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数字货市 ： 实践与影响
■ 刘剑雄 薛 白

在国会听证会上肯定了 比特币 的创新价值 ， 承认 了 比特币 的合法

数字货币 的实践与发展地位。 同年 ， 美 国财政部金融犯罪执法网络 （ Ｆ ｉｎ ＣＥＮ ） 首次将

数字货币 是依托节点 网络 ， 通过复杂的加密算法而产生的
一 数字货币列人反洗钱法规监管范围 ， 降低了 比特币的政策风险 ＜

种去中心化的虚拟货币 。 以 比特币为代表的数字货 币 自 ２００９年诞当 时比特 币最大交易所Ｍｔ ． Ｇｏｘ获得了 Ｆ ｉｎＣ ＥＮ颁发的 货币 服务

生以来
，
以其去中心化 、 高匿名 性、 低交易成本等优势受到市场事务 （

ＭＳＢ
） 许可 ， 并宣布所有用 户必须经身份验证才能够对

追捧 。 朱阁将数字货币 归纳为三个核心特征 ： 去 中心化 ， 即不存比特币进行储存和提取 ， 这使得 比特币 的交易 更加规范 ， 交易 风

在发行主体 ， 开放的算法模式使得每个人都可以参与 发行 ； 发行 险有所降 低 。
２０ １ ４年

， 纽约金融服务部门 发布 了数字货 币 许可

数量固定 ， 即不会产生铸币税、 通货膨胀等 问题 ；
安全性高

， 即 证 （Ｂ ｉｔＬｉｃｅｎｓｅ ｓ ） 草案 ， 要求从事比特币业务的公司在完成交易

交易 的完成需要在网络 中各个节点进行确认 ， 交易过程安全性相 后须提供交易信息和投诉渠道
，
并对交易的合规性进行 了明确 。

对较高 。２０ １ ５年 ， 纽约金融服务局经过反洗钱调查 、 财务核查 、 消 费者保

数字货币真正意义上进人大众视野是从 比特 币开始的 。 自护能力审查
、 网络安全标准审查等步骤 ， 给 ＩｔＢ ｉｔ交易所颁发了首

２ 〇〇 ９年 比特币 诞生 ， 到 ２０ １ ０年首笔 实体交易 完成 、 首个 比特 币张牌照 ，
这是比特币走向合法化交易 的重要

一

步 ， 对数字货币 的

平台Ｍ ｔ
．
Ｇ ｏｘ成立 ， 再到 ２０ １ ３年美国官方承认了 比特 币 的合法地 健康发展意义重大 。 除美国外 ， 部分国家对数字货 币的监管也有

位 ， 到 ２ ０ １４年Ｍ ｔ ． Ｇｏｘ因失窃而 申请破产 ， 比特 币市场经历了 多积极进展
，
如德国在法律层面对数字货 币 的地位予 以明确 ， 并规

次大幅震荡 。 继 比特币之后 ， 各种数字货币层出不穷 ， 当前市值 定任何从事与 比特 币 交易有关 的机构都需要 申请许可证 ，
从事比

较大的有以太坊 币 、 瑞 波 币 、 莱特币 、 点点 币 、 狗 狗币 、 未 来 特 币 的交易机构需要缴纳营业税。

币 、 万事达 币等 。 由 于缺少规范和 指导 ， 各种 以套利为 目 的 的与 欧美 不同 ， 中 国 、 俄罗 斯等 国 家对待比特 币则显得较为

“

山寨 币
”

数量也开始激增 。 截止２０ １ ６年 １ ０月 末 ， 现有统计的数 谨慎 。 如 中国人 民银行在２０ １ ３年 《关于防范比特币风险的通知 》

字货币 超过 ６００种 ， 总市值达到 １ ３４ ． ６亿美元 。 其 中 ， 市值超过（即
“

国五条
”

