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摘 要院作为创新型的移动支付工具袁央行数字货币渊CBDC冤的推出将有望以市场化手段破解我

国移动支付交易数据治理难题袁推动国家数字经济发展战略的有效落地遥在比较不同发行技术路线

下 CBDC 数据治理效应的基础上袁提出应支持发行基于账户松耦合和条件触发付息的代币型

CBDC遥该设计可强化央行在支付交易数据治理体系构建中的主导地位袁并将微观数据治理权交由

零售支付市场的参与者袁有助于破解数据交易定价中的双向不确定性以及个人隐私数据供给的负

外部性难题袁推动数据要素市场化配置遥
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技术革新不断推动货币形式与支付手段的

演进袁从早期的贝币等天然货币到铸币尧纸币尧信
用货币袁再到私人部门推出的电子存款货币以及

第三方支付工具袁货币形态和支付工具形式发生

了较大改变遥以支付宝和微信支付为代表的移动

支付工具作为野互联网+金融冶的产物袁支撑起了

庞大的线上零售日常交易袁成为数字经济基础设

施的一部分袁为金融体系与时俱进支持数字经济

发展夯实了基础遥近年来袁随着区块链技术应用

的兴起袁出现了以比特币和以太币为代表的私人

加密货币袁以及诸如 Facebook 这样的大型跨国

商业机构计划发行的带有超主权货币性质的

Libra袁这在给各国主权货币带来挑战的同时袁也

给各国央行带来发行自身作为债务人尧面向公众

使用的数字货币的启迪遥
央行数字货币渊Central Bank Digital Cur鄄

rency袁以下简称野CBDC冶冤的发行设计问题成为

近两三年数字经济尧金融科技以及货币经济学等

领域学界和业界最为关注的热点话题遥基于数字

经济发展对数字货币持续创新的现实需求袁多
国央行正在积极研究 CBDC 及其在零售支付

领域的应用问题遥我国在严厉打击非法私人加

密货币交易以及 ICO渊Initial Coin Offering冤的同

时袁也在积极开展 CBDC 的研发工作遥 早在 2014
年袁中国人民银行就正式启动了 CBDC的研究袁论
证其发行的可行性曰2016 年袁中国人民银行组建
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数字货币研究所袁专门承担 CBDC 研发工作曰
2019 年 6 月 Libra 白皮书推出后袁中国人民银行

针对 CBDC 频繁发声袁我国版本的 CBDC 随时

有望推出袁其暂时被命名为野DC/EP冶袁即数字货

币与电子支付渊Digital Currency/Electronic Pay鄄
ment冤遥 DC/EP 在坚持双层投放尧M0 替代尧可控

匿名的前提下袁已经基本完成顶层设计尧标准制

定尧功能研发尧联调测试等工作袁并计划在深圳尧
苏州尧雄安尧成都及未来的冬奥会场进行内部封

闭试点测试遥
在中央大力发展数字经济以及积极开展数

据要素市场培育的当下袁CBDC 的研发成为完善

移动支付数据治理尧构建移动支付数据共享机制

的良好契机遥 2019 年 10 月底召开的党的十九届

四中全会首次明确数据参与要素市场分配袁指出

要野健全劳动尧资本尧土地尧知识尧技术尧管理尧数据

等生产要素由市场评价贡献尧按贡献决定报酬的

机制冶曰2020 年 3 月中共中央尧国务院印发的叶关
于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的

