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论数字货币的信用传承与形态变革

郑 彧*

内容提要:如果说以现金为基础的纸币代表着货币的现在,那么以分布式记账凭证为基础的数字

货币的崛起却可代表着货币的未来。在此过程中,人类社会几千年发展起来的货币的内涵与外在

形式既有变化,又有保留。但无论是比特币、LIBRA币,还是主权国家的法定数字货币,数字

货币只不过是 “数字时代”由计算机技术所催生的货币新形态,数字货币并没有改变人类几千年

历史长河中货币作为信用工具的定位与功能。在本质上,数字货币的法律属性还是基于 “信用工

具”的定位,但其改变了货币发行的主体和信用方式,从而加速金融行业的 “脱媒”速度,由此

带来传统金融行业和交易方式的颠覆性变革,这种变革也将迫使以传统实物货币为基础的旧有金

融监管措施和货币政策措施发生新的变化。
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近年来,以分布式记账凭证技术为依托的数字货币已经越来越成为人们所熟知的热点名词。

一段时间内,作为数字货币典型代表的比特币 (Bitcoin)不仅成为商品交换的等价物,甚至一度

还成为人们进行交易的商品本身,并在这些虚拟货币的发行人、持有人、购买人、使用人之间产

生一系列复杂的法律关系,由此带来学界和业界对于这些以新技术为支撑的新型货币在法律属性

上的不同理解和争论。而事实上,如果紧紧围绕人类社会经济生活发展的历史主线,不难发现数

字货币在本质上并没有脱离人类对于一般等价物的理解与要求,数字货币在形式上虽然体现为看

不见、摸不着的 “数字”,但其本质仍然是一种人类社会用以进行未来信用传递的工具。在此过

程中,我们也应该清醒地意识到,数字货币在替代纸币等传统货币形式的过程中,其直接性、对

外匿名性的特性会改变原来传统货币依赖于钱庄、银行等的信用转介方式,从而将直接改变现有

以纸币现钞为核心的反洗钱、货币发行和信贷政策的金融监管功能,这种在新技术特征下以"脱
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媒化"呈现的货币特征将使得我们不得不应对新的金融监管理念和挑战。

一、数字货币的前世今生:从何而来?

1982年密码学家大卫·乔姆 (DavidChaum)发表了题为 《用于不可追踪的支付系统的盲签

名》的论文,首次提出了一种具备匿名性、不可追踪性的电子货币系统 (即数字货币,Digital
Currency)概念。不仅如此,他还在1990年成立DigiCash公司将其提出的数字货币的概念运用

“电子现金”(E-cash)的方式予以实现,由此得到了 “数字货币之父”的称号。〔1〕而后广为人

知的比特币,其实是中本聪 (SatoshiNakamoto)在前述电子货币概念的基础上利用区块链 “点
对点”的技术而构建起的一种电子现金系统架构。〔2〕以比特币、LIBRA币等为代表的联盟币的

出现确实挑战了现有世界既有的支付结算方式,因此数字货币对于全球各国货币主管当局来说都

是一个慎之又慎的话题,因为其中涉及诸如什么是货币、货币为什么存在、货币的供给由谁来监

管以及怎样被监管等一系列容易引起激烈争论的话题。〔3〕

在中国,对于比特币的态度和立场坚定而明确:早在2013年中国人民银行牵头下发的 《关
于防范比特币风险的通知》就有了 “比特币不是由货币当局发行,不具有法偿性与强制性等货币

属性,并不是真正意义的货币……不能且不应作为货币在市场上流通使用”的定性。〔4〕但对于

比特币作为 “非法定货币”进行严厉打击的态度并不意味着监管部门对 “数字货币”时代的到来

充耳不闻。2014年中国人民银行就已着手论证在我国推行法定数字货币的必要性和可行性,由

此成为全球最早研发法定数字货币的央行之一;2017年初,央行数字货币开始进行线下的模拟

试运行;2017年末,经国务院批准,中国人民银行在深圳正式成立数字货币研究所,与部分商

业银行和有关机构共同开展数字人民币体系的研发;2019年2月,中国人民银行最新的 “三定”

方案中设立了 “数字货币与防伪管理处”,专司我国法定数字货币的研发和管理工作;2020年4
月,人民币数字货币 (DC/EP)首次在苏州于实际场景中上线实测。

除了中国以外,随着全球对现金需求的下降,货币的性质正在发生变化。央行发行数字货币

可以实现多个公共政策目标,包括促进普惠金融、保护消费者支付隐私安全以及提供私人部门无

法提供的服务等,因此,世界各国和地区对于法定数字货币的研究与尝试也是如火如荼。〔5〕比

如美联储提出了重构更快、更实时支付体系的行动计划,英格兰银行提出将法定数字货币发行纳

入其研究日程 (RSCoin),加拿大央行、香港金管局、新加坡金管局等纷纷开展基于区块链技术

的数字货币实验。〔6〕甚至瑞典、委内瑞拉已经推出电子克朗 (E-Krona)、“石油币”等法定电

子货币,而更多国家的法定数字货币 (CDBC)也正蓄势待发,准备度势而生。〔7〕
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参见张雨婕、陈林萍:《关于数字货币的文献综述》,载 《金融经济》2018年第3期。
参见项峥:《未来数字货币替代纸币可期》,载 《证券时报》2017年2月14日,第A03版。
参见 〔英〕本·布劳德本特:《中央银行与数字货币》,载 《中国金融》2016年8期。
参见 《关于防范比特币风险的通知》第1条。
SeeCommitteeonPaymentsandMarketInfrastructures& MarketsCommittee,CentralBankDigitalCurrencies