） 中明确禁止金融机构参与 比特币交易 。 俄 罗斯

１
００万美元的有 ８ ４种 ，

与去年 同期 相比增长 了
２ ． ３倍 ， 市值超过 官方认为 比特 币易于贬值且易于滋生恐怖主义等非法活动

，
禁止

１ ０００万美元的有 ２４种 ， 同期增长 ３倍 。 与此同时 ， 数字货币 的交任何个人和机构使 用 。 不过 ， 即便对数字货 币 比较谨慎的国 家也

易量也呈现飞速增长之势 。 当前 ， 数字货币市场已形成以 比特 币均对数字货 币的 发展前景表示认同 ， 并在积极研究或设计本 国的

为主 、 多种数字货币 币种共存的格局 。数字货币 。 ２０
１ ６年 １ １月 １ ６ 日 媒体报道 ， 中 国 人民银行正在研发

以 比特币为例 ， 从使用情况来看 ， 比特 币现有供给量 已达到法定数字货币 系统 ， 虽然 目 前并无推出 中 国法定数字货币 的时间

１ ５ ９４ ． ８万
，
市值达到 １ １ ２ ． ９亿美元 ，

比特 币钱包用 户 数量突破８ ００表
，
但是其从 ２０ １ ４年起就成立 了发行法定数字货币的专 门研究小

万户 。 根据 Ｃ ｏ ｉｎ ｈｉ ｌ ｌｓ的统计
，
世 界各国 比特 币交易量份额中 ，

组
， 可以预见 ，

中 国 人民银行将在条件具备时发行数字货币 。

人 民币 市场的交易量位居世界首位 ， 占 到全球交易总量的九成以

上
，

比特 币在 中国的发展速度也位于世界前列 ；
交易量排名 第二数字货币 的影响及问题

和第三的 分别是美元市场和欧元市场 ， 分别 占到全球市场的 ４２％数字货 币 的 使用 与推广对市场各参 与主体有着 不同程度的

和 ９％ ， 前三大交易市场合计占 到 ９６％ ， 这也反映出数字货 币 趋 向影响 。 首先 ， 对传统金融机构而言 ， 以 比特 币 为代表的数字货币

于集 中化的发展 趋势 。 同 时 ， 根据Ｂ
ｉ
ｔＰ ａ ｙ的统计 ，

比特币 的使的核心思想是
“

去 中心化
”

， 随着数字货 币 使 用环境 的逐步成

用范围也较为广泛 ， 涵盖 １Ｔ 、 商业市场 、 金融服务 、 礼品卡等领 熟 ， 其对金融机构 的 服务 替代效应将会有所增强 。 以肯尼 亚为

域。例 ， 当地广泛使用 的应用软件Ｍ－Ｐｅ ｓａ将预付通话时间 与货 币相

从监管环境来 看 ， 美 国 是数字货币 的发源地 ， 其于２ ０ １ ３年 关联 ，
日 常的生活开支及交 易都可以用预付通话时间进行支付 ，
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表 １ 市值超过 １ 亿美元以上的数字货币的基本情况 （截止 ２０ １
６年 １

０月末 ） 内 ， 可将比特 币 的供给视为定值 ， 这使 比特 币价格极易遭受市场

冲击而 出现大幅 波动 。 塞騰斯的银行危机 、 美 国对 比特币 的国

＂
会听证会 、 中 国央行

“

国 五条
”

、
Ｍ ｔ ．Ｇ ｏｘ破产等事件 ， 都曾导

以太坊币ＥＴＨ

￣

８
．

９
—

８５４６ ．

５２ ７０４
．

０６
．

６致比特币价格的剧烈震荡 ， 例如 ’２０ １ ３年 １ ２月 ５号 ， 中国央行出

ｆｊｊ
——

＾
——

Ｗ
——

３５

二

３

二
．

２
—

Ｈ
—

台
“

国五条
”

