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刘
晓春
是我非常
尊敬的中国银行家
，他从基层信贷员，做到农行香港分
行行长，浙商银行
行长，又回到学校，重新做研究，经历了中国信用货币体系重新起步发展的这三、
四十年，对这些问题有清晰的判断和认识。我跟他认识多年，印象最深的一句话是
关于房价泡沫的。那是2016年，2017年左右吧，一次上海的论坛上，我们坐隔壁
，那次也是谈房价泡沫，高善文
博士给出了“学龄前孩子数目”是看房价增长潜力的重要指标。刘行悠悠的说，“
泡沫泡沫，要是现在的沫比之前的泡还大，有问题吗”。我楞了一秒，随即哈哈大
笑。这么多年了，这句话仍然时时在耳边。刘晓春现在是上海交大金融研究院副院
长，最近他的一篇文章讲数字人民币很透彻，包括几个很基本但很重要的话题：

●什么是数字货币？它和现行的人民币的货币体系是什么关系？

●什么是数字货币技术？它和区块链技术有什么异同？

●数字人民币的应用对跨境支付与人民币国际化有什么推动？

目前，我国已发行1.4亿个数字人民币下的数字钱包。数字人民币还没有正式发行，
依然处于试点阶段，但是已经获得较多应用场景——在全国试点当中有超过1000
万个应用场景。2月冬奥会
是试点数字人民币的一个重要契机
，有大约40万个具体场景。国际奥委会与VISA
签署协议约定在所有奥运会场馆发生的购物支付，除了支付现金以外都要通过VISA
渠道进行支付。但是
VISA并没有对数
字人民币在冬奥会的使用提出异议
，为什么呢？
这主要由数字人民币的
特性所决定，其使用并没有和VISA与奥委会之间的协议产生矛盾。

01什么是货币？
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数字人民币本质上是人民币的
一种，是数字化的现钞
（我们通常认为现钞是
纸币和硬币，现在现钞又多了一种用数字技术
制造的现钞
）。因此，它和奥运会
使用VISA没有冲突。如果奥运会里用支付宝
、微信，就是和VISA冲突，因为VISA和支付宝、微信一样，都是电子支付渠道。

理解数字人民币的现钞属性，需要从以下方面去分析：
什么样的东西可以成为货币？

第一，关于币材问题。历史上有贝壳、金银铜铁、纸张，现在有银行账户上的阿拉
伯数字——账户上的电子代码，这些实际上都可以作为货币材料。但是币材成为货
币需要一个演化过程，这个过程有一个规律，即在人类用贝壳时货币没有被管理，
而是在人类相互进行商品交易中自然形成的一个共识：某个可以去购买其他物品的
东西就是货币。

但是当人类进入有管理的货币时代，
就不在乎货币是什么材料了。关键在于这个材料使用是否方便，和材料本身是不是
有价值已经没有任何关系。因此，既然现在银行账本已经脱离纸张变成电子化，货
币材料实际上已经不是问题。

第二，关于货币职能。传统的货币银行学
认为货币有四大职能，分别是
价值尺度、支付手段、流通手段、贮藏手段
，有时也认为货币存在第五大职能即世界货币，但并不是任何国家的货币都能成为
世界货币。
在现代社会，货币不仅仅只有五大职能，实际上还起到资本或资金作用，即货币要
通过货币活动去产生效益。

第三，关于货币决定因素
。是不是某种物品承担了支付手段、贮藏手段、流通手段职能，就一定是货币？不
一定。货币具有4大职能或者5大职能，但是反过来有这些职能的东西并不一定就是
货币。比如黄金、白银可以起到价值储藏手段的作用，它们是财富的象征，也可以
起到价值转移作用，但在现实世界中它们已经不具备货币功能；再比如支票、本票
、汇票
起到流通手段、支付手段职能，但它们不是货币，只是货币代表；比如古董艺术品
能起到价值储藏作

