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中国央行数字货币的微观需求与
“金融脱媒”风险

王 鹏 边文龙 纪 洋*

:中国央行数字货币已进入试点阶段,分析其微观需求与

潜在风险具有理论重要性与现实紧迫性。本文讨论了中国央行数字

货币的微观需求与 “金融脱媒”风险,发现央行数字货币的需求由

其设计要点与居民偏好共同决定。在央行数字货币替代现金的过程

中,存款有可能增加,也有可能同步被替代并导致一定程度的 “金
融脱媒”。为缓解潜在风险,发行央行数字货币的前提条件为:金融

体系风险妥善处置、存款利率实现市场化和信贷政策相对宽松。
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一、引  言

自2017年以来,在金融科技和以比特币为代表的数字货币的冲击下,
“央行数字货币”逐渐成为国际热点问题,受到各国央行与国际组织的关注。
与此同时,中国央行早在2014年便成立法定数字货币研究小组,着手研发中

国的央行数字货币,即数字人民币 (e-CNY)。截至2021年7月,数字人民

币已在多地及场景下展开试点,试点省市基本涵盖长三角、珠三角、京津冀、
中部、西部、东北、西北等经济发展程度不同的地区 (中国人民银行数字人

民币研发工作组,2021)。央行数字货币必将对中国的支付与金融体系产生不

可忽视的影响。
虽然中国央行数字货币的实践推进较快,但相关研究较为落后 (王鹏等,

2020)。丹麦、英国等发达国家对央行数字货币的研究发现,央行数字货币可

能导致 “金融脱媒”,会对本国经济造成冲击。例如,丹麦央行发现央行数字
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货币的发行将导致资本波动加剧、商业银行压力增加。基于此研究,丹麦明

确表示不发行央行数字货币 (Gurtleretal.,2017)。英国央行也表示关于央

行数字货币的研究仍在进行中,目前暂无具体的发行计划,同时强调央行数

字货币不仅仅涉及技术层面的问题,它还将进一步影响金融体系的基础结构

(Broadbent,2016;BankofEngland,2020)。对比之下,中国的央行数字货

币已在多个城市进行试点测试,但相关讨论和研究多围绕技术路线以及设计

细节展开 (范一飞,2016;姚前,2017,2018),关于其微观需求与潜在风险

尚无严谨的学术论文予以讨论。那么,中国的央行数字货币将如何影响金融

体系? 它是否会引入一定的风险? 中国应如何控制潜在风险、避免金融脱媒?
结合中国国情分析上述问题,不仅具有理论层面的重要性,还具有现实层面

的紧迫性。
特别是,现有研究较为一致地指出,央行数字货币对宏观经济与金融体

系影响的关键在于 “金融脱媒”风险 (Bindseil,2020),即挤出部分存款并影

响实体经济的信贷供给。英国、挪威、瑞典央行官员均对此表示担忧,并在

官方报告和相关研究中考察央行数字货币对存款的挤出效应,以及由此导致

的金融脱媒问题 (Broadbent,2016;BIS,2018;SverigesRiksbank,2017,

2018;KumhofandNoone,2018)。中国央行对 “金融脱媒”风险的态度,由

最初的直接假定央行数字货币不会影响存贷款,否定存款挤出效应的可能性

(范一飞,2016;姚前,2018),现在已转变为,央行将通过制度设计,尽可

能地减少金融脱媒风险 (中国人民银行数字人民币研发工作组,2021)。针对

可能的风险,一个值得研究的基础性问题是,央行数字货币在何种条件下会

挤出存款? 要回答这个问题,需要考虑央行数字货币、现金、存款的各自属

性特点与本国居民的具体偏好。
本文结合中国对央行数字货币的具体设计要点,对比央行数字货币与现

金、存款等支付类资产的区别联系,从微观机制上分析央行数字货币需求与

影响,并结合中国具体参数来模拟现实冲击。本文研究表明:①央行数字货

币发行后,居民不一定会主动持有它。仅在居民对法定货币与便捷支付的偏

好同时较强或现金发行量减少到一定程度时,居民才会选择持有央行数字货

币。②在央行数字货币替代现金的过程中,存款有可能增加,也有可能同步

被替代并导致一定程度的 “金融脱媒”。结合我国相关参数的数值模拟显示,
我国央行数字货币将替代48%—64%的现金和16%—23%的存款,同时使贷

款利率上升0.79—1.55个百分点。③为了缓解潜在风险,发行央行数字货币

的前提应为:金融体系风险妥善处置、存款利率实现市场化、信贷政策相对

宽松。
本文的主要贡献有以下三点:①本文从中国国情与设计方案出发,刻画

央行数字货币的微观需求与潜在的 “金融脱媒”风险。国内尚无相关研究分

析这一问题,国外的相关研究均结合他国国情进行分析 (BarrdearandKum-
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hof,2016;Gurtleretal.,2017),难以直接应用于中国。本文的分析则充分

考虑了中国的现实背景,考察央行数字货币对中国的具体影响。②各国央行

的争论热点在于 “央行数字货币是否会挤出存款与信贷,导致金融脱媒”,有

些央行直接否定这一关系,另一些央行则直接假定该风险不可避免。现有研

究多直接假设央行数字货币与现金或存款的相似程度,并得到越相似则替代

越多的结论 (KeisterandSanches,2019;Fernández-Villaverdeetal.,2021)。
本文则从更基本的层面去回答,金融脱媒如何受到央行数字货币的设计要点

