保护公众对货币的信任。 因此，货币的合法

性是货币被接纳、流通，在任何持有者手里都明

示其价值和支付能力，实现要求权（ｃｌａｉｍ）的制

度保障。
相反地，在国内外的司法实践中，大量私人

数字货币的案件纠纷并未获得统一明确的判

定，其合法性存在认定困境。③ 至 ２０２０ 年底，全
球地下经济规模估算已达 ２０ 万亿美元左右，超
过了同年中国的 ＧＤＰ 规模。④ 为打压非法集

资、诈骗和逃税等非法行为，中国人民银行已将

以比特币为代表的各类虚拟货币定义为非法货

币，或非法投资品，甚至属于公安部门认定范畴

之内的集资和投资诈骗工具。⑤

私人数字货币更需要立法保证其交易的安

全性。 加密货币往往依赖于构成金融风险的不

受监督的中介机构。 加密货币中交易的伪匿名

容易被非法行为者滥用，欺诈和盗窃行为更是

难以识别和追踪。 ２０１６ 年，不法分子利用程序

代码发起未经授权的自动交易，盗窃 Ｂｉｔｆｉｎｅｘ 交

易所 １２ 万枚左右比特币，直到 ２０２２ 年资金流入

的实名账户才被锁定。⑥ 因此，合法性既保护交

易者利益，又确保它们受到审慎监管和充分的

披露，防止逃税漏税等行为。 由此，中央银行和

监管机构监控加密货币领域的金融风险更有理

有据，有法可依。

三、主权信用货币与数字货币

的交集与碰撞

　 　 从货币发挥交易媒介来看，主权信用货币

和数字货币是有交集的，甚至是可以互相补充

和促进，但是从货币使用的效率、公平与合法性

来看，二者存在更多的“碰撞”，所有货币使用的

３６

①

②

③

④

⑤

⑥

“中华人民共和国国务院令第 ２８０ 号《中华人民共和国人

民币管理条例》”，中华人民共和国中央人民政府，２０００ 年 ２ 月 ３
日。

《中华人民共和国中国人民银行法》第一章第三条规定：
货币政策目标是保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长。

刘磊、钱伟：“司法实务中私人‘数字货币’属性的认定困

境及对策分析”，《社会科学动态》，２０２０ 年第 １０ 期，第 ３８－４４ 页；
杨延超：“论数字货币的法律属性”，《中国社会科学》，２０２０ 年第 １
期，第 ８４－１０６ 页。

曲强：“比特币将只能活在地下”，环球网，２０２１ 年 ７ 月 ２６
日。

“关于进一步防范和处置虚拟货币交易炒作风险的通

知”，国家外汇管理局官网，２０２１ 年 ９ 月 ２４ 日， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓａｆｅ．
ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｓａｆｅ ／ ２０２１ ／ ０９２４ ／ １９９１１．ｈｔｍｌ，访问时间：２０２２ 年 １ 月 １５ 日。

李帅、屈茂辉：“数字货币国际监管的法律秩序构建”，
《法学评论》，２０２２ 年第 ４ 期，第 １４８－１６０ 页。
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利益相关者，包括个人、企业、机构、央行、政府、
国际组织都发出了其对货币体系的发展方向的