意见曳在第六部分重点就加快培育数据要素市场

提出具体要求袁充分体现了数据在数字经济时代

的核心资源地位遥数字经济的高质量发展离不开

大量包括移动支付数据在内的基于真实交易背

景的各类数据的支撑袁而当下制约我国数据要素

市场发展的一大障碍是数据治理机制的不完善

以及数据定价交易体系的缺失遥围绕移动支付数

据治理探讨 CBDC 的发行设计创新具有重要的

理论和现实价值遥
一尧相关文献综述

Shoaibdeng 较早提出了官方数字货币的概

念袁即由央行或政府控制和发行的数字货币袁这
一概念与央行数字货币类似咱1暂遥 Koning 进一步探

讨了美联储不经由商业银行作为中介尧直接面向

公众和企业开设央行账户的可能袁并将这一数字

货币命名为联邦币渊Fedcoin冤咱2暂遥 Broadbent则首次

正式提出了央行数字货币渊Central Bank Digital

Currency冤的称谓袁并被广为接受咱3暂遥Bech & Garratt
进一步从发行主体尧存在形式尧发行对象尧技术路

线四个维度就不同类别的货币作了刻画袁将 CB鄄
DC 明确定义为中央银行发行的尧以电子形态存

在的货币遥根据其发行对象为特定范围的机构抑

或公众进行划分袁可以将 CBDC 划分为批发型

CBDC尧零售型 CBDC 两大类别咱4暂遥
批发型法定数字货币的影响有限袁由于其只

面向少数大型金融机构袁譬如本国或国际清算结

算体系内的银行袁因而可能不会对大多数人在经

济生活中的交易方式产生显著影响遥相较而言袁零
售型 CBDC 构成了央行对于普通居民和企业部

门的电子化直接负债袁应用场景更为广泛咱5暂袁可
能会对银行体系和货币传导机制带来无法预测

的冲击咱6暂遥但 Barontini & Holden 指出袁虽然现

阶段零售型 CBDC 的发行仍面临一定挑战袁但
从长远角度考虑袁其发行带来的好处可能远超

成本咱7暂遥
现有文献对于 CBDC 的研究多基于零售型

CBDC 展开遥就各国央行发行零售型 CBDC 的动

机袁目前主要有如下观点院
一是稳定铸币税收入遥 由于传统央行货币的

支付功能已经不能完全适应现代经济的需求袁当
前许多国家的央行货币占总体货币的比重有一

定下滑咱8暂遥 而私人电子货币的广泛使用进一步大

幅减少了公众的现金使用需求袁使得央行铸币税

持续减少咱9暂袁这可能导致央行被迫形成对于财政

经费的依赖袁进而威胁到央行的独立性遥 CBDC的
推出有望稳定铸币税收入袁确保央行的独立性遥

二是规范现存的支付体系遥私人数字货币创

新蕴含着大量潜在风险遥例如袁Griffoli 等指出袁
私人货币发行者无法将网络攻击或疏忽造成的

系统中断所造成的社会成本内部化袁因此在安全

方面的投资普遍存在不足咱10暂曰而注重匿名性的加

密私人数字货币和现金的过度使用往往与恐怖

融资尧偷税漏税以及洗钱相联系袁带来更多的犯

罪行为咱11暂遥为减少第三方支付工具和私人数字货
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币盛行所带来的潜在风险以及防止加密数字货

