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数字货币是电子货币和实物现金的一体化——《数字货币初探》序

几年前，当我们开始做数字货币研究的时候，这一领域既冷门，又边缘，不少人都
质疑此项研究的必要性。这项工作的展开不能不归功于周小川博士的敏锐洞察力和
学术前瞻性。这两年，随着比特币价格的暴涨暴跌，人们开始纷纷关注这一新兴事
物。作为一个研究者，尽管我认为比特币还只是一种准私人数字货币，但我对其代
表的数字货币技术的未来满怀憧憬。

点对点+电子支付体系

应该说，有很多人是因为比特币而知道的数字货币。实际上，远在比特币之前，数
字货币就是密码学的一个研究分支。自上世纪70年代以来，密码学界一直有一个梦
想，我们手里拿的实物现金能不能数字化以后，通过数字加密技术，像发一个邮件
一样，直接从某一个数字身份转移到另外一个数字身份人的名下？就这么一个问题
，很简单但也很复杂，引起了众多学者的兴趣，开创性的人物是DavidChaum。19
82年，他提出了一种具备匿名性、不可追踪性的电子现金系统，作为最早能够落地
的试验系统，得到了学术界的高度认可。1994年BruceSchneier的经典教材《Appl
iedCryptography：Protocols，Algorithms，andSourceCodeinC》，就专设一
节，探讨DavidChaum的数字现金协议。

到2008年，一位化名Nakamoto（中本聪）的神秘人物提出了比特币的构想。数字
货币的发烧友们狂喜地发现，去中心化的数字货币梦想竟也可以大规模试验了。这
就是我们目前看到的席卷全球的比特币试验。客观而言，这个试验极具争议，有人
对其背后的技术啧啧称叹，有人攻击它是诈骗工具，有人认为其堪比黄金，亦有人
认为一钱不值。一些知名人士，比如许多诺贝尔经济学奖获得者，也发表了自己的
观点。“天下熙熙，皆为利来；天下攘攘，皆为利往”，众说纷纭间，与传统意义
上的商品、资产、支付工具、货币等均有所不同的比特币以其丰厚的回报，吸引了
全球投资者的眼球。

想要评价它，我们必须回到中本聪的经典论文《比特币——一种点对点的电子现金
系统》。其中有两个关键词：“点对点”和“电子现金系统”。“点对点”的特性
，使我们想起了实物货币，因为它就具有“点对点”这一优越的支付特性，只是其
支付功能逐步被电子支付工具所蚕食。时至今日，“无现金社会”喧嚣尘上，似乎
实物现金已无容身之地。果真如此吗？事实上主要经济体的实物现金投放和使用是
在增加而不是减少。所以实物现金的未来究竟如何，恐怕还不能妄下结论。

也许从哲学角度分析有助于理解这个问题。按照马克思主义辩证法，一样事物从自
然产生到消亡，并不是简单的消失，而是有一个推陈出新，此乃“否定之否定”。
货币亦是如此，假使实物现金在长期的历史进程中要消亡的话（当然这一点还有很
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大争议），这个“否定之否定”应该是什么？笔者以为，那就是“点对点+电子支
付系统”。也就是说，从实物现金的角度看，需要“+电子支付系统”；而从银行
存款转账、第三方支付等电子支付工具的角度看，则需要“+点对点”。

按目前电子支付系统的发展势头，无论“无现金社会”实现与否，电子支付将实物
现金的特性融合进来，是显见的趋势。所以笔者以为，所谓的数字货币应该是电子
货币和实物现金的一体化。这个一体化如果动态地去理解可能会更好，现在数字货
币的定义还是存在争议的，我理解这个事情不要把它看成一个静止的状态。数字货
币一定与货币的数字化进程紧密相关，在这个进程中，货币的数字化实际上是一个
非常动态的、不断演进的东西，有些属性可能我们看得很清楚，还有一些属性很可
能现在还看不清，还需要完全展开，需要观察和研究。这个观察和研究，如何结合
法定数字货币的设计，也就是我们现在工作的重点。

很显然，实物货币向数字货币演进的意义在于，实物货币的支付功能优化了，可以
在多种交易介质和渠道上完成支付，具有良好的普适性和泛在性。电子支付工具向
数字货币演进的意义则在于，它能吸收实物货币“点对点”支付和匿名性的特性，
将支付权利真正地赋予用户自身。在一定程度上，第三方支付的出现破除了用户对
银行账户的依赖以及被施予的约束（如需到银行物理网点和ATM机办理业务、一层
层繁琐的业务程序等），有效释放了用户的支付主动性和能动性，降低了支付交易
成本。但这还远远不够，账户是否可以透明？向谁透明？透明到什么程度？数字货
币是否可被追踪？这些理应都由用户自主掌控。