与居民偏好的影响,为上述争论提供了微观理论基础。③本文首次讨论了如

何降低央行数字货币可能引发的金融脱媒。通过比较静态分析和情景模拟,
本文为此提供了机制分析和定量参照。

本文剩余部分的结构安排如下:第二部分介绍央行数字货币的相关概念

与中国设计要点,对比中国央行数字货币与现金、存款的区别和联系,并综

述相关文献;第三部分建立 “支付类资产配置”模型,刻画央行数字货币需

求的决定因素,并关注央行数字货币逐步替代现金的过程与存款的对应变化,
探讨发行央行数字货币如何影响现金、存款及利率;第四部分进行参数校准

与数值模拟,尝试为潜在的 “金融脱媒”风险提供一个定量的参照;第五部

分讨论如何避免金融脱媒;第六部分总结并提出政策建议。

二、相关概念与文献综述

(一)央行数字货币的相关概念与中国设计要点

国际清算银行将 “央行数字货币”分为两类:面向金融机构的批发型央行

数字货币和面向大众的零售型央行数字货币 (BIS,2018)。我国当前试点发

行的央行数字货币是面向大众的,普通居民均可以使用,属于零售型央行数

字货币。因此,本文主要关注零售型央行数字货币。
本文将使用支付类资产模型分析央行数字货币的影响。根据Bechand

Garratt(2017)和BIS (2018)对不同支付工具的划分标准,支付工具划分

为央行数字货币、现金和存款三大类。需要说明的是,目前我们广泛使用的

微信支付、支付宝,绝大多数情况下是使用银行卡内的活期余额进行支付,
因此也归入 “存款”科目。我们将根据中国人民银行数字人民币研发工作组

发布的 《中国数字人民币的研发进展白皮书》(以下简称 “白皮书”)的内容,
对中国央行数字货币与现金、存款 (银行卡支付)的区别和联系进行分析,
主要针对以下四个属性展开讨论———法币属性、便捷属性、匿名属性和收益

属性。
第一,法币属性。央行数字货币具有法币属性 (legaltender),其发行者

必须是中央银行,而不是商业银行或其他私人部门,这一点与现金是相同的。
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这意味着 “央行数字货币”是法定货币,属于央行的负债,归入基础货币

M0。它具有法偿性,适用于所有的支付和购买场景。这一属性是存款、银行

卡、支付宝、微信支付等不具备的。我国央行数字货币具备法币属性。
第二,便捷属性。与现金不同的是,央行数字货币具有便捷属性,即央

行数字货币必须是数字化的货币,不需要实体上的物质交换,可以通过数字

手段实现支付。支付宝、微信支付和银行卡等数字化支付方式也具有这一

属性。1

第三,匿名属性。央行数字货币不会完全支持匿名支付,这一点与现金有

重要区别。央行数字货币与用户隐私、小额现金流监管的关系是研究热点之

一 (SverigesRiksbank,2018;Duong,2020;Fanusie,2020;OhandZhang,

2020)。虽然央行数字货币在技术层面可以匿名交易,例如通过去中心化记账

的代币式 (tokenbaseddecentralizedCBDC)设计来实现 (AuerandBhme,

2020);但是,为了确保央行与金融机构的 “反洗钱”“了解客户”与 “反恐怖

融资”等原则,央行数字货币应采用非完全匿名的设计 (BIS,2018)。我国央

行数字货币采用 “可控匿名”的原则,首先,匿名支付仅能满足一定额度内

的交易,超过限额后,须前往银行进行实名认证。其次,数字人民币钱包须

绑定手机号,在手机号实名认证的背景下,数字人民币将不能像现金一样完

全匿名地使用。因此,中国央行数字货币不具备匿名属性。
第四,收益属性。与现金不同,央行数字货币可以具备类似于存款的名

义利率,并以此作为新的货币政策工具。目前公布本国设计方案的几家央行

均同时考虑了计息与不计息的设计方案 (NorgesBank,2018,2019;Sveriges
Riksbank,2017,2018),而欧美学者在关于央行数字货币的研究论文中也大

多默认其附带利率、具有收益属性 (BarrdearandKumhof,2016;Bordoand
Levin,2017;Meaningetal.,2018;BrunnermeierandNiepelt,2019)。而中

国央行强调央行数字货币对基础货币 M0的替代,不计利息,因此不具备收

益属性。中国之所以放弃央行数字货币利率这种货币政策工具,是为了实现

央行数字货币仅替代 M0,而不会挤出存款 (范一飞,2016)。
表1的前三行总结了央行数字货币与现金、存款的区别,第四行展示了

中国央行数字货币的设计要点。从四个属性对比央行数字货币与现金、存款,
可得如下结果:中国央行数字货币具备法币属性与便捷属性;现金具有法币

属性与匿名属性;存款具有收益属性与便捷属性。三者的属性既有差异又有

重叠。这是后文分析我国央行数字货币微观需求的基础。

1 针对老年人不便于使用智能手机的问题,我国的央行数字货币提供了 “可视卡硬钱包” “拐杖异形

卡”等形态,便于老年群体使用。因此,在便捷属性方面,我国的央行数字货币与存款类产品具有可

比性。
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表1 央行数字货币与现金、存款的属性对比

法币属性 便捷属性 收益属性 匿名属性

现金 √ √

存款 √ √

央行数字货币 √ √
大多考虑

计息

技术可行,

但与反洗钱

原则有冲突

中国央行数字货币的设计要点 √ √ 可控匿名

(二)文献综述

目前国外关于央行数字货币宏观影响的相关分析,均假设央行数字货币

附带利息。例如,最早的研究来自英国央行的BarrdearandKumhof(2016),
他们将央行数字货币设定为付息的基础货币,但其利息低于商业银行存款。
因此,央行数字货币的利率与数量可以作为新的货币政策工具,用于应对经