声音。
２０２２ 年，国际清算银行阐述了未来货币体

系的八项高级目标：安全与稳定、问责制、效率、
包容性、用户对数据的控制、完整性、适应性和

开放性。① 而现有的以主权信用货币为主的货

币体系广泛实现了安全与稳定，其他目标仍有

提升空间。 加密货币虽然能较完美地满足适应

性和开放性，但在包容性和数据控制上有待提

升，而且不能保证安全与稳定，不能有效避免非

法活动。 甚至有研究者提出，为什么要支付如

此高的运行和监管成本邀请数字货币这位尊贵

的“客人”？ 下文我们将集中阐述私人货币带来

的新挑战。

３．１　 私人数字货币的固有缺陷

（１）货币非国家化将面临系统难题

信用货币时代，纸币的超低成本使国内政

府有动机通过超发货币为财政赤字融资。 这无

疑给通货膨胀埋下隐患，削弱央行的权威，破坏

人们对货币的信心。 对此，哈耶克提出货币非

国家化的主张，由私人部门供给货币，克服政府

对主权货币发行的依赖，保证货币发行部门的

独立性。 哈耶克这一主张目的是形成一个自由

竞争的货币市场。 私人数字货币的核心特性是

以比特币为代表的“去中心化”，它重视每一个

参与者，这在某种程度上，其实现路径恰好是哈

耶克“非国家化”的畅想。②

然而，私人数字货币的价格波动、交易不透

明等特征使其在发挥货币职能上存在致命缺

陷。 一是稳定币作为加密货币的一大类，面临

寻锚困境。 大多数的稳定币仍需要以主权信用

货币为锚，借用信誉，其是主权货币的不完美替

代品。 如由 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 打造的稳定币 Ｄｉｅｍ 选择

与美元挂钩，以美联储的信用为基础。 但这样

的结果往往是既没逃脱主权货币的价值波动，
还附加了自身的波动。

二是波动的加密货币体系难以维持。 目前

比特币、以太币等并没有普惠大众，主要是高净

值家庭和企业参与其投资过程。 如是，这些新

币显然是资产，而不是全能货币。 因此，私人数

字货币表现出不稳定的价值尺度，有限的流通

范围，较少贮藏动机，更多投机动机和不可信的

支付手段等特征。 没有稳定的价值尺度，便很

难发展信贷，借贷双方总会有一方缺乏安全感，
遑论金融发展和国家的强盛。③ 所以，严格意义

上，这些货币只有资产属性，而没有完全的货币

属性。 正因此，加密货币总是需要经济激励。
加密货币领域总是要提供足够的投机机会，才
能吸引投资者。 一旦信心崩溃，信任危机蔓延，
投资者认知不定，加密货币体系也就难以维持，
正如马克思在《资本论》中阐述的商品到货币的

“惊险一跃”一样，这回摔坏的不是货币，而是货

币的所有者。
（２）案例分析

私人部门作为货币的发行者，存在诸多局

限。 央行发行主权信用货币是一项更有优势的

货币制度安排。 下面将通过以下两个案例对此

进行进一步说明。
①中国西汉私人铸币的不足值及后果

中国汉文帝时期，政府允许民间自行铸钱，
但为保证铸币的合规统一，政府会安排专门官

员对铸币核验，确定了“称钱衡”制度。④ 在管理

权集中和铸币权分散的条件下，汉文帝时期实

现了短期的铸币系统的稳定，维持了良好的货

币流通，铸币技术提升，铸币成本降低。 但因为

４６

①

②

③

④

未来货币体系的更高目标包括安全与稳定（ ｓａｆｅｔｙ ａｎｄ
ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）、问责制（ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ）、效率（ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）、包容性（ ｉｎｃｌｕ⁃
ｓｉｏｎ）、用 户 对 数 据 的 控 制 （ ｕｓｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｖｅｒ ｄａｔａ ）、 完 整 性

（ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ）、适应性（ａｄａｐｔａｂｉｌｉｔｙ）和开放性（ｏｐｅｎｎｅｓｓ）。 参见：Ｂａｎｋ
ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， “Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｙｓｔｅｍ，” ＢＩＳ Ａｎ⁃
ｎｕａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｊｕｎｅ ２１， ２０２２， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｂｉｓ． ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌ ／
ａｒｐｄｆ ／ ａｒ２０２２ｅ３．ｈｔｍ。

杨晓晨、张明：“Ｌｉｂｒａ：概念原理、潜在影响及其与中国版

数字货币的比较”，《金融评论》，２０１９ 年第 ４ 期，第 ５４－６６ 页。 我

们要注意哈耶克的主张和金本位下黄金的自由铸造是完全不同

的。
张宇燕著：《张宇燕学术自传》，广东经济出版社，２０２１ 年

版，第 １０３－１０４ 页。
管汉晖、陈博凯：“货币的非国家化：汉代中国的经历（前

１７５—前 １４４ 年）”，《经济学（季刊）》，２０１５ 年第 ４ 期，第 １４９７ －
１５１８ 页。
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监管存在难度，主要靠地方和行业自律，政策执