(March2018),availableathttps://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf,lastvisitedonApr.30,2020.
比如加拿大央行Jasper项目的CAD-Coin和新加坡金管局的Ubin项目。
参见 〔立陶宛〕维塔斯·瓦希劳斯卡斯:《中央银行数字货币之辩》,载 《金融市场研究》2019年第7期。
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二、数字货币的形态变革:从 “贝壳”到 “数字”的迭代

从历史上看,当从偶发的 “以物易物”交易转换到贝壳、奇石等最先作为 “一般等价物”充

当交换的媒介时,贝壳、奇石本身除了特定的观赏性外,并没有内在的使用价值,它们之所以成

为作为货币雏形的一般等价物,主要是来源于其因为人类认同其 “稀缺性”而产生的 “价值贮

藏”〔8〕功能。换句话说,人们因为对物品交换过程中的价值贮藏的需要而产生了对于交换价值

度量中介的需求,由此产生了贝壳货币等货币雏形。在此基础上,为了度量的标准性,金、银、

铜等贵重金属 (同样呈现稀缺性)替代了之前这些奇异的贝壳、石头充当起了一般等价物。可

见,作为一般等价物的货币最早并非基于国家的强制性规定而产生,最开始的货币是一种社会制

度,而非国家制度。〔9〕如同农业生产过程中发明的铁制工具,货币在本质上也是人类社会为了

更好地生存和更有效率地发展而发明的 “制度性”工具。

在此前提下,不论是民间私下认可的黄金、白银还是后来王权国家发行的以金、银或者铜形

式出现的 “法定”〔10〕铸币,在本质上都是对于未来继续通过该等实物货币换回自己所需物品的

稳定预期。基于使用的便利性考虑,即使实物货币在使用过程中发生磨损的情况,人们并不再因

为此等磨损而拒绝按照 “官价”或者 “市价”使用,尽管这会造成在物理意义上因为旧币的磨损

而导致新、旧铸币之间 “质量不同”,进而使彼此 “内在价值”不同。人们对于新、旧币仍视为

具有相同价值进行交易,此时法定铸币作为一般等价物已经无法用 “劳动时间所衡量的内在价

值”进行解释了。再之后,随着货币使用的频繁,不仅磨损的实物货币可以使用,即使有残缺的

实物货币 (当然最初可能是因为自然损坏)基本上也可毫无障碍地流通,因此一些动机不良的人

们发现可以将实物铸币切下一角 (即硬币剪裁,coinclipping),既不影响实物铸币的使用,还可

以积少成多地把剪下来的贵重金属部分再熔化铸造变成其个人私有的财产。这样的 “小动作”意

味着实物铸币在充当买卖媒介时,货币所对应的贵金属实际含量减小了。在此之后,国王的金库

也开始对收上来的金属货币做同样的事情,因为无论是统治者还是民众们都已经发现实物铸币是

否 “足额”已经不是其被接受作为一般等价物的主要原因。

因此,随后货币的形态从实物铸币走向纸币就是历史必然性与偶然性的充分叠加。实物铸币

时期的商品交换首先是从满足 “一手交钱、一手交货、钱货两清”的钱、货所有权的现实互换开

始的,这种 “银货对付”的 “实物结算”方式能够在最大程度上解决双方当事人对于交易对手信

用的顾虑问题。但实物结算需要大量地携带、运输、检验、交割 (移交)实物货币,这使其在日

常使用中的成本与风险 (主要是携带过程中的灭失与被盗)越来越高。由此,一种全新的、作为

贵金属货币替代支付工具的 “钱庄票据”开始登上历史舞台。钱庄票据出现的一个很重要的原因
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有关货币的 “价值贮藏”功能可参见 〔英〕劳伦斯·哈里斯:《货币理论》,梁小民译,商务印书馆2017年版,第

9 13页。
SeeKarlMenger,OntheOriginsofMoney,2(6)EconomicJournal,239 255(1892).
所谓 “法定”并非指现代意义上通过法律所确定的国家货币,而是指通过王权或者统治权力而强行铸制并要求民众

使用的货币。比如中国秦汉时的 “半两钱”,唐朝时的 “开元通宝”,美索不达米亚的 “斯塔特”(Stater)、古希腊的 “四德拉克

马银币”(TheTetradrachm)以及罗马的 “塞斯特斯”(Sesterces)。
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就是其起到支付媒介的作用,即其将原来的现金清算模式转变为钱庄收取现金签发票据的 “记账