济波动,后续研究大多采用了类似设定。BrunnermeierandNiepelt(2019)
构建了一个关于货币与流动性的一般性模型,假定央行数字货币与存款具有

同样的流动性与利率;BordoandLevin (2017)和 Meaningetal.(2018)均

假定央行数字货币附带利息,能够作为新的货币政策工具,以此增强货币政

策的有效性。
上述表述并不符合中国国情。同时,现有研究对央行数字货币的属性特

征也考虑不足,往往只是简单假定它与现金或存款的相似程度,并以此假设

作为前提,得出以下结论:央行数字货币与现金越相似,则替代现金越多;
央行数字货币与存款越相似,则替代存款越多 (KeisterandSanches,2019;

Fernández-Villaverdeetal.,2021)。本文的贡献之一在于,没有直接假定央

行数字货币与现金或存款的相似程度与相应的替代关系,而是从设计要点、
属性特征与居民偏好入手,从微观需求层面,分析替代程度的决定因素,对

现有文献形成了有效补充。
关于央行数字货币、现金、银行卡等支付类资产的属性特征,仅有少数几

篇文献进行了讨论,为本文的模型设定提供了重要参照 (Davoodalhosseini,

2018;Borgonovoetal.,2018)。但现有文献多假定比特币等私人加密货币可用

于交易,且公众对私营货币有特定的偏好 (publicissuingaversion),因此分

析结果对中国并不适用。2本文也借鉴了Borgonovoetal.(2018)对不同支付

类资产的属性刻画,并基于货币资产配置模型 (Chetty,1969),构建出 “支
付类资产配置模型”,用于分析中国居民对央行数字货币的需求。

2 中国在2017年9月30日起禁止比特币交易。
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对于央行数字货币发行的宏观经济风险,各国央行最关注的就是 “金融

脱媒风险”,即存款被央行数字货币替代,造成存款减少。中国央行的相关官

员最初强调这一替代关系并不存在,认为中国央行数字货币的发行不会引发

金融脱媒。之后,中国央行表示希望通过机制设计,使金融脱媒风险降到最

低。而英国、挪威、瑞典等央行官员 (Broadbent,2016;NorgesBank,2018,

2019;SverigesRiksbank,2017,2018)曾多次指出这一替代关系存在。以上

争议说明了央行数字货币与存款的替代关系非常重要,值得进一步分析。因

此,本文对央行数字货币需求与影响的分析中,充分考虑了它与现金、存款

乃至信贷的关系。本文回答了在什么情况下央行数字货币会替代存款,导致

“金融脱媒”,而不是直接假定或否定替代关系的存在。
综上,本文借鉴了现有文献的分析框架,并在现有文献的基础上进行了

三点改进。①结合中国的设计方案,舍弃大部分文献对央行数字货币附带利

息的假定,更加贴近中国现实;②充分考虑了央行数字货币的各类属性,在

模型中体现央行数字货币的法币属性、便捷属性、非完全匿名的特点;③针

对央行数字货币是否会替代存款这一争论热点,不再直接假定或否定替代关

系,而是从用户偏好与微观需求入手,推导在什么条件下会产生替代关系。

三、支付类资产配置模型与金融脱媒风险

在研究中国央行数字货币的微观需求时,我们使用了支付类资产配置模

型,居民在满足其支付需求的前提下,通过选择各类支付资产的占比,最大

化支付类资产所带来的效用。

(一)支付类资产配置模型

本文参考Bianetal.(2021)的支付类资产配置模型,并在此基础上结合

中国实际情况进行了拓展。
在支付类资产配置模型中,假定经济体中共有三种支付类资产:央行数

字货币、现金与存款。本文以CBDC (centralbankdigitalcurrency)、Cash、

Deposit分别表示央行数字货币、现金和存款,共同满足居民外生的支付需求

为P,则有:

CBDC+Cash+Deposit=P. (1)
本文考虑支付类资产在满足支付需求P 的同时,如何产生额外的效用U。

参照BIS (2018)与Borgonovoetal.(2018),本文共考虑支付类资产的四种

属性,它们均可以在满足支付需求之外产生额外效用,包括:法币属性 (legal
tender)、匿名属性 (anonymity)、收益属性 (extrareturns)和便捷属性 (digital
payment)。支付类资产的额外效用可以表示为:

U=U(PL,PA,PR,PD), (2)
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其中,U 为居民从支付类资产的特征属性中获取的额外效用,PL、PA、PR

和PD 分别代表具有法币、匿名、收益和便捷属性的支付类资产总额。根据

表1中不同支付类资产的属性特征,可以得到具有不同属性的支付类资产

总额:

          

PL=Cash+CBDC             (3)

PA=Cash      . (4)

PR=Deposit (5)

PD=Deposit+CBDC (6)

