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摘 要 央行数字货币作为金融科技领域的重要创新，与数字普惠金融具有显著的逻辑一致性，

具有重要的普惠价值。本文基于 G20 普惠金融指标体系框架，从央行数字货币技术特征切入，尝试分

析零售型和批发型央行数字货币对现金支付、移动支付以及跨境支付等领域的边际改进，并据此深入

探讨央行数字货币技术特征与普惠金融体系相结合的“技术 - 经济”逻辑路径。结果发现，央行数字

货币能够从金融服务可得性与使用情况、金融服务质量两个维度赋能普惠金融发展。一方面，基于“普”

的视角，央行数字货币能够拓展数字化支付边界，提高数字化支付接受程度；另一方面，基于“惠”

的视角，央行数字货币能够优化支付和借贷便利性，提升支付服务智能化水平，并促进跨境支付降本

增效。本文为在新发展阶段稳妥推进数字人民币研发和应用，并据此充分发挥其普惠价值、推动普惠

金融发展提供了新的分析框架和经验证据。
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一、问题提出

近年来，央行数字货币研究与试验逐

步深入，根据国际清算银行（BIS）的调查，

截至 2024 年初，全球 94% 的中央银行在

积极从事央行数字货币的研究工作，超过

一半的央行正在进行央行数字货币系统的

试验或开展相关试点。其中，促进普惠金

融（Financial Inclusion，也称“金融包容”）

发展一直是许多国家研究和试点央行数字

货币的主要动机（Iorio et al.，2024）。分

类型看，发行零售型央行数字货币旨在提

高零售支付效率、增强金融包容性和提升

货币政策精准性等，而发行批发型央行数

字货币则主要为了提高跨境支付效率和安

全性、降低跨境支付费用等。从试验情况

来看，英国、新加坡、巴哈马、加纳等多

国央行在央行数字货币项目报告中明确表

示，央行数字货币能够为社会公众提供更

普惠的零售支付基础设施和跨境支付结算

设施（周有容，2022）。由此可见，央行数

字货币的研究与实践都反映出其内在的普

惠价值，这一价值也得到国际社会的广泛

关注。

事实上，央行数字货币作为金融科

技领域的重要创新，在应对金融排斥等

方面，与数字普惠金融具有显著的逻辑一

致性，能够在很大程度上解决金融基础设

施薄弱、银行账户覆盖不足、金融服务成

本较高、贷款需求无法满足、弱势群体服

务较少等制约普惠金融发展的问题。具体

地，可以从 G20 普惠金融指标体系（G20  

Financial Inclusion Indicators）进行深入分析。
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G20 普惠金融指标体系从三个维度衡

量区域普惠金融发展程度：一是金融服务

可得性，即该地区提供金融服务的机构和

设备情况，包括银行网点数、智能终端数、

借记卡数等；二是金融服务使用情况，即

该地区公众参与金融服务的情况，包括银

行账户数、交易笔数、贷款数等；三是金

融服务的质量，包括信息披露情况、借贷

成本和难易程度等（G20，2016）。其中，

可得性和使用情况指标分别从供给侧和需

求侧反映了金融服务覆盖情况，即普惠金

融的“普”。金融服务质量指标则反映了金

融服务效果，即普惠金融的“惠”。

随着近年来科技创新日益提速，数

字普惠金融开始兴起并得到重视（黄益平

和黄卓，2018 ；刘桂平，2021）。在此大

背景下，G20 又提出《G20 数字普惠金融

高级原则》（G20 High-Level Principles for 
Digital Financial Inclusion），认为数字普惠

金融泛指一切通过使用数字金融服务以促

进普惠金融的行动，包括运用数字技术为

无法获得金融服务或缺乏金融服务的群体

提供满足他们需求的正规金融服务。同时，

数字化相关指标也被纳入 G20 普惠金融指

标体系中，这一措施明确了数字金融对普

惠金融的积极作用，也启发了央行数字货

币的研究、设计与应用，使其能够在实践

当中有针对性地解决普惠金融的痛点问题。

我国也在积极开展数字人民币的研究

与试点。党的二十届三中全会强调，要稳

妥推进数字人民币研发和应用。其中，推

动普惠金融发展一直是数字人民币研发和

应用的初衷与主线。中国人民银行发布的

1　资料来源：中国人民银行，http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4293590/index.html。
2　数据来源：中国人民银行，https://mp.weixin.qq.com/s/25TWqOCyc5sJ5jml2emT7Q。

