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近期因投资者在普遍的不确定性中寻找稳定性，道琼斯工业平均指数、标准普尔50
0指数和纳斯达克综合指数最近纷纷创出历史新高，新兴经济体金融市场表现也很
强劲。但是，这一强劲表现不是基于市场基本面，因此可持续性令人怀疑。

穆罕默德·艾利安指出，人们没有从2007年金融危机汲取的教训是，当前的经济增
长模式“过于依赖流动性和杠杆——先是来自私营金融机构，然后来自央行”。而
事实上，当前金融市场表现背后的一个关键因素是人们预期流动性还会继续保持充
裕。

上个月，美联储决定保持利率不变，此后道琼斯工业平均指数频频创出日内和收盘
新高；纳斯达克综合指数也创造了历史新高。但另一个因素可能会进一步动摇已经
摇摇欲坠的基于杠杆和流动性的全球金融系统，这就是数字货币。在这方面，决策
者和监管者还远远不能掌控局面。

私密货币的概念产生于对官方货币的不信任。2008年，神秘的比特币（第一种分散
化的数字货币）创造者中本聪（Satoshi Nakamoto）把比特币说成是“点对点版
的电子现金”，它“让在线支付由一方直接支付给另一方，而不必经过金融机构。
”

国际货币基金组织（IMF）的一篇2016年工作论文将数字货币（可以数字化的法定
货币）和虚拟货币（非法定货币）做了区分。比特币是私密货币，或者说是一种用
加密算法和分布式记账（区块链）来保证交易公开和完全匿名的虚拟货币。

不管你如何剖析，事实就是，在中本聪发明比特币9年后，私密电子货币的概念大
有让金融市场改头换面之势。比特币币值近期曾达到4483美元，总市值达到了745
亿美元，比2017年年初增加了五倍多。不论这是一个注定将破灭的泡沫，还是一个
货币概念发生更彻底变化的预兆，其对中央银行业务和金融稳定的影响都将是深远
的。

监管当局担心这种资产可能用于非法交易，比如一家基于比特币的暗网市场里就有
毒品交易，2013年被取缔，但此后有更多的类似市场涌现。2014年，比特币交易
所Mt.Gox倒闭，中国人民银行等一些央行开始阻击比特币的使用。到2015年11月
，由十家主要央行组建的国际清算银行支付和市场基础设施委员会进行了对数字货
币的深度考察。

私密货币的威胁不仅在于它为非法活动提供了便利，而且和传统纸币一样，私密电
子货币不具有内在价值。但和官方纸币不同，它们也没有相应的负债，这意味着不
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存在类似于央行的机构来维持其币值的义务及相应利益。

相反，私密货币的功能是基于人们参与交易、接受它们的价值的意愿。加密货币的
价值主张依赖于吸引越来越多的用户，因此也就具备庞氏骗局的特征。

随着私密货币使用量的扩大，崩溃的潜在后果也更加严重。目前，私密货币的市值
已经接近官方实物黄金存量价值的十分之一，拜其交易成本低的特点所赐，私密货
币能够处理规模大得多的支付操作。这意味着私密货币在规模上已经具有系统性影
响。

这一趋势还会走多远不得而知。技术上，私密货币的供给是无限的：比特币的上限
是2100万个单位，但如果绝大多数“矿工”（向公开账目上增加分布式记账记录的
人）同意，这一上限可以提高。需求取决于人们对常规价值储藏手段的不信任程度
。如果人们担心过度的税收、监管或社会和金融动荡威胁到他们的资产，他们就越
多地囤积私密货币。

去年的IMF报告表明，在一些国家和地区，私密货币已经被用来规避外汇和资本管
制。对面临社会动荡的国家来说，私密货币提供了很有吸引力的资本出逃机制，加
剧了保持国内金融稳定的困难。

此外，尽管国家在管理私密货币方面还没有什么作用，但它需要负责为可能的泡沫
破裂收拾残局。此外，取决于泡沫在哪里以及在何时破灭，留下的残局可能很难收
拾。在拥有储备货币的发达经济体，央行可能能够更容易减轻伤害，而对新兴经济
体来说就未必如此。

一种新的入侵物种不会立即给森林中最大的树木造成威胁。但要不了多久，欠发达
系统——森林底层的幼苗——就会感受到影响。对私密货币不能停留在仅仅饶有兴
致地去观察一个新物种，央行必须马上行动起来，遏制它们可能造成的实实在在的
威胁。（沈联涛是香港大学亚洲环球研究所杰出研究员、UNEP可持续金融顾问委
员会成员。肖耿是香港国际金融学会会长及香港大学教授。本文版权属于Project
Syndicate）
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