                                    2 / 9



智行理财网
美元兑人民币代码（人民币代码字母）

用，也能起到价值转移作用，但也不
是货币。
不少人为了论证数字货币是否是货币，往往通过数字货币能否起到这些职能来证明
，这没有意义。

总结起来，
货币实
际上是一种关
于信用的共识，即大家都认
可该物品作为一般等价物，
它就是货币。从货币发展史角度来看，在自然交换过程中慢慢形成的货币本身需要
具有材质实际价值；但是当货币成为
国家主权信用货币
时，材质价值已经不重要了，货币本身需要有自己的虚拟价值，也就是背后的信用
。以我国为例，两三千年前我国货币已经由国家管理。春秋战国时期各国都选择铜
作为币材，这不仅仅在于铜的价值，更在于当时国家铜的供应量能够符合商品交易
需要，而金的供应量无法满足我国当时的市场交易量。所以在中国历史上，金基本
没有成为货币，只是财富的象征，或者只在很短时间、很小范围内成为货币。因此
货币材料本身不需要有价值，但要有共识、有管理。货币材料本身有没有价值并不
是问题，人民币的价值不在于这张纸值多少钱，而在于人民银行规定这张纸值多少
钱，市场认可它值这笔钱即可。

香帅如是说

货币即关于信用的共识。货币的强弱取决于共识的大小强弱，共识越普遍，越强，
货币越强，反之则越弱。但是这里有个问题在于：共识是怎么创造的呢？从目前货
币发展史来看，(天然）稀缺+权力，是创造这个共识的核心。

02 数字人民币产生的原因

近期数字货币产生的根本原
因是经济交往的客观需求。
网络经济发展带来了网络支付需求，网络技术发展本身又为数字货币的产生提供了
技术条件，数字技术的发展必然会推动数字货币的产生。从货币发展规律来看，货
币从最初的金银铜铁到现在的纸币，也包括纸币以外的代币，如汇票、本票等支付
手段，
都是是随着经
济的发展、技术的进步应运
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而生。当前互联网时代进入数字经济
高速发展时期，对数字支付产生了需求，也就产生了数字货币这个概念。

这里举两个例子来说明数字货币是如何产生的：

第一个例子是中本聪
的比特币。比特币诞生之前，由于互联网经济需求，中本聪希望创造一个能在互联
网上方便支付的工具，创造一种新货币用以在互联网进行支付。这就产生了一个问
题，如果创造一种互联网新货币，这种货币不是由法定机构发行，而是由民间自发
使用，该货币如何能达成社会共识，即怎么能让大家在交易支付中信任这种货币。
为此他利用了一系列技术整合，如区块链、分布式账户、加密代码等，使大家不可
抵赖、不可篡改，把信任建立起来。这一套技术整合形成后，原来一对一的交易变
成了两个人的公开交易，且全网所有节点记录，这样就产生了彼此间的信任。毫无
疑问，这样做效率很低，所以经过10多年的技术进步，比特币的支付效率还是达不
到现代商品交易要求。因此，
尽管比特币到目前为止被炒得很高，但它并没有成为中本聪最初设想的互联网便利
化支付货币，而是变成了一个被炒作的数字资产。

香帅如是说

截止目前为止，比特币并没有成为具有普遍共识的支付货币，而是一个数字风险资
产。但需要追问的是，为什么比特币会成为数字资产被炒作，被追捧呢？这是短期
现象还是长期趋势？

第二个例子支付宝。支付宝的出发点和比特币一样，随着淘宝快速发展，需要买卖
双方的交易尽可能便利，从而产生
了支付问题。银联
成立之前，各家银行的银行卡之间不能相互结算，商店里基本上一家银行一台POS
机，某家银行卡只能在自家银行POS机上使用。换句话说商店有10台POS机就说明
他与10家银行建立了银行卡结算方式，如果客户用第11家银行信用卡支付，就无法
结算。尽管当时在技术上银行之间可以互相打开接口实现联通，但是银行鉴于彼此
间的竞争关系不愿打开接口，造成在淘宝上买东西，如果买家和卖家银行卡不在同
一家银行就无法进行支付。在这种情况下淘宝被逼无奈，要做一个支付通道打通各
家银行账户，这就是第三方支付，即在他人、自己和银行之间作为第三方搭桥构建
支付通道。但这也面临一个互相信任的问题，卖家发货担心无法收款，买家付款担
心无法收货。淘宝依据银行信用证
结算特征，要求买家把钱放到支付宝账户上，当买家收到东西确认无误后淘宝再把
钱付给卖家，这就解决了买卖双方之间的信任问题。
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香帅如是说