《中国数字人民币的研发进展白皮书》1 中

明确指出，“数字人民币基于 M0 定位，主

要用于零售支付，以提升金融普惠水平为

宗旨，借鉴电子支付技术和经验并对其形

成有益补充”。2023 年 10 月，国务院发布

的《关于推进普惠金融高质量发展的实施

意见》，从政策层面将数字人民币研发试点

纳入数字普惠金融生态建设中。截至 2024

年 6 月底，数字人民币已经在 17 个省份的

26 个地区进行了试点，累计交易额达 7 万

亿元，涉及批发零售、餐饮文旅、教育医

疗、公共服务、供应链、小微企业服务等

领域。2 从设计和试点效果看，数字人民

币可以通过增强支付服务可获得性、降低

支付成本、提升支付产品使用效率和维护

支付市场公平竞争等方面推动普惠金融发

展（穆长春，2021）。同时，中国人民银行

参与的货币桥（mBridge）项目也验证了批

发型央行数字货币对提升交易效率的积极

作用，利用央行数字货币能够将跨境支付

成本降低 50%，切实提升了跨境支付的普 

惠性。

鉴于此，本文基于 G20 普惠金融指标

体系框架，从央行数字货币技术特征切入，

尝试分析零售型和批发型央行数字货币对

现金支付、移动支付以及跨境支付等领域

的边际改进，探讨央行数字货币技术特征

与普惠金融体系相结合的“技术 - 经济”

逻辑路径，并联系央行数字货币推动普惠

金融发展的具体实践来丰富现有研究，为

更好地发挥央行数字货币的普惠价值提供

理论支撑与决策参考。
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二、央行数字货币赋能普惠金融的 
逻辑