清算”(account-basedarrangement)模式。换句话说,钱庄通过在账务上以 “借记”负债的方式

转换为对持有其所签发票据的任何人予以无条件支付的 “支付承诺”,由此完成了支付信用从

“实物货币”到 “钱庄票据”的媒介转换。随后,国家也开始用发行纸币的方式替代传统的铸币,

比如在英格兰,首批纸币是由查理二世发行的国库证 (exchequerorder),它是一种纯法定的但

未被广泛使用的纸币。1696年国库证被国库券 (exchequerbill)所取代。早期法定纸币最为明

显的特征在于其是以发行者所拥有的黄金作为担保,政府需保证有足够多的铸币和金条来充当抵

押物。〔11〕老百姓之所以能够认同国家发行的纸币是因为他们认为这些纸币对应着一定的黄金或

者贵金属,纸币成为 “硬通货”的原因在于纸币背后统治者对于兑换黄金的承诺,这也即是 “金
本位”制度的核心。

早期的法定纸币制度严格遵循着 “金本位”的原则演化,无论是内国的货币发行还是国际间

跨境的外汇流动都严格遵循着货币发行的金本位制度。但受限于黄金数量的限制,在经济扩张背

景下,以金本位为前提的货币发行无法满足统治者对于财政扩张及经济刺激的需求。在此背景

下,第一次世界大战开始时,为了维持战争所需的资金,金本位制度在欧洲被正式终止。而在美

国,为了刺激1929年股灾后的经济,美国国会于1934年通过了 《黄金储备法》,对美元发行采

取了40%的黄金储备比例 (后来进一步降到25%)。1944年,基于二战后重建需要,西方主要国

家之间建立了固定汇率制度,各国同意使其各自汇率盯住美元 (即 “以美元为锚”的联系汇率制

度),而美元则以每盎司35美元的固定价格盯住黄金,从而各国货币变为遵循通过美元挂钩黄金

的间接金本位制,美元自此开始成为 “世界货币”。在 “庞大帝国”的信用光环下,美国通过二

战后的 “经济援助”使得美元成为全球货币的 “硬通货”,美元在美国境外的流通一方面减轻了

美国本土货币通胀的压力,但另一方面在金本位下也加大了美国政府在通过国债转换成美元发行

过程中的黄金需求负担。1971年7月,迫于第七次美元危机,尼克松政府最终决定取消黄金对于

美元的支持,使得美国货币制度成为100%的纸币制度,〔12〕美元的价值从此不再具有黄金备兑

的担保,而完全成为美国政府的主权信用问题,世界进入一个完全凭借国家主权信用的 “纸币”

时代。

而从货币使用的发展过程上看,货币的流动和收付清算一开始是遵守 “一手交钱、一手交

货”的两方模式 (即交易方与交易方之间)。但实物货币需要面对持有、交付、运输、回收等一

系列的成本问题,因此,为了减少实物货币的使用,降低大额现金转送的风险,〔13〕通过中介

(如钱庄或银行,以下统称 “银行”)的 “三方模式”(即交易方 银行 交易方)开始流行。此时

银行作为清算中介是通过调整相关各方存款账户的记录以增减债权债务的方式进行资金清算,不

需要动用真正的实物货币。〔14〕在此三方模式基础上,通过银行间的结算慢慢地从 “一对多”发
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〔12〕
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参见 〔美〕G.爱德华·格里芬: 《美联储传:一部现代金融史》,罗伟等译,中信出版集团2017年版,第178
179页。

参见 〔美〕威廉·华莱士:《美国货币体系》,陈代云译,上海人民出版社2017年版,第22页。
SeeGaryGorton,PrivateClearingHousesandTheOriginsofCentralBanking,BusinessReview (FederalReserve

BankofPhiladelphia),January/February1984,pp.4 5.
参见王永利:《直击记账清算下的货币金融裂变》,载 《经济观察报》2018年2月12日,第33 34版。
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展为 “多对多”的 “多边净额”结算,并逐渐发展出跨行支付的 “两两相记、余额支付”的四方

净额轧差清算模式 (四方模式包括在 “交易方 银行 清算中介 交易方”),〔15〕现金的使用量得

以大幅减少。而随着计算机技术的发展和新型商业模式的创新,各国支付体系均出现了电子化的

趋势。全球批发支付体系的货币所有权的承认、划转早已实现了全部的电子化过程,转账、入账

只不过是电子系统的数字记录的变化。〔16〕而在零售支付体系中,非银行在其中开始扮演越来越

重要的角色,在美国、欧盟、加拿大、澳大利亚、中国等30个国际清算银行成员重要的零售支

付创新中,创新主要集中于移动支付、互联网支付的第三方支付领域。〔17〕作为非金融机构的第

三方支付公司以互联网技术为基础,通过与银行签订协议,进行某种形式的支付数据交换和信息

确认,在消费者 (付款人)、商家 (收款人)与各个银行之间搭建了一个便捷、快速的支付流程,
无论是扫码支付、近场支付 (NFC)还是刷脸支付,都大大减少了现有法币货币的使用,甚至在

某些国家 (比如中国)日益成为主流的零售支付手段,由此出现以电子货币为承载 (主要形式是

“电子钱包”)的 “无现金社会”,由此构成的非现金支付手段冲击着形式主义的货币法律概

念。〔18〕但无论如何,“电子货币”仍主要是指账户的电子化,本质上还是以纸币为基础的交付方

式的无纸化,其基础关系仍要对应电子钱包账户中所存入的实物 “纸币”。〔19〕

从经济角度来看,数字货币的崛起反映了现实世界供需关系的因素,其中包含了纸币在反洗

钱、普惠金融、跨境支付等方面的痛点。数字货币本质上是一套 “代符+簿记”系统,其中簿记

系统就是区块链 (或称分布式账本),运行在区块链上的代符就是数字货币,代符仅仅是区块链

簿记系统中的一串数码,其本身没有任何内在价值,只有赋予其一定意义才能与现实世界中的价

值体系相联系。〔20〕因此,国际货币基金组织 (IMF)把数字货币称为 “价值的数字表达”,而国

际清算银行 (BIS)则把数字货币认定为一种具有一定的货币特征、可以用法定货币计价并由发

行人发行和负责赎回的数字形式资产。当 “通证化” (tokenization)及智能合约 (smart
contract)的推广可以使得更多定制化的货币有机会在支付、证券交易等经济活动中大大降低经

济交易和社会管理的成本时,〔21〕数字货币也就逐渐呈现出 “星火燎原”之势。

三、数字货币的属性传承:货币作为信用工具的本质

尽管马克思在 《共产党宣言》中指出 “货币对于历史进程的作用最大”,但时至今日对于货
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〔15〕

〔16〕

〔17〕

〔18〕
〔19〕

〔20〕
〔21〕

SeeBenNorman,RachelShawandGeorgeSpeight,TheHistoryofInterbankSettlementArrangement,Exploring
CentralBanks’RoleinthePaymentSystem,BankofEngland,WorkingPaperNo.412,June2011,pp.1 13.