币盛行下央行失去对于利率以及通胀的管控袁
央行主动发行 CBDC 就成为有效的市场化应对

方案咱11-13暂遥
三是提升金融的普惠程度遥如果 CBDC 设

计为代币型袁则只需要依托数字钱包袁独立于银

行账户袁这一全新的技术解决方案将提高对无银

行账户人群的电子支付覆盖程度咱14暂袁起到便捷零

售支付以及提升金融普惠的作用咱9暂遥此外袁基于

野条件触发机制冶设计的智能型 CBDC 如果应用

于诸如贫困人群尧小微企业等的精准化信贷投放袁
还能极大提高普惠金融政策实施的精准程度咱15暂遥

四是维护经济金融稳定遥Koning探讨的联邦

币由于不存在银行账户袁也就不存在银行挤兑袁
使得金融体系的稳定性得以提高咱2暂遥乔海曙基于

CBDC 移动支付工具的定位袁认为 CBDC的运行

会产生大量的货币数据流袁而基于这些数据能够

获取并识别数据价值尧发现主要货币运行指标之

间的关联袁有望实现对于经济金融运行中各类风

险的实时预警和有效防控咱16暂遥李建军尧朱烨辰指

出袁CBDC 的发行有助于提高金融监管当局的监

管水平袁从而增强经济和金融市场的稳定性咱17暂遥
五是提升货币政策实施效果遥姚前尧汤莹玮

研究发现袁法定数字货币的发行有助于改善逆周

期调控难尧货币政策传导不畅等问题袁并设计了

相关发行机制来实现逆周期调节尧货币精准投放

和政策实时传导等功能咱18暂遥而当前欧美等国家和

地区的零利率或者超低利率成为常态袁货币政策

的进一步放宽由于零利率现金的存在很难实

施遥如果通过 CBDC 取代现金并限制公众对于

现金的持有袁将有望通过对于 CBDC 支付负利率

倒逼银行部门负利率的实现袁从而打破零利率下

限咱19-20暂遥
国内学者就 CBDC 发行的必要性及其发行

设计进行了探讨遥 CBDC 多被视为一种新型货币

政策工具袁具有解决利率野零下限冶约束以及提高

中央银行稳定经济周期的能力咱17袁20-22暂袁由此涉

及从理论模型角度探讨 CBDC 的最优利率设计

问题咱19暂遥 但是我国央行在开展研发 CBDC 工作

之初袁就明确 CBDC 并非出于货币政策工具的

需要袁而更多的是立足于创新型电子支付工具的

定位袁满足各种经济发展形态和多种支付交易

场景的需要咱23暂遥现有学术研究与中国人民银行实

践存在一定的脱节袁对于央行当下发行 DC/EP的
可借鉴价值有待进一步提升遥而基于 CBDC新型

电子支付工具的定位袁考虑到我国以支付宝尧微信

支付为代表的第三方支付创新已经使我国零售

支付的便捷性在全球范围内居于领先地位袁学界

和业界对于我国就推出 CBDC 便捷零售支付的

必要性一直存疑袁甚至货币政策当局内部也存在

一定分歧袁迫切需要理论研究予以回复遥
国际上已有研究从数据治理角度探讨电子

支付工具的创新遥 例如袁Garratt & Van Oordt将货

币的匿名性和社会福利结合在一起进行探讨袁指
出现有的电子支付工具已经过度侵犯用户的隐

私咱24暂遥 Agur et al.基于支付工具选择模型从满足用

户隐私保护偏好的角度初步探讨了 CBDC 的最

优匿名性设计问题咱25暂袁最为接近本文研究的议题遥
但据我们了解袁目前还没有文献从数据治理角度

系统深入研究 CBDC的发行设计创新遥 本文从数

据治理的角度论证 CBDC 推出的必要性袁并探讨

基于 CBDC 完善数据治理和形成数据定价交易

机制的新路径袁这对于我国数据要素市场的发展

提供了有益借鉴袁构成了本文的重要理论创新遥
基于 CBDC 的特性袁本文认为袁央行可以作为数

据中介服务方存在袁基于 CBDC 的可控匿名特性

以完善数据治理尧 构建数据的共享机制袁 基于

CBDC 的付息性建立和优化对于数据需求方

渊供给方冤的收费渊补偿冤机制遥就技术路线的选

择上袁本文支持在二元信用投放机制的基础上

发行基于账户松耦合和条件触发付息的代币型

CBDC袁将微观数据治理权交由零售支付市场的

参与者袁以破解数据交易定价中的双向不确定性

以及个人隐私数据供给的负外部性问题袁为数据
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定价交易指明全新的可行路径遥
二尧现有移动支付工具的数据治理问题

CBDC 定位为应用于小额零售市场的移动

支付工具袁是电子支付在移动互联网时代的进一

步创新袁而保护用户的数据隐私是移动互联网商

业发展的基础咱26暂遥因此袁与个人用户数据隐私密

切相关的数据治理问题是移动支付工具发行设

计创新过程中最应当关注的议题遥
就现金交易而言袁完成交易之后无法进行追

溯袁交易对手方信息也不会留痕袁不存在交易信

息数据治理问题曰而就银行转账而言袁由于都是

实名交易袁个人姓名信息尧银行卡账号信息以及

交易信息有泄露和滥用的可能袁因而存在电子支

付数据治理的问题遥诸如支付宝等第三方支付工

具的创新袁已经使得转账支付明细信息实现了对

于银行的隔离袁数据治理的责任方更多在第三方

支付层面遥如图 1 所示袁以居民 A 和企业 B 的交

易转账为例袁如果居民 A 直接通过银行卡转账

到企业 B 的银行账户袁账户资金往来就直接体

现为居民 A 和企业 B 之间的实名银行账户资金

往来袁银行部门能够掌握两者之间的交易信息遥
在先前的第三方支付野直连模式冶淤下袁如果居民

A 通过第三方支付转账给企业 B袁资金往来就直

接体现为第三方支付机构在不同银行的备付金

账户的资金变动袁居民 A渊或企业 B冤的资金头寸

变动体现为居民 A渊或企业 B冤名下银行账户与

支付宝在该行备付金账户之间的余额变动袁居民

A 和企业 B 的交易信息为支付宝掌握袁银行部

门无法获取零售支付真实交易对手方的明细交

易信息遥从 2018年 6月 30日起袁所有网络支付都

实行野断直连冶袁必须经过网联袁同时自 2019 年 1
月 14 日起袁第三方支付机构备付金须 100%集

中交存央行遥 这些第三方支付规范政策在很大

程度上杜绝了第三方支付机构对于客户资金的

挪用袁但仍未撼动第三方支付机构尤其是头部第

三方支付机构在零售支付数据获取和处理方面

过度强势的地位遥
数字经济时代下移动支付手段积淀的个人

用户账号信息及真实交易数据具有极高的价值袁
头部互联网企业无一例外不将数据资产视为自

身的核心资产袁诸如腾讯野微粒贷冶以及阿里野花
呗冶野借呗冶均是基于自身积淀的支付数据等进

行风控而取得了显著的成绩遥第三方支付市场不

同于传统单边市场袁具有市场交叉网络外部性特

点和典型双边市场的特征袁很容易产生第三支付

市场集中度过高的问题遥根据艾瑞咨询发布的

2019 年中国第三方支付季度数据袁2019 年底我

国第三方移动支付市场中袁作为第一梯队的支

图 1 野直连模式冶下第三方支付跨行支付的交易结构

淤野直连冶是指支付机构与银行直接连接进行清算等业务遥

第三方支付在甲

银行的存款账户

第三方支付在乙

银行的存款账户

A 的第三方支付账户 B 的第三方支付账户

甲银行 乙银行

A 的甲银行账户 B 的乙银行账户

第三方支付在甲银行的

备付金账户

第三方支付在乙银行的

备付金账户
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付宝尧 财付通分别占据了 55.1%和 38.9%的市