， 禁止 比特币 的 相关交易 ， 导致 比特 币 的 币 值在短

短 ８天时间跌幅高达４０％以上 。

数据来源 ：

ＷＷＷ
． ＣＯ ＩＮＭＡＫ ＥＴＣＡＰ ． ＣＯＭ

。

第三 ， 融 资难题 。 现阶段 的数字货 币 以 比特 币 、 莱特币 等

为主 其匿名嶋獅点对点去巾心偷交妨式概金融通方

Ｍ－

Ｐ ｅｓａ进行 日 常交易 ’ 通过Ｍ
－

Ｐ ｅｓ ａ汇款的 费率较银行渠道降 面会产生两个问题。

一

方面 ， 比特 币 匿名化的特征提升了资金供

低了 ９０％ 。 再如 ， ２０ １ ３年塞浦路斯金融危机期 间 ， 面对银行体系
求双方的信息不对称 ， 金融机构依靠现阶段数字货 币体系 很难进

的崩溃和本国货币信用 的丧失 ’ 当地民众选择购买 比特 币作为财
行征信分析和 用信审查 ， 信贷等渠道的资金可得性不足。 另

一

方

富保值的手段 ’ 这均降低；

了消费者对
？

传统金融机构的金融服务需
面 ， 信息不对称带来的高风险控 制成本 。 即使在当前市场上可

求 。 其次 ， 对货币 当局 而言 ， 由于 比特币等数字货币在现实流通
实现点对点的借贷 由于个人信息获取能力和风险偏好的差异 ，

中已经直接或间接地与法定货 币挂钩 ， 对传统法定货币的替代性
大范 围 的依靠比特币体系进行Ｐ ２Ｐ借贷会造成 风险和收益的不匹

使其对法定货 币 的供需数量及价格产生影响 ， 进而影响到货 币政
配 ， 从而易于导致信用 风险的快速集聚 ， 并加大 币值波动 ， 同

策的 制辟撕 。 錢珊ｇ ， 鮮獅较錄货軸交Ｓ量
时

，
脱＿借贷方颇企业端敎繊麵籠求雜得麵

仍相距甚远 ， 短期 内对
？

各国货 币政策的影响较为有限 ； 但可以预
足

，
现阶段的数字货币体系难以对传统融资渠道形成替代 。

见 ， 随着数字货币使用量的增长 ， 其对货 币政策的影响力将会有第 四
，
监管问题。 比特币 的设计理念是为了保护用户隐私而

所增强 。 再次 ， 对税务机构而言 ， 数字货 币 的普遍使用 或将对税
进行匿名化处理 ’ 交易数据虽然可得但是交易对象不可得 ，

易于

收增长产生影响 ， 如Ｍａｒｉａｎ指 出 ， 比特 币采用点对点的匿 名交易
造成

“

监管真空
”

。 同时 ， 绝大部分 国家对数字货币 的监管仍处

避开了 传统支付系统的追踪 ，
可能会在较大程度上刺激以避税为

于摸索和尝试阶段 ，
甚至

一

些国家在监管方面仍处于空 白状态 。

目 的的交易 发生 ， 甚至使 比特 币市场变成
“

逃税天堂
”

。 此外 ，

由于各个国家对数字货 币持有的态度不同 ，
不仅全球没有

一个统

数字货币也将会对商业机构与家庭的金融资产配置 、 金融交易等
一

可行的监管标准 ，

一个国家不同地区的监管标准都可能 不完全

通用 ，
如美国加州法案只适用于加州地区的比特币交易 ， 美国纽

虽然数字货 币有助于降低交易成本 、 解决铸币税和通货膨胀 约 Ｂ ｉ ｔＬ ｉｃｅｎｓｅ法案只 适用于纽约地区 。 美 国国 会法律图 书馆对 ４０

等 问题 ， 但不可忽视的是 ， 数字货 币特殊的 发行与流通机制可能
多个国家的 比特币 监管情 况调 查显示 ， 超过７５％的 国家并未对比

特 币进行监管 ，
１ ５％的国家虽然 制 定 了相 关政策 ， 但缺乏细化的

监管措施 ？
有３ 个国 家限 制或禁止使用 比特 只有３个国 家制定

以万亿美元级别 为单位计置的 贸易规模相 比显得相形 见绌 。 比特

币 本 身没有 发行机构 ， 它是根据特定 算法并籠
－

定 资願产±帛 五
，
安全剛。 誠术顺方面 ， 数字货咖持有 ， 流通

的 （
俗称

■＇

挖矿
”