比如美国的美联储转移大额付款系统 (FEDWIRE系统)和纽约清算所银行同业支付系统 (CHIPS系统)、欧盟内部

统一的货币清算系统 (TARGET系统);中国的中国人民银行大额实时支付系统 (HVPS系统)、人民币跨境支付系统 (CIPS
系统)等。

SeeBankforInternationalSettlements,InnovationsinRetailPayments,CPMIPapers,No.102,May2012,p.1.
availableathttps://www.bis.org/cpmi/publ/d102.pdf,lastvisitedonMar.12,2020.

参见赵天书:《比特币法律属性探析———从广义货币法的角度》,载 《中国政法大学学报》2017年第5期。
参见王波、王玥:《中国法定数字货币:影响、挑战与建议》,载 《证券法律评论》(2018年卷),中国法制出版社

2018年版,第295页。
参见周永林:《从货币本质看数字货币未来》,载 《清华金融评论》2018年第12期。
参见杨燕青 、周艾琳:《对话IMF何东:数字化时代商业银行与科技平台各有千秋 央行数字货币促进公平竞争》,

载 《第一财经日报》2020年3月2日,第A10版。
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币的本质仍存在争议。传统上,货币被认为主要行使三种职能:价值尺度、交换媒介和价值储

藏。但从前面货币变迁的过程中可以看到,如果说,原本 “金本位”项下的纸币发行还可以具有

原先实物货币所具有的价值尺度、交换媒介和价值储藏的三个功能,那么无论是民间的 “交子”

还是英格兰银行发行的 “英镑”,纸币之所以能够被民众接受是因为人们相信纸币是代表硬通货

的权利凭证,由此产生 “纸币=黄金”的对应联系。在这个认知下,老百姓之所以能够认同国家

发行的纸币是因为他们认为这些纸币对应着一定的黄金或者贵金属,国家或银行每发行特定单位

的纸币都会有对应价值的黄金或者贵金属作为担保,否则老百姓不愿意使用这个纸币,这也就是

所谓的 “金本位”制度的由来。但脱离 “金本位”制度后的纸币,其价值尺度、交换媒介的功能

较为容易理解,而其 “价值储藏”功能又从何而来呢? 对此,诺贝尔经济学奖得主米尔顿·弗里

德曼在其著作 《货币的祸害》中引用 “石币之岛”的故事,认为 “货币是一种共识,共识具有公

信力,无论石币、黄金还是纸币,都因为大众无可置疑的信念而变得 ‘真实且合理’”〔22〕。如果

说石币、黄金的公信力来自于马克思所解释的 “劳动时间”这个尺度,因为马克思认为 “货币作

为价值尺度,是商品内在的价值尺度即劳动时间的必然表现”〔23〕,通过 “劳动时间”的发现与度

量才能实现 “价值储藏”的功能,但不难发现,单纯制造纸币所需的劳动时间根本无法匹配纸币

对应的交换价值,那脱离金本位支撑的纸币的公信力之源又到底为何? 通过下文的解释,我们会

发现纸币最为重要的秘密不在于纸币自身的价值,而在于其本质是人类社会所发明的 “信用机

制”的自然延伸。

从货币发明开始,货币形态的每一种发展都是严格沿着 “信用”的轨迹而进行的工具创新。

货币的发明只是人类金融活动的起点,通过货币这个信用载体,人类实现的是对于处在不同时

(间)空 (间)的物品进行交换的可能,在这样的交换价值 “时空转换”中,货币承载的是当下

使用货币的人对于同样的货币在未来进行等值交换功能的信任,其在本质上是人类对于未来交换

的 “信用工具”。在早期的商品交易中,交换首先是从满足 “一手交钱、一手交货、钱货两清”

的钱、货所有权的现实互换开始的,这种 “银货对付”的 “现金清算”〔24〕方式能够在最大程度

上解决双方当事人对于交易对手信用的顾虑问题。但随着人类生产力水平的提高,人类的商品交

换活动越来越频繁,商品交换的数量和品种呈现出几何级的增长,以金、银、铜等贵重金属作为

介质的货币产生了携带不方便、运输成本、灭失风险等问题,这使其在日常使用中的成本越来越

高,无法满足城邦内大额交易与城邦之间跨区域交换产生的对于安全、低成本支付的需求,由此

专门从事 “兑付”职能的钱庄就应运而生了。如前所述,钱庄出现的一个很重要的原因就在于钱

庄起到支付媒介的作用,从此完成了支付信用从 “实物货币”到 “钱庄票据”的媒介转换。在记

账清算模式下,商人们的交易不需要动用真正的实物货币,“一个中心化 (centralized)的支付解

决方案得以实现,人们再也不需要担心与陌生人从事交易的信任问题了,他们通过选择信任银行
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〔22〕
〔23〕

〔24〕

〔美〕弗里德曼:《货币的祸害》,安佳译,商务印书馆2006版,第7 52页。
中共中央马克思恩格斯列宁斯大林著作编译局编译: 《马克思恩格斯文集》 (第5卷),人民出版社2009年版,第

114页。
此处所述的 “现金”并不是指纸币形式的现金,而是指以黄金、白银等贵金属充当一般等价物的实物货币 (包括国

家发行的以黄金、白银为基础的法定铸币)。
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的方式来转换信用风险”〔25〕。