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

在此基础上,我们还根据中国实际情况对模型进行了拓展。我们考虑了

央行对现金投放量可能会进行一些限制,以达到推广央行数字货币的目的。
因此,我们将央行对现金投放量的限制设定为Cash。因此,存在约束条件

Cash≤Cash,在Cash取值较大时,该约束无效;而在Cash取值较小时,该约

束有效并将直接决定居民所持有的现金量,因此需要对该约束是否有效分情

况讨论。
参照经典货币资产模型 (thenearnessofnear-moneys)(Chetty,1969)

以及后续的HustedandRush (1984)和PoterbaandRotemberg (1986)等,
本文采用CES的效用函数设定,这一函数可以对不同类别资产的效用进行加

总。在CES函数假设下,等式 (2)的效用函数可以具体写为:

U=U(PL,PA,PR,PD)=(αLP-γ
L +αAP-γ

A +αRP-γ
R +αDP-γ

D )-1γ , (7)
其中,αL 可以理解为法币属性对居民的重要程度,即居民对法定货币的偏好

程度;同理,αA、αR 和αD 分别为居民对匿名、收益和便捷属性的偏好程度。
为了便于后续分析,本文将αL、αA、αR、αD 之和标准化为1,且均为正数,
即αL+αA+αR+αD=1、minαL,αA,αR,αD{ }>0且 max {αL,αA,αR,

αD}<1。同时,由于不同属性相互不可替代,此处的替代弹性γ 取值为0,

CES效用函数将退化为柯布 道格拉斯效用函数。综合式 (1)—(6)与两类约

束条件,支付类资产配置的效用最大化问题可以表示为式 (8):

max
CBDC Cash Deposit

 U=U(PL,PA,PR,PD)=PαL
L PαA

A PαR
R PαD

D .

s.t. 

CBDC+Cash+Deposit=P,

CBDC≥0,

Cash≥0,

Deposit≥0,

Cash≤Cash.

(8)

(二)最优支付类资产配置

求解上述模型时,可发现Cash≥0和 Deposit≥0不构成有效约束,即

Cash>0且Deposit>0在不同的参数范围下,根据剩余约束条件CBDC≥0
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与Cash≤Cash是否有效进行分类讨论,需要考虑一共五种参数取值范围,进

行分类讨论。最终结果总结于表2中。

表2 支付类资产配置模型最优解的分类讨论

参数

范围

αLαD>αAαR αLαD≤αAαR

Cash>P·
αA

αA+αD

Cash≤P·
αA

αA+αD

Cash>P·
αA

αA+αD

P·
αL

αL+αR

<Cash≤P·
αA

αA+αD

Cash≤P·
αL

αL+αR

情景 讨 论 (约 束

条件是否有效)
情景一 情景二 情景三 情景四 情景五

CBDC≥0 无效 无效 有效 有效 无效

Cash≤Cash 无效 有效 无效 有效 有效

 最优解

Cash* P·
αA

αD+αA
Cash P·(αA+αL) Cash Cash

CBDC*
P·

αLαD-αRαA

(αA+αD)(αL+αR)

P·
αL

αL+αR
-

Cash

0 0 P·
αL

αL+αR
-Cash

Deposit* P·
αR

αL+αR
P·

αR

αL+αR
P·(αD+αR) P-Cash P·

αR

αL+αR

为对比央行数字货币发行前后的存款需求,考虑CBDC=0,可解得央行

数字货币尚未发行的情景。易解得此时现金、存款的最优持有量为等式组 (9):

           

CBDC0=0               (9.1)

Cash0=P·(aL+aA) . (9.2)

Deposit0=P·(aR+aD) (9.3)

ì

î

í

ï
ï

ïï

上述等式可以表示央行数字货币发行前的居民最优支付类资产配置 (在

下文中,本文将继续用上角标“0”来指代央行数字货币发行前的情景,上角

标“*”来指代央行数字货币发行后的情景)。

基于央行数字货币发行前后的对比,我们可以将三类支付资产的变化总

结在图1和图2中。其中图1对应情景一和情景二的参数范围下的最优解,

图2展示了情景三至情景五的参数范围下的最优解。图1和图2中,从上往

下的三个坐标系纵轴分别对应现金、央行数字货币和存款的最优解,横轴代

表货币当局用央行数字货币替代现金的程度,即现金发行量的限制Cash,实

线代表央行数字货币发行前的情景,虚线代表央行数字货币发行后的情景。
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在不同参数条件下,随着现金发行量的减少,图1和图2将综合展示央行数

字货币的发行对现金、存款产生怎样的影响。

图1 央行数字货币发行前后对比 (参数取值范围对应情景一和情景二)

图1对应居民偏好的参数取值范围αLαD>αAαR 的情景分析。在该参数设

定下,无论央行是否限制现金发行量,居民对央行数字货币的需求均为正。
因此,在发行央行数字货币后,即便现金发行量没有受到限制,现金与存款

的持有量仍均有下降,虚线保持在发行前的实线下方 (情景一)。此后,随着

央行对现金发行的限制增强,Cash逐渐减小至低于最优持有量 (情景二)。由

于居民对央行数字货币的相关属性有较强的偏好,减少的现金会被央行数字

货币替代,而不会转化为存款。因此,央行数字货币的持有量随Cash的减少

而增加,存款的需求并不受到Cash变动的影响。
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图2 央行数字货币发行前后对比 (参数取值范围对应情景三至情景五)