行力不足，私人部门终究未能克服对短期利益

的追逐，道德风险暴露，最终发生了格雷欣法则

所说的“劣币驱逐良币”，货币流通混乱，物价上

涨。① 随后在汉景帝时期禁止私人铸钱，汉武帝

时期更是将其以死罪论处，垄断铸币权。 因此，
铸币合规统一、货币价值稳定需要央行的制度

保证。
中国货币史就是中国朝代更迭和社会发展

变化的历史。 特别在中华民国时期，既有国民

政府发行的货币，中国共产党根据地发行的货

币，日本侵华机构发行的伪币，资本主义国家的

外币，还有民间的很多私钞，货币发行混乱。 直

到解放战争后期，１９４８ 年 １２ 月，中国人民银行

成立，开始发行人民币。 从此，人民币不与任何

贵金属挂钩，是以国家信用为基础的法定货币。
可见，中国货币发展史整体是官方和私人机构

在相互博弈中政府统一市场货币和垄断官方标

准货币发行的过程。
②Ｌｕｎａ 暴跌事件及影响

２０２２ 年 ５ 月，Ｌｕｎａ 暴跌事件冲击加密市场。
Ｌｕｎａ 没有内在价值，没有抵押品资产，它的作用

是通过自动套利交易调整市场上 ＵＳＴ 的供应来

维持 ＵＳＴ 价值的稳定。 ＵＳＴ 是锚定美元的算法

稳定币。 若 ＵＳＴ 币值上涨，便通过“销毁”Ｌｕｎａ，
获得 ＵＳＴ，即在市场上增加 ＵＳＴ 供给，收回

Ｌｕｎａ，ＵＳＴ 价格下降，稳定 ＵＳＴ，与固定汇率制下

的央行公开市场操作有相似之处。 所以，ＵＳＴ
币值的稳定并没有实际物质支撑，而是在去中

心化的前提下由一套算法建立其货币运行的逻

辑。 为不断吸引用户，承诺对 ＵＳＴ 持有者提供

约 ２０％的存款利率。 高收益伴随着高风险，一
旦市场波动过大，投资者预期转向，抛售该币，
算法就难以维持，用户信心崩塌。 第三大数字

稳定币 ＵＳＴ 价值跌近零，Ｌｕｎａ 价格崩溃的事

件，不禁让人联想到 １９９７ 年亚洲金融危机。 但

与之不同的是，没有政府和国际组织会参与拯

救 Ｌｕｎａ 的持有者，风险自担。 这一事件被认为

是“加密货币凛冬”的开端，暴露了私人数字货

币通过投机行为维持系统运作的弱点，缺乏稳

定性或完整性，这是货币管理分散下固有的局

限性。②

３．２　 央行数字货币代表货币发展方向

１６４８ 年后，现代国家主权制度出现，即威斯

特伐利亚模式。 该模式确定了国际关系中应遵

守的国家主权、国家领土与国家独立等原则，一
个国家，一种货币，互不干扰。③ 货币代表主权，
在货币“边疆”下，一国不仅垄断本国货币，还对

外汇和资本进行管制以防外币的流入，本币是

本土无限法偿货币。 这种情况下，国家对主权

货币有绝对意义上的垄断，没有货币竞争和货

币替代。 中央集权的国家必须垄断货币的发行

权以便随时筹集资源。 国家化的货币是由一个

政治授权并追求价格稳定的独立的中央银行发

行，是国家和民族的象征，有丰富的政治含义，
无论技术如何发展，货币即政治，从未改变。

法定数字货币正从理论走向实践。 为克服

恶性通胀和应对经济危机，２０２０ 年津巴布韦成

为第一个引入本国数字货币的国家，鼓励消费

者使用和投资 Ｚｉｍｂｏｃａｓｈ（简称 ＺＡＣＨ）；④巴拿

马中央银行正在国内推进“沙元计划”；东加勒

比央行以 ２．７ 东加勒比美元盯住 １ 美元的比例

运行数字货币试点；⑤２０２１ 年 ７ 月 １６ 日，中国人

民银行数字人民币研发工作组发布中国数字人

民币的研发进展白皮书，阐明了稳步、安全、可
控、创新和实用的开发原则，⑥并进行了多场景

５６

①

②

③

④

⑤

⑥

何平：“西汉贾谊的‘奸钱论’与格雷欣法则”，《中国钱

币》，２０１９ 年第 ３ 期，第 ４０－４７ 页。
Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ， “ Ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ

Ｓｙｓｔｅｍ，” ＢＩＳ Ａｎｎｕａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｊｕｎｅ ２１， ２０２２， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．
ｂｉｓ．ｏｒｇ ／ ｐｕｂｌ ／ ａｒｐｄｆ ／ ａｒ２０２２ｅ３．ｈｔｍ，访问时间 ２０２２ 年 ３ 月 １５ 日．

［美］本杰明·Ｊ·科恩著，代先强译：《货币地理学》，西
南财经大学出版社，２００４ 年，第 ９－３９ 页。

“Ｉｓ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｚｉｍｂａｂｗｅａｎ Ｅｃｏｎｏ⁃
ｍｙ？” Ｔｈｅ Ｓｔａｎｄａｒｄ， Ｊｕｎｅ ８， ２０２０， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｔｈｅｓｔａｎｄａｒｄ．ｃｏ．ｚｗ ／
２０２０ ／ ０６ ／ ２８ ／ ｄｉｇｉｔａｌ－ｃｕｒｒｅｎｃｙ－ｆｕｔｕｒｅ－ｚｉｍｂａｂｗｅａｎ－ｅｃｏｎｏｍｙ ／ ，访问时