央行数字货币（Central Bank Digital 

Currency，CBDC）是当前金融科技领域的

重要创新，具有法定性和数字性。国际清

算银行支付和市场基础设施委员会认为，

央行数字货币是以现有账户单位计价、既

充当交换手段又充当价值存储的中央银行

负债（CPMI，2018）。根据使用场景不同，

央行数字货币通常分为零售型和批发型两

种。其中，零售型央行数字货币主要面向

公众发行，用于日常的交易，并作为现金

的补充；而批发型央行数字货币主要应用

于金融机构间交易活动，如跨境清结算、

衍生品交易等。

与现金相比，作为货币的数字化形式，

零售型央行数字货币与现金具有较高的相

似性，又在数字化层面有明显改进。从价从价

值属性看，值属性看，现金和央行数字货币同属于法

定货币范畴，都是货币当局的负债，以国

家信用作为支撑，保证其价值的稳定。从从

发行方式看，发行方式看，目前各国大多赞同采用“中

央银行 - 商业银行”的双层模式进行零售

型央行数字货币的发行与投放，由中央银

行或中央银行指定的商业银行负责提供零

售型央行数字货币运行的基础设施并进行

集中管理（BIS，2020），这使其具有和

现金相似的发行流通体系和中心化管理体

系，并确保其公共产品的性质。从存在形从存在形

式看，式看，央行数字货币以数字形式存在，与

实体形式存在的现金在使用和管理方面有

较大差异，这使得央行数字货币的交易更

加便捷，同时能够较好地丰富货币交易和

流通数据，以辅助中央银行制定货币政策、

便利金融机构开展金融服务。

与移动支付以及卡支付、支票支付

等更广泛的无现金支付方式相比，零售

型央行数字货币由国家发行并担保，具有

更高的安全性。同时，在央行数字货币设

计中充分吸收了这些无现金支付方式的优

点，并在包容性和智能性上加以补充。首首

先，先，央行数字货币兼容了移动支付的交易

方式，包括扫码支付、线上支付、转账等，

部分国家也在研究和测试央行数字货币卡

（硬钱包）等方式，或考虑将零售型央行数

字货币系统与快速支付系统（FPS）集成

（Kosse & Mattei，2023），从而在效率上保

证零售型央行数字货币和现有无现金支付

方式类似。其次，其次，考虑到部分地区网络基

础设施不足、银行等金融机构匮乏的情况，

许多国家都将离线支付和代币化设计纳入

零售型央行数字货币的方案中，这使零售

型央行数字货币能够在离线支付和匿名性

上优于现有的无现金支付。最后，最后，能够加

载智能合约（可编程性），这是零售型央行

数字货币区别于移动支付等无现金支付的

一个重要特点，也使零售型央行数字货币

能够丰富支付手段和场景。

在批发层面，央行数字货币发行，尤

其是批发型央行数字货币的使用，将给现

有的跨境支付系统带来改进。现有的跨境

支付体系主要基于代理行模式构建，对于

跨国家和地区、跨币种的支付活动，付款

方和收款方需要通过付款行、代理行、收

款行进行结算，以协调不同国家和地区

差异化的法律法规和标准协议。其中，代

理行（也可能是多层代理行）承担了中心

化结算的功能。批发型央行数字货币大多

基于分布式账本技术构建，这一类平台可

以允许跨境资产代币化，并实现对等转

移，从而减少了中心化第三方的结算流程



44 《金融市场研究》2024.12 VOL.151

普惠金融
Inclusive Finance

（CPMI，2019）。同时，由于分布式账本技

术所具有的统一标准共识、透明可追溯等

技术特点，批发型央行数字货币在服务可

靠性、数据一致性等方面也有所改进，包

括提供跨时区全天候（7×24×365）的跨

境支付服务、统一跨境数据标准、提高交

易可追溯性、降低操作风险和信用风险等，

从而提升现有跨境支付的普惠性。

由此可见，零售型央行数字货币对现

金的改进主要体现在便捷支付和丰富数据

积累上，从而让现金功能能够接入日渐数

字化的时代，优化支付便利性；对移动支

付等无现金支付的改进则体现在安全性、

不依赖账户、满足一定匿名性需求、离线

支付、适合弱势群体和加载智能合约等方

面，这些改进能够在无现金支付便利性的

基础上具有更贴近现金的特点，从而满足

部分仍在使用现金的群体的需求，拓展数

字化支付的适用范围，提高数字化支付接

受程度，并提升支付服务的智能性。批发

型央行数字货币对跨境支付的改进主要体

现在分布式系统设计方面，以此为机构间

跨境支付提供新的解决方案，促进跨境交

易降本增效，减少现有中心化系统带来的

金融制裁问题，创造更加开放包容的跨境

支付体系。基于此，参照 G20 普惠金融指

标体系中衡量普惠金融水平的三个维度，

可以从金融服务可得性及使用情况、金融

服务质量两个视角厘清央行数字货币赋能

普惠金融的逻辑（图 1）。

三、央行数字货币的普惠价值：基于

“普”的视角

支付、储蓄账户和信贷是最为基础的

金融服务，其普及程度一直以来都是普惠

金融服务可得性与使用情况评价中十分关

注的指标。根据世界银行统计，截至 2021
年底，全球范围内 76% 的成年人在银行或

受监管机构有账户，并用于现金管理、储

蓄和借贷，这一比例相较于 2011 年增加了

25 个百分点，这种扩张主要源于移动支付

的采用；在发展中经济体和发达经济体，

成年人接受移动支付的比例分别是 57% 和

95%（Demergüç-Kunt et al.，2022）。
虽然移动支付等无现金支付方式为普

惠金融的发展形成助力，但是从各国的经

验来看，移动支付等无现金支付的广泛普

及并未对现金形成完全替代，各国 M0 仍

然保持增长（宋科和孙翼，2024）。其中的

原因是多方面的：一是金融服务及相关设

施供给存在差异，部分地区和群体能够接

触到的金融服务有限；二是部分群体主观

上对金融机构“缺乏信任”，出于隐私或风

险等原因而不愿意接受金融服务；三是经

济增长的宏观影响以及避税、腐败、恐怖

融资等非正式经济活动带来的现金需求。

虽然央行数字货币利于监管的特点与非正

式经济具有较大冲突，短时间难以影响该

部分现金需求，但央行数字货币对移动支

付的边际改进恰好能够从供给和需求两个

层面对前两个问题提供解决方案，为现有

的支付体系提供补充，从而拓展数字化支

付边界、提高数字化支付接受程度，进而

从金融服务可得性及使用情况方面推动普

惠金融发展。

（一）央行数字货币拓展数字化支付 
边界

区域和群体金融服务不平衡的问题是

普惠金融发展中的重点问题，具体表现为

发达国家金融服务较为全面，发展中国家

金融服务覆盖面较低；城市地区金融普惠

性高，农村和偏远地区普惠性低；年轻人
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群体金融服务参与率高，老年人群体金融