在图2中,关于居民偏好的参数取值范围为αLαD≤αAαR,居民对央行数

字货币相关属性的偏好较弱,央行数字货币所产生的边际效用较低。因

此,在发行央行数字货币后,如果现金发行量仍能满足居民需求,即Cash>
P·αA/ (αA+αD),则央行数字货币的需求保持为零,存款与现金的持有量

与央行数字货币发行前一致 (情景三)。此后,随着货币当局用央行数字货币

替代现金,Cash逐渐减小至低于最优持有量,即P·αL/ (αL+αR)<Cash≤
P·αA/ (αA+αD)。由于居民对央行数字货币的相关属性有较弱的偏好,此

时央行数字货币的边际效用低于存款的边际效用,因此,用于替代现金所发

行的央行数字货币会被居民再转化为存款持有。在均衡中,我们观察到央行

数字货币的持有量仍保持为零,但存款的持有量有所增加 (情景四)。最后,
随着现金发行量的进一步减少,居民对法定货币的需求已无法用现金满足,
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即Cash<P·αL/ (αL+αR)。此时,法定属性所带来的边际效用上升,央行

数字货币的边际效用超过了存款,居民将直接持有央行数字货币,而不再将

其转化为存款。此时,央行数字货币的需求由零变为正,而存款的持有量保

持在高点不再增加 (情景五)。

(三)央行数字货币的需求及其对存款的影响

根据表2中的参数范围可以看出,在特定情况下,居民对央行数字货币

的最优持有量为0,这也意味着央行数字货币的发行并不一定顺利,仅在特定

情况下,居民才会持有央行数字货币。
进一步地,对比央行数字货币发行前后的最优解,易分析央行数字货币

如何影响居民对存款的需求,总结于定理1中。
定理1 (央行数字货币对存款的影响)
在央行主动用央行数字货币替代现金的情况下,央行数字货币既可能增

加存款,也可能挤出存款,即:

ΔDeposit=Deposit0-Deposit*>0  if  aLaD>aAaR

ΔDeposit=Deposit0-Deposit*≤0  if  aLaD≤aAaRand   { .

Cash≤P·aA/(aA+aD)
定理1讨论了两种情形,在央行数字货币发行后,存款可能增加,也可

能减少。一方面,当货币当局用央行数字货币替代了原有的现金,而存款的

边际效用高于央行数字货币的边际效用时,均衡条件下,居民最终会将央行

数字货币转化为存款。另一方面,由于央行数字货币具有与存款相似的便捷

支付属性,可以替代存款满足居民对便捷支付的需求,存款也可能因此被挤

出。从政策含义上,以上结论意味着中国央行的政策预期可能难以完全实现:
中国央行目前预期央行数字货币仅对现金 M0进行替代,不对存款 M1、M2
进行替代 (前文已进行阐述)。但定理1表明,存款可能被挤出,发行央行数

字货币存在一定的 “金融脱媒”风险。
定理1的结论与此前文献对 “金融脱媒”的描述具有相通之处。Fernández-

Villaverdeetal.(2021)指出:居民在进行储蓄决策时,会考虑到中央银行发

生挤兑的风险远小于商业银行,因此有动机将消费之外的收入以央行数字货

币持有,而非以商业银行存款持有。在本文研究中,当居民更为偏好 “法币

属性”且对 “收益属性”要求较低时,数值模拟的情形就与Fernández-Vil-
laverdeetal.(2021)具有类似之处,此时居民对 “法币属性”的偏好就是

Fernández-Villaverdeetal.(2021)所说的 “中央银行发生挤兑的风险更小”。

Bindseil(2020)同样强调了央行数字货币与金融脱媒的关系,即活期存款将

被央行数字货币部分替代,这主要是由于央行数字货币的风险更低且活期存



1858 经 济 学 (季 刊) 第22卷

款的收益不高,与本文中所述的 “强法币偏好、弱收益偏好”情况下的存款

挤出效应相一致。

(四)对存款价格弹性与贷款利率的影响

除了对存款的挤出效应,央行数字货币还可能影响存款的利率价格弹性

(简称存款价格弹性),进而影响可贷资金与贷款利率 (FreixasandRochet,

2008;纪洋等,2015)。本文将刻画银行部门的决策机制,假定居民对收益属性

的偏好程度αR 是存款利率rD 的单调递增函数,即αR=f(rD)且f'(rD)>0。
基于纪洋等 (2015)3的利率双轨制模型的结论,可得存款总量、存款价格弹性

与存、贷款利率的关系为:

ALrLεL=(1-α)ADrεD
D

, (10)
其中,rD、rL 分别为存、贷款利率,εD 和εL 分别为存、贷款利率价格弹性,
且εD>0、εL<0。α表示存款准备金率,AD 和AL 代表影响存款和贷款总量

的其他因素,亦可理解为利率为零时存、贷款总量。式 (10)是银行部门利

润最大化时存、贷款市场出清条件,左侧为贷款总量,右侧为居民选择持有

的存款总量减去准备金的剩余部分。存款利率由政策外生决定,贷款利率rL

由等式 (10)决定。满足市场出清条件的贷款利率表示为rL。基于此,我们

将在引理1中推导发行央行数字货币对存款价格弹性的影响。
引理1 (对存款价格弹性的影响)当αLαD>α2R 时,发行央行数字货币

将增加存款价格弹性;当αLαD≤α2R 时,发行央行数字货币将降低存款价格

弹性。
证明:

根据存款价格弹性定义εD=
Deposit
rD

· rD

Deposit
,应用链式法则,并做差

之后可得,

ε*
D-ε0D>0  if  αLαD>α2R

ε*
D-ε0D≤0  if  αLαD≤α2R{ ,

即,当αLαD>α2R 时,发行央行数字货币将增加存款价格弹性;当αLαD≤α2R 时,
发行央行数字货币将降低存款价格弹性。证毕。

在此基础上,结合银行部门的贷款利率决定式 (10),可以得到发行央行

数字货币对贷款利率的影响,即定理2。

3 本文采用纪洋等 (2015)的 “利率双轨制模型”而非原始的 Monti-Klein模型有两个考虑:第一是纪

洋等 (2015)进一步考虑了中国的银行业市场结构;第二是Monti-Klein模型假设存、贷款利率均完全

由市场决定,但这与中国现阶段的情况不符。虽然中国已在2015年放开对存款利率上限的管制,但由

于宏观监管、银行自主定价能力与行业自律的原因,目前中国的存款利率仍未实现完全的市场化,宜

采用利率双轨制模型进行分析。
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定理2 (对贷款利率的影响)在αLαD>α2R>αAαR 的前提下,发行央行

数字货币将导致贷款利率上升,即r*L >r0L。在αAαR<αLαD<α2R 的前提下,
发行央行数字货币对贷款利率的影响方向不确定。在α2R>αAαR>αLαD 的前提

下,发行央行数字货币将导致贷款利率下降,即r*L <r0L。
证明:
根据式 (10)可得:

rL=
(1-α)ADrεD

D

AL

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

1
εL
εD,

因此可得rL/AD<0且rL/εD>0。
文献证据说明αA 是一个极小的数 (Atheyetal.,2017;BechandGarratt,

2017),因此仅考虑αAαR<α2R 成立的前提下的参数取值范围。当αAαR<α2R<
αLαD 时,根据定理1,有ΔDeposit>0,即式 (10)中的AD 在发行央行数字

货币后减小;根据引理1,可得εD 上升。因此,贷款利率rL 上升。同理可证

得其他两种情况。
定理2说明了贷款利率在央行数字货币发行后可能下降,也可能上升。

结合两类机制的前提条件,在α2R>αAαR>αLαD 时,央行数字货币的发行同时

减少存款价格弹性、增加居民存款持有量,进而导致可贷资金增加、贷款利

率下降;在αAαR<α2R<αLαD 时,央行数字货币的发行同时增加存款价格弹

性、减少居民存款持有量,进而导致可贷资金减少、贷款利率上升。后一种

情景正是英国、瑞典、挪威等央行官员普遍担心的金融脱媒问题。在下一部

分,本文将通过数值模拟来展示央行数字货币的 “金融脱媒”风险。

四、参数校准与数值结果分析

(一)参数校准

本部分采用参数估算与数值模拟方法,来展示央行数字货币潜在的 “金
融脱媒”风险。首先,在居民效用函数中,需要校对的参数包括αL、αA、αR

和αD。因为现金类支付资产具有匿名和法币属性,因此可用αL+αA 来代表

现金类资产的比例。同理,使用αR+αD 来代表存款类资产的比例。本文以中

国 M0中的流通中现金来表示现金资产,用 M1中的活期存款加上 M2中的其

他类型存款来代表存款类支付资产。在2017—2019年的各个季度中,存款类/
现金资产的取值范围是 [4.93,6.34],为了便于分析,设定 (αR+αD)/(αL+
αA)=6。结合αL+αA+αR+αD=1,可得αL+αA≈0.14和αR+αD≈0.86。

其次,本文将进一步校对αL、αA 的具体数值。目前,文献证据说明αA

是一个极小的数。华秀萍等 (2019)指出,中国对大额现金支付一直保持适
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度监管,要求分行支行对5万元以上现金交易进行登记汇报4,并且借助监管

科技逐渐提高监管效率,通过云计算和机器学习将大额现金流通监管细化到

每个相关用户。除此之外,现金的大额匿名交易功能受到限制,也因此限制

了居民对现金匿名属性的偏好程度 (BechandGarratt,2017)。Atheyetal.
(2017)的实验性证据说明,在美国大学生被试中,仅有35%的人在意交易的

匿名性。这是目前唯一可用的数值,本文将假定匿名属性αA 在αL+αA 中仅

占35%。由此可得αA=0.049和αL=0.091。
再次,本文将使用理财产品 (包括余额宝等)占存款类资产的比例来确

定αR、αD 的具体数值。使用此方法的原因在于,理财产品收益较高,但其支

取往往受到时间与额度的限制,因此收益属性是居民选择它们的主要因素。
基于此,本文采用理财产品 (包括余额宝等)与存款类资产之和的比重来近

似估计αR/(αR+αD)。根据2017—2019的CEIC数据库相关变量,这一比例

的均值约为0.23。由此可得αR=0.20和αD=0.66。
最后,关于银行部门模型式 (10)的相关参数,本文结合央行近期货币

政策与纪洋等 (2015)的校准值:设定存款准备金率α=12.5%,基准存款利

率rD=1.5%。存款价格弹性εD=0.2,贷款价格弹性εL=-2。根据最新宏

观存贷款数据与纪洋等 (2015)的函数形式,存贷款函数的常数项设置为AL=
319.73和AL=44675.11。需要指出的是,这里的存款函数常数项、存款价

格弹性为央行数字货币发行前的情景,发行后的常数项与价格弹性将根据引

理1与定理2的等式进行折算。
表3总结了参数校准的依据与设定。对于校准难度较大的参数,本文均

考虑了多种取值情景,因此最终呈现了四种参数情景。在数值模拟部分,本

文将对四种情景均进行模拟。

表3 参数校准结果

参数 校准值 估算来源

A居民对各属性

偏好程度

(1)

