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随着美元、欧元和人民币被字节取代，
由此带来的变化令人喜忧参半

埃斯瓦尔·普拉萨德

货币
新

时代
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货币改变了人类社会，促进
了商业和贸易发展，即使
在地理位置分散的地区之
间也是这样。货币帮助实
现了财富和资源的时空转
移。但在人类历史的大部
分时间里，货币也是贪婪
和掠夺的目标对象。 

现在，货币正处于一场能够重塑银行业、金
融业甚至社会结构的变革之初。最值得注意的
是，实体货币或现金的时代正在走向终结，即使
在中低收入国家也是如此；数字货币的时代已经
来临。在国内和国际舞台上，官方和私人货币之
间的新一轮角逐也隐约可见。数字技术推动了这
一变革，其广泛应用可促进有效创新，并使更多人
享受到基本的金融服务。但一种风险是，这些技
术可能会强化经济权力的集中，并加深大型企业
和政府部门侵入我们财务和私人生活的程度。

因新技术催生了能够触达更多客户的网上
银行和直接连接储户和借款人的网络平台（如
美国在线平台Prosper），传统金融机构（特别
是商业银行）的商业模式面临挑战。这些新型
机构和平台正在加剧竞争、促进创新并降低成
本。储户正在获得更多样的储蓄、信贷和保险
产品，小规模企业也能够从银行以外的渠道获
得融资（银行往往有着严格的贷款承销和抵押
品要求）。国内和国际支付越来越便宜和快捷，
消费者和企业受益良多。 

稳定性问题
比特币等加密货币在最初出现时，看上去

似乎很可能会引发支付方式的彻底改变。加密货
币不依赖央行货币或商业银行和信用卡公司等
受信任的中介机构进行交易，这避免了这些中介
机构的低效率和额外费用。然而，加密货币的价
格波动大，交易量和处理时间也有限制，使加密
货币无法作为一种有效的交易媒介。讽刺的是，

新形式的加密货币（如稳定币）大多通过储备央
行货币和政府证券获得稳定的价值，从而使其
更适合作为支付手段。支撑加密货币的区块链
技术正在加速货币和金融领域的深远变革，这
将深刻影响家庭、企业、投资者、央行和政府。这
项技术通过允许对纯数字对象拥有安全的所有
权，甚至还促进了新数字资产的出现，如不可替
代代币（NFT）。 
同时，央行也担心，如果去中心化的支付

系统（比特币的各个分支）或私人稳定币取代
了受监管的金融机构所管理的现金和传统支
付系统，则将对金融和经济稳定产生影响。完
全由私人部门掌握的支付基础设施可能既高
效又便宜，但如果其在金融动荡时期失去了
公众信心，那么其中的某些部分可能会无法
运转。如果失去了有效的支付系统，那么现代
经济将逐渐陷入瘫痪。
为了应对这些问题，各国央行正考虑发行

用于零售支付的数字形式的央行货币——央行
数字货币。其动机包括推动普惠金融发展（让
没有银行账户的人也能轻松享受免费的数字支
付系统服务），以及提供一项可作为后盾的公共
支付选项（现在由现金扮演这一角色）以提高支
付系统的效率和稳定性。 
央行数字货币还有其他的潜在好处。其将

限制依赖匿名现金交易的非法活动，如毒品交
易、洗钱和恐怖主义融资等。这将使更多的经济
活动暴露在阳光下、进入正规经济，同时也将提
高逃税的难度。小型企业将受益于较低的交易
成本，并避免现金交易的麻烦和风险。 

挤兑风险
但央行数字货币也有缺点。首先，央行数字

货币给银行系统带来了风险。商业银行在创造和
分配信贷以保持经济平稳运行方面的作用至关
重要。如果家庭将他们的钱从常规银行账户转移
到央行的数字钱包中，并认为即使央行不付利
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如果让市场力量来决定，一些货
币发行人和支付技术供应商可
能会占据主导地位。