间 ２０２２ 年 ３ 月 １５ 日．
Ｃｏｄｒｕｔａ Ｂｏａｒ ｅｔ ａｌ．， “ Ｉｍｐｅｎｄｉｎｇ Ａｒｒｉｖａｌ—Ａ Ｓｅｑｕｅｌ ｔｏ ｔｈｅ

Ｓｕｒｖｅｙ ｏｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ，” Ｊａｎｕｎａｒｙ ２０２０， ＢＩＳ Ｐａｐｅｒｓ
Ｎｏ．１０７．

“中国数字人民币的研发进展白皮书”，中国人民银行，
２０２１ 年 ７ 月 １６ 日， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ ／ １１３４５６ ／
１１３４６９ ／ ４２９３５９０ ／ ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，访问时间 ２０２２ 年 ３ 月 １５ 日。
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试点，各大国有银行纷纷推出数字人民币支付，
搭配生活服务类应用软件推向人们的日常生

活，在冬奥期间，数字人民币得到广泛使用，并
成为中国新的文化符号①；欧洲中央银行建议对

数字货币采用分级付息系统以解决货币定量控

制和金融脱媒的问题，②在 ２０２１ 年 ７ 月启动数

字欧元项目；尼日利亚中央银行已经推出 ｅ －
Ｎａｉｒａ；瑞典国民银行的 ｅ－Ｋｒｏｎａ 项目也正处于

研发阶段。 数字货币的出现扰乱了政府对货币

的垄断激励，在区块链等技术的快速发展下，设
计全球数字货币也只是时间问题③。 国际货币

竞争的形式可能发展为央行数字货币的竞争。

３．３　 总结与思考

时代是出卷人，数字货币是一道不好解的

新题目。 长期来看，私人部门长期发行货币不

是最优选择。 微观主体关心的不是货币由谁发

行，而是货币的优劣，谁能保持货币使用的效

率、公平和合法性。 越是优质的货币，微观主体

越愿意使用，这一过程是自然而然的。 历史经

验告诉我们，大多情况下，私人部门终究克服不

了对短期利益的追逐。 而货币作为公共物品，
国家化是最优选择，有公信力的政府是保持货

币“效率、公平、合法性”的关键。 可编程性、可
组合性等只是建立央行数字货币和快速支付系

统的必备技术，但其核心竞争力是货币信誉。
对货币的信任建立在对其央行的信任之上，实
质上是国家信任。

有央行作为最后贷款人，央行数字货币是

很有前途的“希望”货币，它不仅代表更先进的

技术，而且代表了更大范围的公平和合法性。
私人数字货币不具备服务于货币体系的资质。
效率、公平和合法性的“三合一”代表了公共利

益。 货币国家化更有助于服务货币体系的高层

次目标，促进和保障人类生活的质量和福利

水平。
国际社会对新的、更好的国际货币体系的

诉求，实际上就是对货币使用中更高层次的效

率、公平和合法性的追求。 哪一种设计更能提

高货币使用的三大需求，那么就代表了未来国

际货币体系发展的方向。 历史告诉我们，好的

国际货币体系能够减少危机的爆发，它具有更

大的韧性，在遇到冲击后能够更快地恢复，促进

全球经济复苏。 货币可以帮助构建国家利益共

同体，也会加重国家间的矛盾冲突。 大国关系

就是一部货币权力博弈的历史。 将去中心化的

思想应用于国际货币的设计中，为解决不平衡

的国际货币体系提供了新路径。 亚洲数字共同

货币和全球货币的构想目标是一致的。 亚洲数

字共同货币有很多优势，经济上，可以降低交易

成本，通过高水平的金融服务促进金融一体化，
克服国内主权货币的不稳定和国际货币体系的

不平衡；政治上，更重视成员国的参与，摆脱现

有主导货币的控制，追求政治平等，有效解决当

前货币合作的难题。 这一构想体现了亚洲对巩

固货币金融合作机制，建立区域安全机制的决

心和期待。 从欧元的成长过程来看，共同货币

需要政治和经济基础，数字货币合作并不能代

替主权国家间在其他领域的更广泛合作。
货币发展的动力是社会、政治和经济，甚至

文化生活的变迁。 央行数字货币在市场经济条

件下为消费者日常支付提供更多选择，为主权

国家利用技术优势改善货币治理提供新思路，
保障支付安全和货币安全。 但它只是创新的货

币形式，其更好地发挥服务经济的职能有赖于

高公信力的中央银行。 未来，数字货币，央行数

字货币对货币法律体系以及对国际货币体系的

影响还需要进一步探索。
编辑　 邓文科
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③

李婧、王定哲：“ｅ－ＣＮＹ，又一个中国符号”，《金融博览》，
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