但是货币和第三方支付有个相通的地方：都提供了关于信用的共识。当然后者的共
识是建立在前者基础上的。

数字货币与第三方支付有本质差别：一个是真正的货币，另一个是利用银行账户进
行清算的工具。尽管两者都是为了解决网上支付需求。

03数字货币技术发展中的变异

数字货币的出现带来了许多混乱概念。

第一，技术本身可
不可以作为货币，即什么东西可以成
为货币。
有人说，区块链技术或数字货币技术具有不可篡改、可追索、分布式记账等一系列
好处，所以它可以成为货币。但是某个技术有这些功能不等于有这些功能本身就是
货币。比如不可篡改、可追溯特征，类似于发文件，文件上有红头单位名称、文件
名称，还有文件编号和盖章，目的就是为了可信、可追溯、不可篡改；银行记账需
要业务人员要盖章，目的也是为了不可篡改，如果账本上有改动，改动的地方必须
再盖章，这都是为了不可篡改、可追溯。

分布式账户是一个技术概念，指信息可以同时储存在不同节点上，类似于备份，就
像四库全书在全国几大藏书楼同时存放。因此
分布式账户和银行会计账本是两个概念
，银行会计账本是按照会计原则记账的账本。

香帅如是说

区块链的核心是去中心化，这个特征未来会有多种落地场景。但是去中心化和信用
共识创造不是一回事，目前数字加密货币都是基于区块链技术的。

第二，目前关于是数字货币或金融科技
讨论，经常强调的一个好处是点对点，
把点对点支付当做货币和金融的一切。
但是纵观金融体系的发展历程，点对点支付不是金融的一切，许多支付不一定、也
不需要是点对点支付，它和交易规则、交易对象有关系。比如买房子不可能一手交
钱一手交货，因为交易双方还要到房产管理部门进行登记过户，拿到房产证才能证
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明房产交易完成，在之前不能点对点支付。这实际上与支付宝类似，交易者往往会
需要借助中介尤其是银行，把权限放到中介，等所有手续办完再支付给卖家。

第三，把技术本身当做炒作和投资标的。
技术本身可以投资，但对技术的投资是投资开发这项技术，而技术的应用要等到应
用产品出现才能投资。

第四，技术工具、技术手段
可能成为诈骗洗钱的工具。
各个国家都在监管数字资产，尽管有些国家已经让数字资产交易合法化，但都在研
究推出防止数字资产成为洗钱诈骗工具的监管方式。

第五，关于稳定币和代币概念。
许多专家认为可以发行与人民币、美元挂钩的稳定币。但是目前并没有发行的必要
，因为不能为了发稳定币而发稳定币。关键是稳定币代币可以应用于什么样的支付
结算场景。支票、本票、单位食堂的饭菜票等都是稳定币或代币，都有特定的应用
场景和规则；摩根大通银行研发了摩根币，就是稳定币，从规则来看实际上就是数
字本票，但一直没有找到应用场景。如果稳定币被用来炒作，本质上就是不稳定的
。稳定币代币虽然具有币值，但实际上不是货币本身，只是货币代表。比如比特币
已经变成投资对象，需要用货币投资它，这一点也可以看出比特币不是货币。

香帅如是说

我觉得这里是个非常有趣的问题，第一，稳定币不稳定，这是共识。第二，目前市
场上的稳定币是数字加密这个生态试图在现有主权货币体系中去找根据地的一个尝
试。能不能成功，还有待时间考验。但是技术给信用共识建立带来了变化，这件事
已经比较清晰。