服务参与少。这种不平衡是金融机构的实

体分支机构数量、网络服务（固定宽带或

移动数据接入）覆盖范围、智能终端普及

程度、金融教育等因素共同作用的结果。

在金融服务较弱的地区，公众没有途径和

能力使用其他支付方式或接受金融服务，

只能使用现金进行日常交易，产生金融排

斥现象（Carstens，2022）。对此，多国在

央行数字货币的设计中加入了“账户松耦

合”和离线支付的方案，从而让不同区域

的群体都能平等地使用央行数字货币。

第一，第一，由于移动支付和线上转账都高

度依赖于银行账户体系，而在金融机构覆

盖较少或金融宣传教育不足的地区，银行

账户持有比例较低，这部分未开立银行账

户的居民就不能通过移动支付方式获取金

融服务。而“账户松耦合”的设计使得央

行数字货币钱包可以不依赖账户开立，便

于传统账户服务难以触及的偏远地区居民

享受创新、安全、便利的支付服务（穆长 
春，2020 ；Ozili，2023）。

第二，第二，受限于网络通信基础设施覆盖

范围，许多地区难以开展线上支付。央行

数字货币离线支付的设计就在一定程度上

解决了该问题。例如，英国开展的央行数

字货币计划正在探索智能卡在网络覆盖范

围有限或没有网络覆盖的地区发挥作用的

潜力，计划将央行数字货币以类似于现金

的方式进行离线交易，在该计划的设计中，

央行数字货币在智能卡之间实现实时转

移，而不需要后端结算系统（Auer et al.，
2022）；秘鲁也尝试将央行数字货币嵌入

芯片卡，在离线情况下可以利用芯片卡实

现公共交通等场景下的快捷支付（Armas 
et al.，2022）；中国人民银行推出的基于

标准近场通信（NFC）的“碰一碰”方式，

在离线和在线条件下都能够正常交易。国

基于“普”的视角

不依赖于账户

实现离线支付

适合弱势群体

可加载智能合约

满足匿名需求

提供数字化的法
定货币

提高支付便捷性

丰富用户数据

减少跨境支付方
面的金融制裁

减少中间环节

拓展数字化
支付边界

提高数字化支
付接受程度

提升支付服
务智能水平

优化支付和借
贷便利性

促进跨境交易
降本增效
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用情况

金融服务
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图 1 央行数字货币赋能普惠金融的逻辑
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际清算银行也积极促进离线支付项目的国