息，这样也更安全，那么会怎么样？如果商业银
行缺乏存款，那么中央银行可能会发现自己处
于一个其不愿看到的境地，即不得不接手信贷
分配，决定哪些部门和企业应该获得贷款。此外，
央行零售支付系统甚至可能限制私人部门的创
新，而这些创新将使数字支付更便宜、更快捷。 
同样让人担忧的是潜在侵犯隐私问题。即

使具备确保机密性的保护措施，任何央行都希
望保留可供验证的交易记录，以确保其数字货
币仅用于合法目的。因此，央行数字货币有可
能最终将破坏商业交易中残存的匿名性和隐
私性。如果一项精心设计的央行数字货币能够
利用快速发展的技术创新，则可缓解这其中的
许多风险。但是，即使央行数字货币带来了诸
多好处，我们仍不应对央行数字货币最终取代
现金的前景掉以轻心。 

这类新技术可能会提高央行履行其关键职
能的难度，即通过调整利率使失业率和通胀保持
低位。当美联储等中央银行调整其关键利率时，
利率的调整会以一种得到大众合理理解的方式
影响商业银行的存贷款利率。但是，如果数字贷
款平台的数量大幅增加，削弱了商业银行在储户
和借款人之间的中介作用，那么这种货币政策传
导机制将如何继续发挥作用或是否还会继续发
挥作用，则都不得而知。 

货币竞争
央行发行货币的基本职能也即将发生变化。

就在一个世纪前，私人货币相互竞争，并与政府
发行的货币（即法定货币）竞争。中央银行的出
现发挥了决定性的作用，使竞争朝着有利于法
定货币的方向发展。法定货币是一种记账单位、
交换媒介和价值储存工具。各种形式的数字货币
及其支持技术的出现，使货币的这些职能能够分
离，并在某些方面与法定货币开始了直接竞争。 

央行货币很可能会保留其价值存储工具的
重要职能，对于以数字形式发行央行货币的国

家来说，其作为交换媒介的重要职能也将保留。
然而，私人中介支付系统很可能会变得越来越重
要，这会加剧多种形式的私人货币和央行货币
之间在交换媒介职能上的竞争。如果让市场力
量来决定，一些货币发行人和支付技术供应商
可能会占据主导地位。这其中的一些变化可能
会影响货币的核心本质，即其创造方式、存在
形式以及在经济中扮演的角色。

国际资金流动
新的货币形式和在经济体内部和经济体之

间流动资金的新渠道将重塑国际资本流动、汇
率和国际货币体系的结构。其中一些变化将带
来巨大的好处；另一些变化将带来新的挑战。
国际金融交易将变得更快捷、更便宜、更

透明。这些变化不仅将有利于希望实现投资组
合多样化的投资者，也有利于在全球资本市场
筹资的企业以及需要将资金汇回国内的经济移
民。更快捷、更便宜的跨境支付也将促进贸易，
这将尤其利好新兴市场和发展中经济体，它们的
GDP很大一部分依赖于出口收入。
然而，新的跨境流动渠道不仅会促进国

际商务的发展，还会为非法资金流动提供便
利，给监管机构和政府带来新的挑战。这也
将增加政府管控合法投资资本跨境流动的
难度。这尤其给新兴市场经济体带来了挑
战，它们因大规模、突然性的外资流出而经
历了周期性的经济危机。这些经济体将更容
易受到世界主要央行货币政策措施的影响，
其可能引发资本外流。 
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无论是央行数字货币的出现还是国际资金
流动壁垒的减少，其本身都不能改变国际货币
体系或对主要货币之间的力量平衡产生重大影
响。新兴市场货币对之间的直接交易成本正在
下降，减少了对美元和欧元等“周转货币”的需
求。但主要储备货币（特别是美元）很可能会保
持其在价值储存职能方面的主导地位，因为这
种主导地位不仅取决于发行国的经济规模和金
融市场深度，还取决于对维持投资者信心至关
重要的强大制度基础。技术发展无法取代央行
独立性和法治的重要性。 
同样，央行数字货币也无法解决中央银行

信誉的根本弱点或其他问题，如影响一国货币
价值的无纪律的政府财政政策。当一国政府拥
有巨额预算赤字时，公众对于央行可能会被要
求创造更多货币来为这些赤字买单的假设往往
会推高通胀，降低央行货币的购买力（无论是实
体货币还是数字货币）。换言之，央行数字货币的
实力和信誉与其发行机构密不可分。 