但就 “信用”的使用而言,早期的钱庄或者银行 〔26〕作为支付中介的信用在本质上是以钱庄

所吸收到的 “最终支付人”存在钱庄的实物货币作为保障的,因此与其说人们对于钱庄票号的信

任是基于钱庄主人的信用,还不如说是在这种信任基础上对于钱庄所存储的实物货币的信任。不

过,随后的变迁可能远远超过了钱庄这一支付形态被设计之初的预见,因为在从事资金支付中介

服务的过程中,钱庄主 (银行家)们发现,虽然他们按照 “一对一”的方式签发黄金或者白银的

凭证,但这种凭证支付的便捷性和可转让性使得并不是所有存入钱庄代为保管的黄金或者白银最

终都会被提取,使用凭证的商人会以转让凭证的方式替代货币的支付,这样就产生了 “货币的沉

淀”。对于这部分沉淀的资金,钱庄主们并不满足收取保管费和运输费,他们发现其实可以将存

在他们金库的金、银偷偷借给其他有需要的人并收取利息,而在放款过程中,随着大家普遍接受

凭证方式,他们也开始偷偷尝试用签发自家凭证的方式向借款人进行借贷。而无论是以实物货币

方式还是签发自家凭证方式进行的借贷,只要他们挪用了 “客户”存储在钱庄的实物货币或者凭

空创设了根本无法被支取的实物货币承诺,它们其实就已经开始了 “信用扩张”(现代银行话语

体系称之为 “信贷创造”〔27〕)之旅。理论上,银行家们可以无限发行自家的凭证,只要不出

现发行在外的凭证被全部要求兑付实物货币的情形,此时钱庄发行在外的支付凭证可被真正转

换为实物货币的可能在本质上已经从人们所想象的钱庄所保管的实物货币的信用偷偷转换为钱

庄主自身的支付能力 [而此等支付能力又和钱庄对于私下放贷出去的 “凭证”(贷款)的收回

能力直接挂钩]。在这样的模式下,钱庄主们或银行家们不难发现,其能够吸引到钱庄进行保

管的实物货币越多,可偷偷进行放贷的规模就越大,私下获取的额外利润也就越多。由此形成

的必然结果就是钱庄突破原有单纯的 “保管—支付”业务模式,开始以有偿支付 “利息”的方

式吸引他人 (“储户”)在钱庄存入实物货币,并借助储户实物货币的信用作为掩护,对外积

极放贷以收取 “利差”。此时,钱庄已经从货币信用单纯的支付中介转向货币支付的信用中介,

钱庄的业务呈现出用 “别人的钱”(otherpeoplesmoney)而 “以钱生钱”的特点:一方面,对

于储户而言,其未来收回实物货币的保障已经不是依赖于钱庄原来1∶1配比关系下的实物货

币保管关系,而是取决于钱庄自身偿付能力的信用;另一方面,对于贷款人而言,其存在一种

通过钱庄提前获得 “货币”用于自身需要的可能,尽管这种可能是以其支付贷款利息作为对

价。在从 “保管—支付”模式转为 “吸储—放贷”模式的过程中,钱庄从单纯的支付中介转换

成了信用中介的角色 (包括后来由此衍生出的纸币发行),并经过逐步的演化历程,发源于钱

庄形式的银行作为人类经济活动的工具最终将实物货币上的 “价值信用”或明或暗地渐变为银

行的 “人身信用”。

纸币通过银行的信用放大作用,使得脱钩于 “金本位”后的单纯纸币发行制度能够满足现

代生产力快速发展后将其作为一般等价物进行交换的需求,纸币的发行与流通很好地解决了工
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〔25〕

〔26〕
〔27〕

PaolaFico,VirtualCurrenciesandBlockchains:PotentialImpactsonFinancialMarketInfrastructuresandonCorpo-
rateOwnership,2016FinancialInstitution,Regulation&CorporateGovernanceConference,p.7.

为论述方便,此部分中有关早期银行,本文均以 “钱庄”一词统一指代。
参见 〔英〕尼尔·弗格森:《货币崛起》,高诚译,中信出版社2018年版,第42页。
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商业的支付与结算的问题,促进了统一、开放的金融体系的形成。而随着纸币需求量的激增,

一方面,纸币的防伪、印刷、运输、保管、回收也都需要发生相应的成本 (虽然对于国家而

言,这种成本相对于发钞的收益要小得多);另一方面,过往动荡世界带给人类对于未来世界

的危机感和不信任感增强了寻找更为有效的信任机制的动力。因此,区块链技术的出现就为人

类提供了一种新的在更大范围内达成信任共识的途径。以比特币为代表的虚拟货币实际上是一

场社会实验,这场社会实验虽然暴露出虚拟货币的致命缺陷,但客观上却发挥了播种机和宣传

队的作用,让人们认识到通过互联网达成共识的可行机制及其巨大价值,由此为数字货币的出

现开辟了道路。〔28〕

在此意义上,货币之所以作为一般等价物被世人所接受并使用,其根本原因并不在于货币自

身所拥有的交换价值,货币的秘密乃藏身于货币背后的 “信用”(credit)机制。换句话说,货币

之所以成为交换的一般等价物只是因为 “钱是农业、制造和贸易等所有创业活动的必要工

具”〔29〕,货币最为关键、重要的功能在于其承担起了 “信用转换”的功能,只有依托于货币这种

工具背后的 “信用”的依赖,货币才有可能在特定区域的特定群体内得以大规模承认与使用。在

“金本位”制度下,货币作为一种货物的交换媒介,将原来实物铸币项下的直接信用表现转换为

以黄金为担保的间接信用表现,其从根本上仍是对货币发行者现实支付能力的信任。在这个意义

上,诚如 “信用创造学派”〔30〕对于货币的理解,“信用就是货币,货币就是信用;信用创造货

币;信用形成资本”〔31〕,失去金本位的法定纸币制度已经突破了一百多年前马克思有关货币价值

的论断,法定纸币的存在与流通已经完完全全依赖于抽象的 “国家信用”的支撑,而且这种 “国

家信用”是以法币在未来保持稳定支付能力的预期作为基础。如果说传统经济学家对于实物货币

起源的解释强调实物货币充当一般等价物的原因来自于实物货币自身的价值,那么从法学的角度

而言,还不如说这种信任是基于实物货币的持有人对于未来持续使用该货币以换回其所需物品的

信任,也即只有基于对未来可持续使用该一般等价物的信任才构成了实物货币得以创设并维持的

核心所在。否则即便是珍贵的金、银也仅能充当值得收藏的首饰品。〔32〕由此,一个结论就是:

货币在本质上是国家或者社会对于商品交换中 “一般等价物”的法律承认或者社会承认。当此等

一般等价物上升至国家承认和强制使用时,就成为法律所指定的 “法定货币”。〔33〕相应地,国家

依据法律承担起对于法定货币的发行和管理责任,而民众和商业组织承担起按照法律要求使用法

定货币的权利与义务。在此意义上,不管是比特币、LIBRA币还是法定的数字货币,数字货币

只不过是 “数字时代”由计算机技术所催生的货币新形态。因此,数字货币的法律属性还是信用
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〔28〕
〔29〕

〔30〕
〔31〕
〔32〕

〔33〕

参见张若雪:《从技术角度看数字货币演进方向》,载 《清华金融评论》2019年第12期。
TURGOR,Mémoiresurlesprêtsdargent,oeuvresdeTurgot,Paris:T.III,GustaveSchelle,1919,p.173,转

引自 〔法〕罗莎 马里亚·杰尔皮、弗朗索瓦·朱利安 拉布吕耶尔:《消费信贷史:理论与实践》,江红译,商务印书馆2014年

版,第96页。
信用创造学派主要是以18世纪的约翰·劳为先驱,以19世纪的麦克鲁德以及20世纪的熊彼特等人为代表。
斯凯恩:《极简金融史》,民主与建设出版社2017年版,第31页。
比如距今2200多年前的西汉,在丝绸之路上, 《史记·大宛列传》就记载 “自大宛以西至安息国……不知铸

钱,……得汉黄白金,辄以为器,不用为币”。很显然按今天的眼光,汉帝国用黄金白银作为 “货币”,但对安息国而言,他们

得到的金银在很大程度上只是作为一般商品 (器饰材料),而不是用作 “货币”。
参见张庆麟 :《论货币的法律概念及其法律属性》,载 《经济法论丛》2003年第2期。
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工具,只不过因为 “法偿性”的不同而产生法定货币与非法定货币之分。但无论如何,与金币、

纸币等实物货币相比,数字货币变化的地方只在于其数字化的形态,数字货币并没有改变人类几

千年历史长河中货币作为信用工具的本质定位与功能,未必适用以 “新货币论”〔34〕的方式对数

字货币的法律属性进行解读和监管。

四、数字货币的监管变革:货币 “脱媒化”的趋势与挑战

货币流通的社会现象历史久远,可以说当人类社会的生产力发展到出现可供用于经常交换的

剩余产品,并且为这些剩余商品的交换产生专职充当一般等价物的交换媒介时,货币的出现对于

人类社会的发展就至关重要。正是这种充当一般等价物的信用载体的交换、度量功能,使得任何

货币的融通活动在本质上要么是一种货币与其他主体信用的互换,要么是货币的一种信用的转

移,由此无论从古至今金融活动是以何种形态呈现,其均通过 “货币”这个信用工具的媒介而自

然承接着人类经济活动中的 “信用转换”角色。在此过程中,传统货币信用工具的使用需要依赖

典型的外在媒介或者中介 (intermediary)而发挥特定的功能,“媒介活动的核心就是具备获得并

使用信用和市场风险信息的能力”〔35〕。在人类历史长河中,货币的发展以渐进式的方式形成了以

“银行”为主导的信用媒体,银行这一组织形式是货币流动过程中最为基本的工具创新,它改变

了原来货币单纯作为支付工具的功能,将货币的作用从支付延伸到了融资,一头连着资金闲置

方,一头连着资金需求方,这样的信用中介特点使得银行承担起作为中间人连接借款人和贷款人

以承担资金交换媒介的作用。〔36〕由此构成19世纪麦克鲁德在他的 《信用的理论》一书中所描述

的 “银行及银行业者的本质是信用的创造和发行,所以银行绝不是借贷货币的店铺,而是信用的

制造厂”〔37〕。

在传统货币理论下,货币依据其在市场中的流动情况被区分为M0(指流通中的现金)、M1
(包括 M0+单位活期存款)、M2(包括M1+个人存款+单位定期存款+外币存款+证券公司客

户保证金+其他类存款)和M3(包括M2+金融债券+商业票据+大额可转让定期存单等)。〔38〕

在M0~M3的货币分层统计口径中,M0是最为基础的货币,代表着由个人或者企业所保管的现

金,对于M0部分,货币政策体现为监管当局对于基础货币的现金管理和反洗钱监管要求,工作

重点是在保证现金普遍 “法偿性”的基础上实现对于伪钞防范和大额现金交易流向的跟踪。而

M1~M3的货币供给分层逐级代表着基础货币通过银行等存款和非存款金融机构在吸储、转贷、

再存款过程中的信用放大,对于M1~M3的统计直接影响着现代金融体系中非常重要的 “货币

政策宏观调控”的设计与执行。货币当局往往通过 “利率”这个价格机制引导和约束市场上的货

币供应量,即通过利率的调节和货币发行 (或者回收)机制向市场注入 (或者收回)流动性,从
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〔34〕

〔35〕
〔36〕
〔37〕
〔38〕

有学者认为,数字货币相对于传统实物货币存在的不同无法通过 “商品说”“数据说”和 “证券说”等理论进行解

释,而提出了 “新货币说”理论。参见杨延超:《论数字货币的法律属性》,载 《中国社会科学》2020年第1期。
沈伟:《银行的影子:以银行法为中心的影子银行分析框架》,载 《清华法学》2017年第6期,第32页。
SeeChristopherViney,FinancialInstitutions,InstrumentandMarket,McGraw-HillEducation,2007,pp.54 55.
Macleod,HenryDunning,TheTheoryofCredit,Longmans,Green,andCo.,1889,pp.332 333.
参见 《中国人民银行货币供应量统计和公布暂行办法》。
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而帮助政府实现对于经济的宏观调控目标。比如当经济过热时,通过加息回笼货币为不理性的投