际合作，并发起了北极星（Polaris）项目。

2023 年 10 月，基于 Polaris 项目的试验情 
况，国际清算银行发布的《离线支付高

级设计指南》（High-level Design Guide for 
Offline Payments），系统梳理了央行数字货

币离线支付的意义与技术前景，并针对离

线支付用户体验、系统支持、支付生态等

方面提出了思考和建议，为各国建立支持

离线支付的零售型央行数字货币系统提供

参考。

第三，第三，老年群体等弱势群体使用金融

服务也存在困难。能够让老年群体、残疾

人群体等弱势群体享受到合适的金融服务

是普惠金融发展的目的之一。但从实际情

况看，弱势群体受到身体条件、行动能力、

学习能力等方面的限制，在了解金融产品、

学习智能终端操作等方面都存在困难，需

要针对这一类群体研究金融产品的适老

化、助残化，以便普惠金融业务能够切实

为弱势群体服务。在数字人民币的试点中，

硬钱包的推出就体现了央行数字货币适老

化和助残化设计理念。目前，硬钱包主要

包括卡式和异形两种：卡式硬钱包在外观

和支付方式上都与银行卡十分类似，从老

年人的角度上十分易于接受；异形硬钱包

则较为多样，在北京冬奥会场景中，参与

数字人民币试点的主要商业银行和支付机

构相继推出了支付手套、支付手环、支付

徽章、冬奥支付服装等设备，为不同支付

习惯和身体条件的群体提供便利的支付服

务。同时，国际清算银行指出，在央行数

字货币操作界面的设计中，要注重简洁、

易用，必要时可以加入语音指导以帮助视

障用户等群体使用（Auer et al.，2022），
降低央行数字货币的使用门槛，提高央行

数字货币的普适性。

从以上设计来看，对于目前移动支付

所难以覆盖到的区域和群体，央行数字货

币能够以安全可靠的方式提供服务，较好

地拓展了数字化支付的边界，并能够成为

这些群体参与线上金融服务的窗口，从而

提高金融服务可得性和使用量。曹惠芳 等
（2023）借助数字人民币试点的“准自然实

验”进行了实证检验，结果发现，数字人

民币试点能够较好地提升区域普惠金融发

展水平，且对传统金融条件较差的中西部

地区有更大影响，证明了央行数字货币在

拓展数字化支付边界方面的重要作用。

同时，值得注意的是，除了基础设施

不足、身体条件限制等客观因素带来的金

融排斥问题，人为造成的金融排斥也受到

国际社会的关注，比较典型的就是基于跨

境支付系统的金融制裁。近年来，西方国

家利用其货币霸权和中心化运营的 SWIFT
等系统，人为地阻碍特定国家使用跨境支

付系统，给该国开展跨境交易带来较大负

面影响。这种行为严重损害了国际金融体

系的公平性和普惠性。批发型央行数字货

币系统被很多国家作为解决这一问题的一

项可行方案，俄罗斯、伊朗、委内瑞拉等

多次受到金融制裁的国家也加快了央行数

字货币的研发进度。目前各国正在试验的

央行数字货币跨境支付系统大多基于分布

式账本等技术，能够以多中心、分布式治

理的方式实现跨境支付过程中信息流与资

金流的统一传输（宋科 等，2024），在这

种情况下，各发展中国家能够在一定程度

上降低对于 SWIFT 系统的依赖，以此稳固

与贸易伙伴之间的联系，削弱支付系统“武

器化”的影响，进而构建更加公平普惠的

跨境支付环境（Kuehnlenz et al.，2023）。
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（二）央行数字货币提高数字化支付接