基准

(2)

更低的匿

名偏好

(3)

更高的收

益偏好

(4)

极高的收

益偏好

法币属性 αL 0.091 0.101 0.091 0.091 基于宏观数据估算

匿名属性 αA 0.049 0.039 0.049 0.049 基于文献与宏观数据

收益属性 αR 0.20 0.20 0.24 0.66 基于宏观数据估算

便捷属性 αD 0.66 0.66 0.62 0.20 基于宏观数据估算

4 中国人民银行令 〔2016〕第3号 《金融机构大额交易和可疑交易报告管理办法》,http://www.pbc.
gov.cn/fanxiqianju/135153/135173/3286153/index.html。
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(续表)

参数 校准值 估算来源

B存贷款供求均衡

存款准备金率 α 12.5% 中国人民银行货币政策

存款基准利率 rD 1.5% 中国人民银行政策利率

存款价格弹性 εD 0.2 文献常规设定

贷款价格弹性 εL -2 文献常规设定

存款函数常数项 AD 446751.11 基于宏观数据与文献

贷款函数常数项 AL 319.73 基于宏观数据与文献

(二)基准数值结果分析

图3展示了央行数字货币发行前后的支付类资产持有比例。其中第一列

为央行数字货币发行前的情景;第二列到第五列对应发行后的情景,分别采

用了表3中 (1)—(4)组参数设定。综合看来,在不同的参数假定下,央行

数字货币在替代现金的同时,与存款之间存在双向流动关系,既可能转化为

存款而导致其增加,也有可能挤出存款而诱发 “金融脱媒”。

图3 央行数字货币发行前后的对比:支付类资产持有比例

(三)其他数值分析

在基准参数设定下,央行数字货币的发行将导致存款被挤出,造成一定

程度的 “金融脱媒”。根据引理1和定理2,可得存款价格弹性将由0.20上升

到0.23,贷款利率将由4.35%上升到5.14%,增加0.79个百分点。图4展

示了相应结果。
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图4 “金融脱媒”的补充结果:存款价格弹性、贷款利率

五、降低 “金融脱媒”风险的政策建议

为了避免潜在的 “金融脱媒”风险,在央行数字货币正式发行时,应如

何配合相应的宏观政策与必要改革? 三种可能的答案是:①创造宽松的信贷

条件,采用适度扩张的货币政策以避免贷款利率的上升;②实现真正的存款

利率市场化,赋予银行有效的存款竞争手段以避免存款搬家;③妥善处理金

融体系风险,增强居民对金融中介机构的信心,减少对法定货币的偏好以及

挤兑行为。

(一)货币政策与央行数字货币

本文对如下三种情形做了模拟。首先,以 “降准” (下调存款准备金率)
来模拟宽松的货币政策,考虑在发行央行数字货币的同时降准0.5%的情景;
同时以 “上调存款准备金率”来模拟紧缩的货币政策。其次,由于中国的存

款利率市场化仍未完全实现,现实中的存款利率主要参照基准存款利率设定,
低于市场均衡水平 (邱晗等,2018)。我们模拟了利率市场化如何影响央行数

字货币的发行效果。最后,我们模拟了金融系统风险加剧,居民对法定货币

的偏好更强时的情景。之所以模拟该情景,是因为在仅有现金一种法定货币

的情况下,一旦金融体系风险暴露,商业银行发生挤兑,其挤兑的形式是大

量居民将存款提现,改为持有现金、国债或黄金,这一行为也被称为 “安全投

资转移”(Sarwar,2017;Baeleetal.,2020)。在发行央行数字货币后,央行数字

货币成为一种新增的安全资产,而且在金融体系风险暴露的情况下,其数字化

的特征将使资产转移更加快速、显著,其冲击可能增强 (Broadbent,2016)。本

文通过居民对法币属性的偏好程度来刻画 “安全投资转移”的倾向与金融体系

的风险。表4展示了三种情况的数值模拟结果。可以看出,宽松的货币政策、
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存款利率市场化继续推进及金融体系风险较小时,央行数字货币的发行对宏