04 数字人民币是M0

第一，
数字
人民币实
际上是现钞的一种
。人民银行讲得很清楚，数字人民币
是M0，也就是基础货币
，直观地说就是现钞。数字人民币并不是在人民币之外又发行了一种货币，而是在
整个人民币概念中——有纸币的人民币，有硬币的人民币，有数字技术的人民币，
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还有银行账上记账的人民币或者信用货币，这些货币互相等价，无缝对接。

现在数字人民币是M0，未来是否
有必要把M1、M2
也要做成数字货币呢？M0、M1、M2
是整个货币发行量
中的不同类型。M0是基础货币，是人民银行发行的社会流通中的货币，这些货币
发行出来就在社会上流通，不显示在银行账户上，这样的货币流通性最强。当你把
M0存入银行就成为银行存款，如果是企业活期银行存款就成为M1的一部分，M1
包括M0加上银行企业活期存款，所以M1包含M0；M2是M1加上银行账上的企业
定期存款和个人储蓄存款，因此M
2又包含M1。
本质上M1、M2并不排斥数字货币，而且也可以说M1、M2都是数字货币。

香帅如是说

从目前来看，不管是数字人民币，数字英镑，数字美元都不是数字加密生态中所定
义的货币。现行的世界中，货币的信用是由主权国家赋予的，是强信用支柱；数字
加密生态中，货币的信用是基于去中心化技术的，是信用网络，强和弱则需看看再
说。

第二，
现代经济发展以后，现钞基本只用于零售支付，很少在企业之间进行支付。因为太
麻烦、体积太大，所以
所谓的数字货币批发问
题，实质上是支付额度大小的问题。
类似于原来用纸币时，经济规模小、工资低、物价低，所以人民币最大面额是10块
钱。但是随着经济发展、工资增加、物价上涨，最大面值只有10元显然很不方便，
所以就有了50元面值的货币，后来又有了100元，货币面额做大某种程度上可以看
成是半批发。

第三，数字人民币
是否是人民币国际化、打破美元霸权
的武器。
人民币国际化取决于国家经济实力和政治实力，也取决于货币管理体系的稳定性，
此外还取决于世界各国对人民币的认同。美元霸权并不是靠美元纸币印的好才有霸
权，美元霸权是靠美国的经济实力、技术实力、政治实力、军事实力来支撑，不是
靠某一项技术，技术只是一个工具。
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香帅如是说

完全同意。数字人民币要国际化要满足两个条件：人民币国际化，中国数字技术国
际化。离开这两个条件啥都是空谈。

05 数字货币的发展前景和挑战

目前为止，数字人
民币的试验场景非常多，已经超过1
000万个。中国的数字人民币技术也是独创的
——可以在没有网络情况下进行支付，即离网支付。此外，通过可追溯性，还可以
把已支付的费用追索回来。

未来很多
应用场景是否会用
数字货币去支付，要看使用人的认知
、习惯。
有时和技术有关，有时和技术无关；有时与使用方便有关，有时也与方便、不方便
无关，这是不确定的。但是可以确定的是数字货币会带来新的需求、新的交易模式
、新的经济方式。

数字货币在普惠金融中有积极作用。
金融创新关键在于金融本身的创新，技术只是工具、起催化作用。数字货币在普惠
金融中只是起到更方便地把钱送达普惠对象手中的作用，至于怎么服务普惠对象，
要靠金融本身来创新。比如保险行业，保险要用保险技术来创造保险产品以服务于
普惠对象。数字货币本身不是保险产品，但保险产品通过数字货币去触达，赔付会
更简单。

数字技术促进了货币形态或载体的变化，以及支付方式的变化，但没有改变货币职
能。
未来的货
币形态和支付方式
依然会是多元化的，不会只有数字货
币一种。
按业务笔数来算，目前支付宝和微信支付占整个支付笔数的比重超过90%，这意味
着只有10%不到的笔数属于银行；从金额角度来看，90%是银行账户转账支付，而
支付宝、微信支付只占6%左右。因此，数字货币不可能是今后唯一的支付方式。
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智行理财网
美元兑人民币代码（人民币代码字母）

香帅如是说

从我的角度观察，目前数字人民币尚未创造出增量市场。
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