受程度

世界银行的全球调查显示，超过 20%
的受访者认为，“缺乏信任”是没有金融账

户的原因（Demergüç-Kunt et al.，2022）。
Gupta et al.（2023）认为，财务风险、监

管风险、安全风险、隐私泄露风险等风险

感知因素，以及可用性、易用性等收益感

知因素都会影响公众对于支付方式的信

任和使用。目前，部分用户对移动支付服

务商及商业银行等商业机构安全性不够信

任，也有对移动支付服务商和商家数据泄

露或滥用的担忧。对此，各国在推广央行

数字货币时，都注重强调其更高的安全性，

并考虑央行数字货币的隐私保护问题，从

而提高央行数字货币支付的接受程度。

在交易安全性方面，央行数字货币以

国家信用作为担保、属于中央银行的负债，

具有和现金相同的货币地位和法偿性，由

中央银行保障其币值稳定和系统安全，相

较于金融机构和支付服务提供商，安全等

级更高；央行数字货币系统也可以作为现

有移动支付系统的补充和备用系统，为支

付系统提供更高的弹性和抗风险性（BIS，
2020）；相较于比特币等虚拟货币，央行

数字货币具有稳定的内在价值（盛松成和

蒋一乐，2016）。这些特点都为央行数字货

币提供了坚实的安全基础。

隐私保护问题是数字经济发展中各

国都高度关注的问题，在央行数字货币的

研究中也成了重要的考虑因素。Ahnert et 
al.（2022）、Jabbar et al.（2023） 等 研 究

表明，公众日常的合法交易中也存在匿名

性需求，在设计中提供隐私保护措施、适

当保证交易的匿名性，能够提供公众对央

行数字货币的接受度。对此，许多国家在

央行数字货币项目中讨论了隐私保护的设

计。例如，欧洲央行和日本央行测试了央

行数字货币中的隐私增强技术（PETs），
该技术能够在一定范围内隐藏交易细节，

并使商业机构难以将个人信息与交易信息

进行关联分析，从而实现对交易数据的保

护（Panetta，2021）。中国人民银行在数字

人民币的设计中提出了“可控匿名”的方

案，包括“小额匿名，大额实名”和“前

台自愿，后台实名”两大措施。“小额匿

名，大额实名”是指，公众日常的小额零

售支付可以不依赖账户匿名进行；“前台自

愿，后台实名”表示，在数字人民币交易

中采用推送子钱包的方式，这就使电商平

台只能获取支付所需的必要信息，而不能

获取用户详细的身份信息，确保对用户核

心信息的隐私保护。国际清算银行也对央

行数字货币中的隐私保护问题进行了深入

研究，其主导的陀飞轮（Tourbillon）项目

结合了盲签名和混合网络技术，采用付款

者匿名的方式，实现了对交易过程中付款

方隐私信息的保护。

各种保护个人信息和交易信息的措

施主要是为了避免商家和金融机构对隐

私信息的采集，此外，由于中央银行和监

管机构集中存储着央行数字货币交易的核

心数据，也存在数据管理失位的风险。因

此，部分国家央行提出，央行数字货币数

据访问规则的建立是关键的政策保障，政

府机构和监管机构需要在法律允许和业务

必要的范围内使用央行数字货币的交易数

据（BIS，2020）。易纲（2021）指出，针

对数字人民币的数据采集遵循“最少、必

要”的原则，所采集的数据少于现有的电

子支付。同时，当部分中介机构参与央行

数字货币转移、存储、托管等环节并保存
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数据时，中央银行也要加强对于这类机构