资和投机 “降温”;而经济增长后劲不足时,通过降息以向市场投入货币的形式满足经济发展所

需资金。但问题在于,在现有以法定纸币为主的货币形式下,货币当局名义利率的政策无法做到

“负利率”,因为当名义利率为负值时,储户会产生从银行和金融机构大量提现的需求,而这会引

发M0的增加和M1~M3的倍降,货币当局原本意图通过大幅降低利率刺激货币投放的政策目标

就难以实现,整个社会可能会陷入货币的 “流动性陷阱”,〔39〕而挤兑的后果也会额外引发金融市

场的系统性风险。因此在存在纸币现金的情形下,零售市场的 “负利率”政策存有极大困难。〔40〕

过往,针对货币政策 “流动性陷阱”的一个另类尝试就是量化宽松计划 (Quantitative
Easing,简称 “QE”)。“量化宽松计划”是一种在以利率降低为主的货币政策失效下的 “非常

规货币工具”,其本质是中央银行通过公开市场操作从商业银行等金融机构购入国债、房贷债券

等证券,从而使得银行体系能够保持充裕的货币流动性,进而支持金融机构对于实体企业的流动

性注入。量化宽松政策的经济目标是在经济下行时通过低利率帮助企业将成本维持在低位,同时

通过低利率促进消费以实现对于经济增长的推动作用;另外,通过央行向市场注入充足资金以确

保那些负有大量贷款的大型企业或者金融机构能够有足够的流动资金应对偿付危机,不至于出现

流动性枯竭而引发 “挤兑”或者 “连锁破产”的系统性风险反应。理论上,量化宽松政策不一定

就注定意味着 “货币放水”或者 “通货膨胀”,因为量化宽松政策的根基是央行要有能够提供流

动性支持的充足 “弹药”,这些 “弹药”可以是国库的盈余,也可以是央行的储备 “现金” (广
义)。但在大多数情况下,量化宽松政策还是以 “开闸放水”的印钞方式促进市场上货币的流动

性,由此量化宽松计划带来的另外一个问题就是市场谈虎色变的 “通货膨胀”问题。
但数字化的发展对于银行法与货币法产生了巨大的影响,因为基于非物质化与数字化的进

程,无论是中央银行还是商业银行均有必要对金融和货币进行重新分类,并且规划出建设性的方

式以应对改变。〔41〕比如,相对于纸币在监管及货币政策调控上的 “盲点”,发行法定数字货币则

具有天然的优势:法定数字货币的发行将有助于降低传统纸币发行、流通的高昂成本,消除纸币

容易匿名伪造、用于洗钱或恐怖融资等非法活动的风险,提升经济交易活动的便利性和透明

度。〔42〕而且,通过利用央行数字货币的数字化特性,在货币发行时预先设定符合政策导向的条

件,可以实现货币的精准投放、实时传导、前瞻指引以及逆周期调控,解决现代货币政策不可实

现 “负利率”的流动性陷阱困境。〔43〕因此央行数字货币将在相当程度上扭转乃至终结私人数字

货币对于法定货币的竞争优势,使央行的货币政策手段能够延伸到数字货币流通领域,且能够使

央行具备通过数字货币回流银行货币的能力与渠道,大大优化央行货币支付功能,提高央行货币
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〔39〕

〔40〕
〔41〕

〔42〕
〔43〕

所谓 “流动性陷阱”是指当一定时期的利率水平降低到不能再低时,市场对于货币的需求就会无限增大,无论增加

多少货币,都会被人们以现金的方式持有,而不愿意把这些现金以资本的形式作为借贷 (如存款)或者投资,由此也起不到国

家希望通过降息而刺激人们持有货币并消费的目的,由此便利宽松货币政策完全失效,无论市场增加多少现金,但对总体需求、
所得及物价均不产生任何影响。

参见梁斯:《对发行法定数字货币的思考》,载 《清华金融评论》2019年第8期。
参见 〔德〕塞巴斯蒂安·欧姆勒:《德国法与欧盟法下的金钱、货币数字化》,张佳丽译,载 《私法研究》第23卷,

法律出版社2018年版,第241页。
参见李志杰:《法定与非法定数字货币的界定与发展前景》,载 《清华金融评论》2017年第4期。
参见姚前:《法定数字货币的经济效应分析:理论与实证》,载 《国际金融研究》2019年第1期。
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地位和货币政策有效性。〔44〕但与此同时,由于数字货币不需要绑定任何银行账户,可以直接对