政府的作用
未来几年，世界各国央行和政府将面临重

大抉择，即决定是抵制新的金融科技、被动接受
私人部门主导的技术创新，还是拥抱新技术带来
的潜在效益提升。加密货币的出现和央行数字货
币的前景提出了有关政府在金融市场中应该扮
演何种角色的重要问题：政府是否干预了更应由
私人部门主导的领域？政府是否能够弥补市场失
灵——尤其是发展中经济体（甚至美国等发达经
济体）中存在大量家庭缺乏银行账户、无法充分

享受银行服务的问题？ 
近期加密货币出现了大幅波动，因此对该

行业的监管对于维护支付体系和金融市场诚信、
确保对投资者给予充分保护和促进金融稳定至
关重要。然而，鉴于零售、批发和跨境层面对于更
高效的支付服务的广泛需求，私人部门主导的金
融创新可以为家庭和企业带来巨大好处。在这方
面，中央银行和金融监管机构面临的关键挑战在
于平衡金融创新与缓解不知情投资者和整体金
融稳定所面临的风险的需要。  

新的金融科技有望使贫困家庭更容易获得
一系列金融产品和服务，从而实现金融的民主
化。然而，金融领域的技术创新，即使是那些可
能带来更高效的金融中介服务的创新，也可能会
对收入和财富不平等产生双面影响。 

金融科技创新的好处可能会在很大程度上
被富人获得，他们可以利用这些创新来增加资金
回报并分散风险，现有金融机构可以为了自身利
益而选择接受这些变化。此外，一些在经济上处
于边缘地位的人们接触数字系统渠道有限且缺
乏金融知识，他们可能被卷入某些既无法充分
理解、也没有能力承担其风险的投资机会中。因
此，上述变化将对收入和财富不平等（许多国家
的这些不平等都在急剧上升并造成政治和社会
紧张）产生何种影响，还远非明朗。

另一个重要变化将是在国内和国际两个层
面上的分层现象将会加剧。对于体量较小和金
融机构实力薄弱的经济体，其央行和货币可能会
被排挤，经济和金融权力将更加集中到大型经济
体手中。同时，亚马逊和Meta等大型公司可以通
过控制商业和金融来获得更多权力。

即使是一个建立在比特币的创新区块链技
术（这很可能是比特币真正给我们留下的有益
之物）之上的去中心化金融世界中，政府也可

央行数字货币的实力和信誉与其发行机构密不可分。
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以在执行合同权利和产权、保护投资者和维护
金融稳定方面发挥重要作用。毕竟，即使是加
密货币和创新金融产品，如果它们是建立在源
于政府监管的信任基础上，那么似乎也能发展
得更好。政府有责任确保其法律和政策能够促
进公平竞争，而不是偏袒已经存在的市场参与
者，让大型企业扼杀小型竞争对手。 

中心化还是碎片化
金融创新将产生新的、迄今未知的风险，如

果市场参与者和监管机构对科技抱有过度信任
的话，风险将更为突出。去中心化的必然结果是
碎片化，二者将带来两方面的影响。一方面，它们
可以通过减少中心化的故障点以及进一步精简
过程来提高韧性，从而提高金融稳定性。另一方
面，虽然碎片化的系统在市场情况较好的时候可
以良好运行，但在困难的情况下，公众对它们的
信心可能会变得很脆弱。如果主导金融体系的去

中心化机制不是由中央银行或其他政府机构直
接支持（如银行）的，信心将很容易蒸发。因此，
去中心化可能会在经济繁荣时期带来高效率，而
在经济困难时期迅速引发动荡。

社会结构也可能发生重大变化。数字支付
系统取代现金可能消除商业交易中所剩无几的
隐私。比特币和其他加密货币试图确保匿名性
并消除在商业活动中对政府和主要金融机构的
依赖。然而，它们正在推动的变化可能最终损害
隐私。随着个人的自由面临更大风险，社会将更
加难以遏制政府权力。 
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