在数据管理方面的监管（Auer & Böhme，
2021）。

整体而言，上述系列措施保证了央行

数字货币的安全性和部分匿名性，能够为

更广泛的群体提供安全可靠、便捷可信的

支付服务入口，从而尽可能打消公众对数

字化支付安全风险或隐私泄露的顾虑，让

更广泛的群体以低成本、高可用的方式享

受到普惠金融服务。

四、央行数字货币的普惠价值：基于

“惠”的视角

成本和效率是金融服务质量中十分引

人关注的问题，即 G20 针对普惠金融发展

强调的“成本可负担的金融服务”。央行数

字货币与现金同属于法定货币，都是政府

向社会提供的公共产品，其建设和运营成

本由政府负担，公众无须在使用央行数字

货币方面支付额外成本。在此基础上，央

行数字货币还能够推动日常零售支付和跨

境批发支付的降本增效，并能够以智能化

的方式丰富支付服务场景、降低合规成本

等，为各类场景提供更优惠的金融服务，

切实提升金融服务质量。

（一）央行数字货币优化支付和借贷便

利性

数字化带来的便利性能够大幅降低交

易成本已经成为学界的共识，具体包括提

升用户支付体验、降低找零和验钞所需时

间和成本等，也能够减少国家运营实物货

币的成本（焦瑾璞 等，2015 ；黄益平和黄

卓，2018）。但是，由于支付服务具有较强

的网络效应，一家或几家大型私人支付服

务提供商将在特定区域内趋于自然垄断，

给支付系统带来集中化风险，并排斥一些

服务于长尾客户的支付服务提供商，产生

“大而不倒”问题。这可能抬高支付服务价

格，阻碍金融服务质量的进一步提升，从

而影响普惠金融发展。

从技术角度看，从技术角度看，数字化特点使零售型

央行数字货币的支付便利性要显著优于现

金，且在现有移动支付的技术基础上有所

改进。央行数字货币的发行与数字金融的

发展一脉相承，进一步提升支付效率、降

低支付成本，并能够有效降低单一商业公

司或私人支付系统对整个支付体系的影

响。在实现与现有支付系统交互操作的情

况下，央行数字货币能够促进支付体系的

竞争性，增加支付系统弹性，进而促进创

新（Auer et al.，2022 ；Lannquist & Tan，
2023）。从商业银行和支付服务提供商来

看，央行数字货币为公众提供了一种低成

本的支付选择，其发行将使原有的一家或

几家支付服务提供商的垄断局面被打破，

商业银行和各支付服务提供商将在新的体

系下进行公平竞争（王都富，2021）。这种

竞争有助于促进支付体系的多样化，充分

调动市场力量，推动长尾业务的创新，最

终形成良性的普惠金融生态。

同时，相较于现金，央行数字货币的

支付信息能够被较好地记录，用于丰富用

户画像、完善用户信用信息，为那些因没

有银行账户或数据匮乏导致无法参与金融

服务的群体提供数据支撑，并以中央银行

的信用保证其数据不会被滥用。在这种情

况下，央行数字货币丰富数据维度的特性

将从金融机构和监管机构层面助力普惠金

融，从而营造更好的普惠金融生态。

从金融机构层面看，从金融机构层面看，随着风险控制规

定的逐步加强，金融机构需要多维度的数

据来对贷款申请方进行审核，并在贷款发



  VOL.151 2024.12《金融市场研究》 49

宋科，孙翼  |  央行数字货币的普惠价值

放后持续进行资金流向追踪、存续期管理。

但小微企业和许多个人用户的数据资料较

少，且不同维度的数据没有较好地打通，

所以金融机构很难为其提供服务，导致普

惠金融业务难以推进（Lannquist & Tan，
2023）。从监管部门层面来看，从监管部门层面来看，各国目前都

在推进普惠金融产品的创新，相应地，也

需要不断改进监管方式和手段。一方面，

需要避免盲目放贷，防范业务扩张带来金

融风险；另一方面，要通过对资金流向的

监管，保证普惠金融业务真实性和有效性，

避免“以普惠金融之名，行非法融资之实”。

央行数字货币为这些问题提供了解

决方案。根据现有设计，央行数字货币相

当于为金融体系提供了新的数据维度，围

绕其运行数据，中央银行能够对央行数字

货币发行、交换、流通、贮藏、回收等流

程有较好的掌握，在符合数据保密要求的

前提下，央行数字货币也能够为小微企业

和个人的征信、金融机构的信贷审批和存

续期管理、监管部门的追溯提供数据支

持，为普惠金融业务保驾护航（黄国平，

2023）。对于没有银行账户的群体，央行数

字货币能够作为其交易数据、征信数据的

补充，将更广泛的群体纳入普惠金融体系

中。Tan（2023）从理论模型层面给出了证

明，认为央行数字货币能够减少信贷中的

信息不对称，以此降低银行贷款风险、扩

大贷款覆盖面，并提升家庭福利。

在实践中，工行、农行、中行、建行

等都已经在小微企业贷款、个人贷款、三

农贷款中应用数字人民币。工行与国家电

网联合打造的“开放银行 + 智能存管 + 保

理”服务，是典型的基于数字人民币的供

应链金融解决方案，通过应用数字人民币，

能够有效进行中小型供应商企业的身份核

验与风险识别，提升供应链金融的服务效

率和普惠性，已在雄安新区多家供应商实

现应用，并取得较好的反馈。

（二）央行数字货币提升支付服务智能

化水平

能够加载智能合约，是央行数字货币

区别于移动支付和现金的一个重要特点，

这也使央行数字货币能够提供更智能的普

惠金融服务。智能合约本质上是一段包含

业务流程且能够自动执行的程序。随着区

块链、人工智能等技术在金融领域的广泛

应用，智能合约在普惠金融中的价值逐渐

被重视。世界银行（2020）指出，智能合

约可以在两方面提升金融服务普惠性，包

括降低交易成本和降低信任成本。一方

面，智能合约可以嵌入业务流程的相关代

码，并在指定时间、指定条件下自动执行，

这将大幅减少人工成本，并节约交易时间；

另一方面，在流程漫长、欺诈或法律风险

增加导致金融服务成本提升的情况下，难

以建立信任成为金融服务的主要障碍。智

能合约能够将协议数字化，有效缓解贸易

金融、保险等场景中交易双方间的信任问

题，降低不必要的成本，保护中小微企

业和个人用户的利益。此外，智能合约在

消除信任隔阂方面的作用也使其可以有

效简化流程，提高金融服务的透明度和普 
惠性。

央行数字货币作为数字化的货币，加

载有利于货币职能的智能合约将能够对零

售和批发交易产生更深远的影响，包括实

现条件支付、约时支付、服务长尾用户等

（穆长春，2020）。中国人民银行数字货币

研究所已申请“基于流向主体条件触发的

数字货币管理方法和系统”“基于经济状态

条件触发的数字货币管理方法和系统”“基
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于时点条件触发的数字货币管理方法和系