观金融环境的冲击较小。

表4 货币政策与央行数字货币

央行数字货币 现金 存款 贷款利率

发行前  0  14%  86%  4.35%

基准情况 货币政策不变 (基准情形)  24.4%  6.9%  68.7%  5.14%

货币政策
货币政策宽松 (准备金率下调0.5%) 24.4% 6.9% 68.7% 5.12%

货币政策紧缩 (准备金率上调0.5%) 24.4% 6.9% 68.7% 5.15%

利率市场化
存款利率市场化 (存款利率上升0.5%) 17.2% 4.3% 78.5% 4.64%

利率管制加剧 (存款利率下降0.25%) 27.9% 8.6% 63.5% 5.47%

金融体系风险
金融体系风险较小 (法币偏好下降20%) 19.4% 6.9% 73.7% 4.77%

金融体系风险较大 (法币偏好上升20%) 28.9% 6.9% 64.2% 5.47%

  注:其中央行数字货币需求、现金、存款均以其占总支付资产比例而衡量。存款利率调整后的属

性参数根据存款供给函数估计值进行折算。在法币属性偏好参数变化后,其他属性参数按照比例相应

增减。

本文在图5展示了更优的宏观金融环境下———宽松的货币政策、更彻底

的存款利率市场化、妥善处置金融体系风险时———发行央行数字货币的效果。
在同时采用上述三种举措后,央行数字货币的潜在风险得到了有效控制,对

存款的挤出效应得以缓解,避免了贷款利率明显上升。

图5 发行央行数字货币的宏观条件

(二)是否应利用央行数字货币的信息优势相机决策利率与信贷

对于此问题,目前的文献并没有统一的意见,BrunnermeierandNiepelt
(2019)为代表的文献认为央行应相机决策,根据各银行的存款转化为现金的

情况进行应对。而Fernández-Villaverdeetal.(2021)为代表的研究则明确提

出反对意见。针对这个问题,我国央行也进行了充分的思考。由于我国经济
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体量庞大、各地情况存在显著差异,我国央行在国际上最早、最明确地提出

对央行数字货币采用 “双层运营体系”(Aueretal.,2020),以增强第二层商

业金融机构的责任,避免央行介入过多、责任过重。我国当前的设计方案保

持了央行的谦抑姿态,强调央行提供支付体系的基础设施,但并不会借助央

行数字货币所提供的额外信息而过多介入。因此,本文当前的模型设定并未

刻画我国央行的相机决策。然而,我国央行应如何妥善处理央行数字货币所

提供的额外信息,是否应该据此信息进行利率、信贷的调整,是未来值得关

注的重要研究方向。

六、结论与政策建议

“央行数字货币”是近年来各国央行关注的热点研究话题。中国央行于

2014年开始研发央行数字货币,2020年已在多个城市进行试点。这必将对中

国的支付、银行与宏观金融体系产生不可忽视的影响。但与此同时,央行数

字货币的相关研究相对滞后,缺少结合中国设计方案与具体国情的理论分析。
本文考察中国央行数字货币的微观需求与金融脱媒风险,不仅具有理论层面

的重要性,还具有现实层面的紧迫性。
在本文的支付类资产配置模型框架下,央行数字货币的需求由其设计方

案与居民偏好共同决定。给定中国目前的设计方案,并结合中国的宏观参数

进行校准,本文得出关于央行数字货币需求与影响的定性结论与定量参照。具

体而言,①央行数字货币发行后,居民不一定会持有它。仅在居民对法定货币

与便捷支付的偏好同时较强时,居民才会选择持有央行数字货币。②在央行数

字货币替代现金的过程中,存款有可能增加,也有可能同步被替代,导致一定

的 “金融脱媒”。结合我国的宏观参数进行的数值模拟显示,我国央行数字货

币的发行具有 “金融脱媒”风险,央行数字货币将替代48%—64%的现金和

16%—23%的存款,同时使贷款利率上升0.79—1.55个百分点。③为了缓解

潜在风险,发行央行数字货币的前提应为:金融体系风险妥善处置、存款利

率实现市场化、信贷政策相对宽松。若在不合适的宏观环境下发行,则可能

人为激发甚至放大央行数字货币的潜在风险。
综合而言,央行数字货币的发行将有效替代现金,但对存款具有双向影

响,既可能由于更加便捷的双向流动而增加存款,也可能由于相似的便捷属

性而替代存款。中国央行应充分考虑上述情景的可能性,以备足政策工具予

以应对。具体政策建议如下:
第一,在设计细节与发行方案上,中国央行应为金融脱媒风险做好准备:

一方面积极推进央行数字货币对现金的替换,增加现金兑换央行数字货币的

激励措施;另一方面,适当设置由存款单向转换为央行数字货币的摩擦,以

减少对 M1的替代并避免对信贷市场的冲击。
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第二,加速推进利率市场化改革。在发行央行数字货币前,赋予商业银

行有效参与存款竞争的利率定价手段,是一项避免存款流失的必要举措。特

别地,在存款被挤出而导致贷款利率上升的情况下,央行尤其要避免通过进

一步压低存款利率而试图拉低贷款利率,否则将适得其反。
第三,妥善处理金融风险,创造相对宽松的信贷环境,在系统性金融风

险较低的情况下发行央行数字货币。如果系统性金融风险未得到妥善处理、
金融中介机构 “爆雷”事件多发,则发行央行数字货币的潜在风险可能被额

外放大;只有在居民充分信赖金融中介、对法币偏好较低的时候,发行央行

数字货币才能实现平稳过渡。
需要指出的是,本文存在若干局限,有待进一步的工作予以完善。第一,

本文仅考虑了支付类资产内部的配置,并未考虑投资、消费等行为。在央行

数字货币发行后,支付结构的变化可能会影响居民的其他决策,这是未来研

究的重要方向。第二,为了更清晰地展示理论机制,方便地进行比较静态分

析与数值模拟,本文进行了若干简化,例如未考虑不同类型的存款与理财产

品、以存款统一代表金融中介对居民的负债。但支付格局的变化、央行数字

货币对支付宝、微信支付、理财产品的影响,值得进一步深入研究。第三,
本文主要讨论了 “金融脱媒”问题,即央行数字货币对存贷款的影响,而未

分析对其他重要宏观变量 (如通货膨胀)的影响。央行数字货币与跨境支付、
人民币国际化有一定的关系,在开放宏观的视角下分析央行数字货币也是一

个重要的方向。第四,央行数字货币对不同年龄的人群可能具有异质影响,
有必要在后续分析中区分不同的年龄层次考虑福利效应。
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