过程 ） ？ 比特币 在设计理念上将总量设賢 为
－

等主要依賴于互联网 ， 但其交易 系统 、 交 易数据等 却易于受到 外

个 固定值 ， 随 着交易 的增多 ，
挖矿 准度 彳、断上升

，
生产速度大约

部网 络攻击 ， 如 在２０ １ ４年 ， 全球最大 比特币 交易平 台Ｍ ｔ ． Ｇｏｘ 因

会每四年减半 ＞加之 比特＿分布也极ｆ均衡 ’ 大量比特
ｉ

ｊＢ受黑客攻击神 请破产 ， 系统酬使其使 用 者资 产受到严 重损

数 人所持有 ， 这进－步限 制 了 比特 币 的麵 。 以上因 素使流通环
失 ？ 再如洗钱峨方面 ， 犯罪 分子可以利用 比特 币 去中心 ， 匿 名

节的 比特 币将 出现难满 足市场交 易需求的可能 ， 或将导致通货紧
性等特点进行非法交易 ． 资金转移 、 资助恐怖活动等 ， 洗钱 者也

可 以通过比特 币等数字货 币 与 不同 国家货 币 的兑换 ， 将非法所得

第二
’ 价 ＿ 比特 币 的设 每＿

－个
通过交易平台兑换 为法定 货币 ， 进而达到麵的 目 的 。

新的区块 ， 奖励 ５ ０个比特币 ， 按照 每 １ ０分钟创建
－

个新区块的速

度计算 ，

一天最多产生 ７ ２００个 比特 币 （实际上比这个数宇少 ） ，

ｉＡ

与市场流通 的上千万个 比特 币 相比 ， 增 Ｉｔ非常有 限 ＜即 在短 期当前 ， 数字货 币 正处于快速 发展期 。 作为现有 货 币体系 的
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新生 力量 ， 数字货 币正在对金融生态环境产生深远影响 。 以 比特币纠纷解决机制 。

币 为代表的数字货 币具有去 中心化 、 高匿名性 、 低交易成本等特第二 ， 加 强金 融创新 ， 积极对数字货 币进行探索 与改进 。

征 ， 广泛使用有利于遏制通货膨胀 、 提高交易效率等 。 但在数字 现行数字货 币 的发行机制存在着难 以调和的 内生性问题 ， 严重阻

货币 的使用 过程中 ， 缺乏灵活的调节机制使经济存在通缩可能 ，碍 了数字货 币 的使用 与推广 。 监管机构应加强对比特 币 等数字货

匿 名化的特征使得监管和 处罚 变得困难 ， 投机性需求造成价格剧币 的 研究 ， 借助区块链技术构建点对点的 交易模式 ， 改进发行机

烈波动 。 因 此 ， 当前的数字货币与哈耶克的
“

竞争性货 币
”

构想 制 ， 探索 出符合市场需求的数字货 币 。

仍有差异 ， 其更多地承担了投机和避险功能 ， 而交易 功能相对弱第三 ， 强化风险管理 ， 加强对数字货 币 的监测 与监管 。 可

化 ， 市场参与者对数字货 币 的使用及交易仍需理性对待 。 在此背 借鉴纽约金融服务局的做法
，
对从事数字货 币交易 的金融机构进

景下 ， 我 国应积极尝试与探索数字货币创新 ， 加强审慎监管 ， 在 行反洗钱调查 、 财务核查 、 消 费者保护能力审查 、 网络安全标准

服务实体经济的同 时 ， 防范金融风险 。等审查 ， 严格审核交易平台 资质 ， 对通过审核的机构颁发合法牌

第 －

？

， 完善监管制 度 ， 明确数字货 币 的法律地位和监管范 照 ， 不合格的 金融机构不得授予经营权 。 打造数字货 币相关的专

围 。 ２ ０ １ ３年 中 国人民银行 出 台的
“

国五条
”