统”等专利，为实现条件触发的智能交易

方式提供了可能。微众银行也在数字人民

币贷款中加入了智能合约的设计，通过设

置贷款使用条件，避免小微企业贷款资金

流入理财、房地产等与申请用途不匹配的

领域。同时，中央银行也可以利用央行数

字货币的智能合约实施非常规货币政策，

向特定领域、特定地区乃至特定群体投放货

币（Temperini et al.，2023），从而达到定向调 
控、精准补贴的目的，助力提升普惠金融的

服务质量和精准度。

（三）央行数字货币促进跨境支付降本

增效

在批发层面，跨境支付的高成本一直

是各国关注的重点。G20 跨境支付路线图

中提出，到 2027 年底要将跨境零售支付的

全球平均成本降至 1%。Auer et al.（2021）
指出，跨境支付系统的问题主要来源于各

国支付系统的差异，包括开放时间、技术

标准、数据格式等，而在现行支付体系下

解决这些问题的成本很高。

天秤币（Libra）、瑞波币（Ripple）等

数字货币跨境支付方案的出现，更提高了

各国对这一领域的重视程度，促进了批发

型央行数字货币与跨境支付的研究。CPMI
（2019）表示，批发型央行数字货币可以

被用作 PvP 机制中的安全结算资产，其

发行和使用将显著减少跨境支付所需的时

间和成本，提供 7×24 全天候跨时区的支

付服务，同时为各国监管部门提供更丰富

的跨境交易数据和更高的透明度。对此，

G20 也将央行数字货币的研究与实践列为

跨境支付路线图的重要措施之一（FSB，
2020）。进一步，批发型央行数字货币的发

行能够在现有的中心化系统之外建立一个

新的分布式跨境交易系统，吸引非银行机

构共同构建开放包容的全球支付生态（刘

东民和宋爽，2020），这将极大增加全球跨

境支付体系的发展活力，通过优化跨境支

付提升贸易金融普惠性和便利性。

从实践来看，目前绝大部分批发型央

行数字货币项目还在试验阶段。其中，由

国际清算银行创新中心主导的邓巴（Dunbar）
项目，中国香港特别行政区金融管理局、

中国人民银行、泰国银行等合作的货币

桥（mBridge）项目，新加坡金融管理局

开展的乌敏岛（Ubin）项目等，都通过试

验证明了批发型央行数字货币能够实现更

便宜、更快、更安全的跨境支付；国际

清算银行新加坡创新中心发起的曼陀罗 
（Mandala）项目也从监管角度证明了批发

型央行数字货币能够提高合规和监管效

率，从而缩短跨境支付时间、降低跨境支

付成本。这些项目的开展为理论层面的研

究做了较好的补充，有助于未来利用央行

数字货币在国际范围提供普惠金融服务。

五、结论与启示

央行数字货币相较于现有支付方式的

改进能够从金融服务可得性与使用情况、

金融服务质量两方面为普惠金融发展带来

新方案，通过拓展数字化支付边界，提高

数字化支付接受程度，促进零售支付和跨

境支付降本增效，提升支付服务智能化水

平等，更好地构建普惠金融生态，充分发

挥其普惠价值。2023 年 10 月底召开的中

央金融工作会议指出，要做好科技金融、

绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金

融“五篇大文章”。央行数字货币作为数字

金融领域的重要创新，也为普惠金融提供

了新的解决方案。未来，要多措并举，充
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分利用央行数字货币促进普惠金融。

首先，首先，要不断完善央行数字货币与普

惠金融的理论与实证研究，做好理论与实

践的“结合”。一方面，立足理论指导实 
践，各地可以将央行数字货币作为推动普

惠金融发展的抓手，联合金融机构共同开

展创新研究，落地相关应用，提升金融服

务质效。另一方面，利用实践反哺理论，

从目前研究情况来看，关于央行数字货币

与普惠金融的实证研究较少，大多以定性

分析和模型模拟为主，实践数据缺乏是症

结所在。未来，还需要继续稳妥开展数字

人民币研究和试点工作，扩大试点范围，

积累并适度开放试点数据，为定量研究提

供数据要素基础，鼓励根据最新进展分析

最新问题，不断修正理论。

其次，其次，要加强技术研究和教育普及，

夯实央行数字货币理论与实践之间的桥

梁。技术研究和创新是央行数字货币由理

论走向实践并持续迭代的动能，公众接受

是央行数字货币由小范围实践迈向普及应

用的关键。现阶段，公众不了解或未能切

身感受到央行数字货币的普惠应用效果，

是制约其普惠价值发挥的症结所在。因此，

中央银行在金融经济相关研究之外，需要

注重央行数字货币技术层面的研究，在算

力支撑、隐私保护、大数据分析等方面不

断优化，让央行数字货币能够持续、稳定、

安全地支持普惠金融业务创新。同时，政

府要积极推动央行数字货币知识普及和教

育，让公众和金融机构充分认识央行数字

货币的普惠价值、广泛参与央行数字货币

体系建设。

最后，最后，要在理论和实践紧密联系的基

础上，不断完善央行数字货币服务普惠金

融的外部环境。建设一个多元化、高效能

的数字普惠金融生态，需要金融系统中各

个参与方的共同努力。在试点过程中，要

逐步探索央行数字货币发行和推广所需的

货币政策、法律法规、应用标准、激励措

施等，提前排查潜在风险和制度漏洞，协

同调节现金与央行数字货币的流通量，以

货币数字化推动数字金融和普惠金融的高

质量发展。  
学术编辑：卢超群
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Abstract  As an important innovation in the field of fintech,central bank digital currency (CBDC) has significant 
logical consistency with digital inclusive finance and can effectively promote its development.Based on the 
framework of the G20 Financial Inclusion Indicators,this paper attempts to analyze the marginal improvement of 
retail and wholesale central bank digital currencies in the fields of cash payment,mobile payment and cross-border 
payment from the perspective of the technical characteristics of central bank digital currency.It also discusses the 
"techno-economic" path of combining the technical characteristics of central bank digital currency with an inclusive 
financial system.The results of this study show that central bank digital currency can empower the development of 
inclusive finance from the following dimensions:the availability and use of financial services as well as the quality of 
these services.On one hand,central bank digital currency can expand the boundaries of digital payment and increase 
its acceptance.On the other hand,it can optimize payment and lending convenience,improve the sophistication of 
payment services,and facilitate cross-border payments to reduce costs and boost efficiency.This paper provides a 
new analytical framework and empirical evidence for steadily promoting the research and application of e-RMB and 
giving full play to its inclusive value.
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