央行信用是数字货币发行基础

或许有人会说，既然数字货币是实物货币和电子支付工具的发展方向，那么是否就
意味着比特币终将胜出，笑到最后？也许一些持“货币非国家化”观念的自由主义
者会这么认为。但是，许多国际组织和政府部门却倾向于将比特币定位成虚拟货币
。为什么叫虚拟货币？因为它背后没有资产支撑，许多人（包括多位诺贝尔经济学
奖获得者）认为它是没有前景的，尽管它的暴涨掀起了一股庞大的浪潮。“比特币
也许失败，问题是这里头有钱可赚”，这句话道尽了很多人对“比特币们”的真实
心态。比特币价格涨到什么程度才算合理？其暴涨究竟有多少泡沫？这是仁者见仁
，智者见者的问题，作为研究者而不是投机客，追问“比特币们”的真正价值所在
才是问题的关键。

回顾加密货币的研究历程，如果说DavidChaum模式的数字货币是基于“银行—个
人—商家”三方模式来设计的，那么比特币模式的数字货币则由原来的三方模式，
变成了点对点的两方交易模式。这当然是一个范式的飞跃，但这两个模式都没有考
虑中央银行的角色。DavidChaum只是探讨了匿名化现金的实现机制，根本没有涉
及中央银行；比特币所谓的挖矿发行，煞有介事，实质上是把记账权、铸币权和发
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行权混为一谈，央行的角色因此消解。实际上，他们更多的是在研究数字化技术本
身，但货币作为一般等价物，显然不只是（数字）铸币技术的问题，其背后的价值
支撑才是关键。

纵观各种货币形态均有价值锚定。商品货币、金属货币的价值锚定来源于物品本身
的内在价值。金本位制度下，各国法定货币以黄金为价值锚定。布雷顿森林体系崩
溃以后，各国法定货币虽不再与黄金挂钩，但是以主权信用为价值担保。全球那么
多的货币，根本的区别在于背后的价值支撑而不是铸币技术。相信现有的数千种加
密货币，在追求极客技术的同时，也会逐步认识到这一点：当前的经济社会是一个
高度发达的信用经济，货币发行和管理功能有缺陷的“比特币们”实难担当大任，
核心问题在于这类“可转让数字资产”很难构建自身的价值支撑体系。

所以，必须把目前虚拟货币缺乏价值支撑这一根本性的缺陷给矫正过来。技术固然
可以向典型的虚拟货币、加密货币取经，但人类社会长期形成的货币的本质内涵，
理应是数字货币发行的基石。从这个意义上说，虚拟货币的未来得有一个“去虚拟
”的过程，一个可能的变化是在前述所言的“点对点+电子支付系统”的基础上，
再加上强有力的“央行信用”，也就是“点对点+电子支付系统+央行信用”。

因为价值支撑的缺失，各国政府对于虚拟货币活动，如ICO、虚拟货币交易等，一
直持着审慎的态度，对其中隐含的金融风险和投资者保护问题高度警惕，但对代币
或者是虚拟货币背后的技术却是态度积极。中国人民银行是最早对数字货币进行研
究和试验的中央银行，其他主要国家央行也高度重视数字货币的研究。目前央行数
字货币已成为国际央行会议最重要的主题词之一。数字货币可谓是数字经济发展的
基石，把实物货币转为数字货币的梦想已在民间率先发力和试验，中央银行必须奋
起直追。

以太坊的创始人VitalikButerin认为数字货币这样的创新由政府部门来主导是不可能
实现的。这是一个很有趣的观点，私人数字货币伴随着财富效应，趋者若鹜；法定
数字货币一定程度上则是对原有知识结构和投资收益的挑战，阻力难免。两者的难
易程度一望即知，问题是在推动创新方面，政府的作用怎么可能缺位呢？早在上世
纪20年代，凯恩斯就写下了这样的话：

“宣称私人利益和社会利益必定会相互一致，这是没有根据的，上天并非是如此来
统治世界的。说两者在实际上是一致的，这也是不真实的，在现实生活中并非是如
此来管理社会的。断言开明的自利必定会促进公共利益，也不是根据经济学原理得
出的正确推论。而所谓自利一般是开明的，同样也是不符合实际情况的。”

当下愈演愈烈的ICO、IFO仿佛就是这段话最好的注解，有人因此感慨：“人性是比
特币生态链上最大的弱点”！所以笔者以为，对于Vitalik的论断，最好看看情况再
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下结论。无论是官方还是民间，数字货币研发进程的大幕都才刚刚拉开。两者也未
必就是绝对的泾渭分明，公权与私权，宛若一枚硬币的两面，既对立又统一。大浪
淘沙，任何新生事物都需要时间来检验。

实际上，老百姓对货币的基本要求也就两个：一个是不能假了，另一个是不能毛了
。无论对私人数字货币，还是法定数字货币，这两个要求都概莫能外。就全局最优
的角度而言，我们相信，央行数字货币理应更能满足大众对货币的需求。

实物现金“+电子支付系统”，数字货币“+央行信用”，电子支付工具“+点对点
”甚至“+央行信用”，“+可控匿名”，“+智能便捷”……各类演变看似各异，
实则脉络清晰。不仅朝着“你中有我，我中有你”的方向演进，而且“草蛇灰线”
，“伏脉千里”之外的则是那若隐若现的法定数字货币。

这一历史进程正徐徐展开！

大浪淘沙，我们都在这一进程之中！

（作者为中国人民银行数字货币研究所所长，本文为其新书《数字货币初探》之序
）
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