仅是禁止金融机构参 业队伍 ， 加强对数字货 币的风险监测 ， 增强货币体系的稳定性。 ？

与 比特币 的交易 ， 并未对 比特币的法律地位予以明确 ； ２０ １ ６年 ，（作者单位 ： 中 国社会科学院经济研究所 ）

中国人民银行提出要积极吸收国 内外数字货币研究的重要成果和

实践经验 ， 争取早 日 推出央行发行的数字货币 。 但 目 前 ， 国 内对

数字货币 的界定仍 不清晰 ， 法律地位仍未 明确 。 为进行有效监
责任编辑 ：
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管 ， 政府需明确监管对象 ， 明晰监管边界
，
并建立配套的数字货６ ３ ．ｃ ｏｍ

金融市场月 度资讯

人 民币入篮
＂

满 月
”

境外机构 １ ０月 债券托管量续增东北国企改革专项工作方案年内 将出 台
１

１ 月 ３曰 ， 中债登 １ １ 月２曰公布的最新数据显示 ， 在 １ ０月人民币特别提款权１
１月 １ ６曰 ， 国务院发布 《关于深入推进实施新一轮东北振兴战略加快推动

（ ＳＤＲ ） 新货币篮子正式生效后 ， 外资机构对人民币债券的托管量继续 增长 。东北地区经済企稳向好若干重要举措的意见 》 （ 以下简称 《意见》 ） ， 要求全

面深化国有企业改革 。

贾跃亭发布内 部全员邮件 反思 Ｌ ｅ Ｅｃｏ扩张节奏过快深交所修改高送转方案公告格式 强化业绩披露

１
１ 月６曰 ， 乐视创始人贾跃亭发布内部全员邮件对非上市公司 ＬｅＥｃｏ的扩 １ １月 ２５曰 ， 深交所曰前修改高送转方案公告格式。 此次修改在利润分配方

张节奏过快进行了反思 ， 并主张把成熟的 、 进入利润增长期的业务放到上市公案与公司成长性的匹配性方面增加若干要求 ， 如预披露高比例送转方案的公司

司里。尚未披露 报告期业绩预告的 ， 应当同时披露业绩预告等 。

证监会要求期货公司不得参与配资业务深港通 ： 中 国资本市场开放的又
一站

１ １ 月９曰 ， 证监会下发通知 ， 要求派出＿督促期货公司加强经纪业务风险管１
１ 月２５曰晚间 ， 中国证监会和香港证监会发布联合公告 ， 正式启动深港股

理 ， 密切关注客户风险状况 ， 加强对期货配资活动的风险防范 。 要求各期货公司票交易互联互通机制 ， 深港通下的股票交易将于 １ ２月 ５曰幵始 。

不得从事配资业务或以任何形式参与配资业务 ， 不得为配资活动提供便利 。

铁矿石煤炭等大宗商品价格拉升 ＢＤ Ｉ指数突破千点创今年以 八成险资配置信用类资产 投资组合信用风险敞 口提升
＝

［１ １ 月２９曰 ， 中国保监会副主席陈文辉在中国保险资产管理业协会第二届会

１ １ 月 １ ５曰 ， 随着煤炭和铁矿石价格的上涨 ， 作为大宗商品交易晴雨表的波员大会上表示 ，

“

当前债券违约进入多发期并呈现蠆延趋势 ， 保险资金约８０％

罗的海干散货指数 （ＢＤＩ ） 也进入上涨通道 ，
ＢＤＩ近两个月累计上涨３０％ ．资产配置于信用类资产 ， 面临的信用风险上升。

”