接使用人的身份识别,由此摆脱了对于传统银行账户体系的依赖。在 “触媒化”的时代,传统的

央行是国家唯一的货币发行主体,商业银行则是信用中介,商业银行的吸储、放贷、再吸储、再

放贷这一系列的功能实现了货币信用的放大,因此 “存款”是银行一切活动的基础和 “命根”。

但在数字货币的时代,因为数字货币可以直接发行和存储,使得原有的 “央行—商业银行”二元

银行体系有可能转向 “央行—存款”的一元体系,商业银行原有的 “债权—债务”式的存款关系

将被央行 “委托—代理”的保管支付关系所大量吸纳。〔45〕在经济形势发生波动时,社会公众更

加倾向于把存款从商业银行转移到人民币法定数字货币账户中去,这种存款 “国家化”的趋势和

现象将会对商业银行的授信能力和信用货币创造能力产生损害,从而削减银行对实体经济的信贷

支持,市场的信贷体系、规模可能由此被重塑。〔46〕正如英格兰银行副行长本·布劳德本特在其

题为 “中央银行与数字货币”的演讲中所提到的,如果央行负债表扩大至企业和家庭,中央银行

数字货币账户与银行存款账户越相似,所产生的银行存款流失的问题就会变得越严重。这种情况

下,中央银行发行数字货币就不仅仅关乎货币交易安全性和成本问题,而将涉及宏观审慎,有可

能对现代金融体系的基础结构产生重要影响。〔47〕

为了避免数字货币直接发行而给传统以银行为核心的 “触媒化”货币体系带来冲击,我国现

阶段的人民币数字货币的试运行仍保留了 “央行—商业银行”的二元结构发行方式,即央行将数

字货币发行给商业银行,商业银行向央行缴付全额准备金而获得数字货币的双层运营模式 (商业

银行获得数字货币后再向特定目标客户交付数字货币)。现有人民币数字货币试验的主要目标还

是在可控匿名的前提下实现对于流通中货币 (M0)的替代,降低人民币纸币的发行成本。由此

不同于比特币、LIBRA币等各种代币的去中心化发行模式,现有的人民币数字货币试验呈现以

下四个特点:第一,因为央行数字货币仍然是中央银行对社会公众的负债,其债权债务关系并未

随着货币形态而改变,因而仍必须保证央行在投放过程中的中心地位;第二,需要保证并加强央

行的宏观审慎与货币政策调控职能;第三,不改变二元账户体系,保持原有货币政策传导方式;

第四,为避免运营机构超发货币,需要有相应的安排以实现央行对数字货币投放的追踪和监管。

但尽管如此,数字货币仍带来很多挑战,其中最大挑战就是以科技手段重塑原有传统货币使用的

整个流程和结构。比如,在 “去中心化”“脱媒化”的趋势下,所有传统的 “银行”的组织形式

或者 “存款”“投资”“保险”的行为将会被区块链、虚拟货币、加密发行等新型行为所替代。原

先被监管机构所重视的以银行为核心的信用中介体系会越来越被交易主体之间的直接交易体系所

替代。信用中介功能不再由某个机构单独完成,而是通过金融市场上的不同机构和工具相互配合

而实现,出现 “以金融市场来代替传统金融机构实现信用中介功能,通过直接融资工具、交易来
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参见周子衡:《中央银行发行数字货币的五个问题》,载 《清华金融评论》2017年第4期。
有关从法定纸币到法定数字货币之间流通关系的变化影响可参见刘少军:《法定数字货币的法理与权义分配研究》,

载 《金融法学家》第9辑,中国政法大学出版社2017年版,第254 257页。
参见何德旭、姚博:《人民币数字货币法定化的实践、影响及对策建议》,载 《金融评论》2019年第5期。
参见温信祥、张蓓:《数字货币对货币政策的影响》,载 《中国金融》2016年第17期。
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开展信用中介活动,减少间接融资过程中的中介机构成本”〔48〕的发展态势。在 “脱媒化”的背

景下,传统银行客户除了银行存款之外的资金来源和银行贷款之外的资金去处变得更多,存款作

为银行资金来源的重要性下降,市场越来越成为重要的资金来源,金融机构与金融市场之间的界

限逐渐模糊。〔49〕由此原先以 “存款—贷款”为基础的间接融资方式和以 “存贷比”“资本充足

率”“核心资本充足率”“风险资产权重比例”为主要方法的银行偿付能力和流动性指标的监管要

求也将得以重新塑造。

五、代结论

随着现代科学技术的发展和人类个体对于金融风险认知和自我保护程度的提高,货币的形式

和使用路径正在摆脱传统意义上对于作为货币信用转换媒介的银行的依赖,作为信用工具的货币

本身的 “脱媒化”趋势也已初见端倪。数字货币的 “脱媒化”既包括对于货币工具的 “脱媒”,

也包括对于信用中介的 “脱媒”。数字货币的出现改变了货币发行的主体和信用方式,运用区块

链技术所发行的法定数字货币会逐渐以分布式记账的功能替代传统银行、清算所的中心化记账功

能,从而加速金融行业的 “脱媒”速度。数字货币的 “脱媒”在本质上是一种基于传统信用机制

理论的新的技术集成和表现方式,数字货币作为信用中介的本质没有发生改变,但其载体却发生

了翻天覆地的变化。由此可能带来传统金融行业和交易方式的颠覆性变革,这种变革也将迫使原

本以传统实物货币为基础的旧有金融监管措施和货币政策措施发生根本性的变化,而这种变化代

表着数字时代人类的前进方向和货币形态的新迭代。

Abstract:Ifcashrepresentsthecurrentexistingofcurrency,thedigitcurrencybasedonDLTre-

presentsthefutureofcurrency.Duringthepasthistory,theformalityofcurrencyhaschanged
butthecontentofcurrencyhasneverchanged.WhateverBitcoin,LIBRAorthelegalcurrency,

digitcurrencyisoneofthenewformalitiesofthecurrencyinthedigittime.DigitCurrencywill
neverchangethecharacteristicandfunctionofthecurrencyasthecredittoolinthelong-timehu-
manhistory.Butwehavetoacknowledgethatthedigitcurrencychangedtheissuerandcredit
channelofthecurrencyandspeedthedisintermediationofthecurrency.Suchchangewillcause
therevolutionaryreforminthetraditionalfinancialmarketandtradingmethodsanditwillcause
thenewregulationonthedigitcurrencyfromthetraditionalregulationbasedonthecashcurrency
system.
KeyWords:RMB,digitcurrency,credittool,disintermediation
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郭雳:《中国式影子银行的风险溯源与监管创新》,载 《中国法学》2018年第3期,第214页。
参见前引 〔12〕,威廉·华莱士书,第116页。