场份额遥相关企业在数据获取与数据使用方面如

果缺乏管制袁将会造成数据资源的错配和社会整

体福利下降遥具体而言袁现有移动支付工具在数据

治理方面可能存在如下问题院
第一袁数据过度采集问题遥全球范围内的现

有电子支付工具普遍存在侵犯用户隐私的行为袁
而由于个人采取保护隐私的行为存在正的外部

性袁使得公众对于具有隐私权保护功能的现金使

用量低于社会最优水平袁这意味着电子支付工具

可能被过度使用了咱24暂遥而在国内袁对应于个人隐

私保护的相关规章制度并未有效建立袁公众对于

隐私遭到侵犯带来的损失缺乏维权意识袁导致存

在第三方支付机构对于个人隐私数据过度采集

的现象遥
第二袁数据滥用问题遥 早在 2009年袁Facebook

就对用户服务协议进行修改袁称 Facebook 对用户

上传的资料拥有永久的许可授权袁此举遭到媒体

曝光后袁扎克伯格就 Facebook 并不拥有用户数

据以及用户在 Facebook 上的行为记录作了澄

清遥尽管国内外各国政府这些年都加强了对于互

联网企业数据使用的规范袁但部分互联网企业

仍将数据在未经授权的前提下广泛应用到营

销尧信贷以及其他服务袁过度侵犯了个人隐私咱24暂袁
这在电子支付行业也屡见不鲜遥 数据滥用还造

成了其他潜在的经济和金融影响袁例如个人在

获取银行信贷等服务过程中可能遭遇统计数据

歧视咱27暂遥
第三袁野数据孤岛冶问题遥各第三方支付平台

的交易数据目前并未打通袁无法充分挖掘数据因

有效整合而产生的野1+1>2冶的价值遥在央行批复国

内第一张个人征信牌照要要要百行征信时袁就吸收

了包括中国互联网金融协会以及芝麻信用尧腾讯

征信等八家具有征信行业经验的民营企业作为

发起股东袁但仍很难推动各家股东就增量信用数

据与百行征信实现共享袁多元化股东的数据价值

无法依托百行征信的共享平台实现社会效益最

大化遥正如 Hong指出的袁如果互联网巨头能把有

价值的数据信息提供给政府和竞争伙伴袁将提高

社会整体福利咱28暂遥
由于数字经济的发展离不开大量真实交易

背景的移动支付数据的支撑袁移动支付工具的数

据治理不是完全杜绝第三方支付机构获取或者

使用支付相关数据袁而是要让数据的获取和使用

更加有规可循袁防止数据的过度采集和滥用曰同
时要打破现存的野数据孤岛冶问题袁使得数据使用

效率达到最大化以及现有数据的价值挖掘实现

最大化袁而零售型 CBDC 的发行将有助于推动更

为理想的移动支付数据治理机制的形成遥
三尧数据治理视角下零售型 CBDC 的发行

设计

现有文献大多将 CBDC 作为新型货币政策

工具袁并基于此探讨最优利率设计问题袁研究侧

重点与我国 CBDC 便捷零售支付的定位存在一

定偏差遥与谢平尧石午光就私人加密数字货币的

研究关注点应当放在其创造了一种新的支付模

式的判断一致咱29暂袁本文认为对于 CBDC 的研究应

重点关注其作为创新型电子支付工具完善数据

治理的价值遥作为一种新型的零售支付工具袁
CBDC 将在移动支付市场发挥数据治理功能袁促
进数字经济的发展遥

渊一冤数据治理视角下零售型 CBDC 推出的

必要性分析

当前袁各国在发行零售型 CBDC 还是批发型

CBDC 的探索上各有侧重遥 对于零售支付市场已

经较为发达的国家而言袁出于防止对于金融体系

带来不可预测冲击的谨慎考虑袁一般将 CBDC 研

发的关注点更多放在批发型 CBDC上遥例如袁加拿

大尧新加坡尧瑞士尧欧盟与日本等先后提出的有

关CBDC 的研发方案都属于批发型 CBDC袁即只

用于银行之间或银行与其他机构之间的大额转

账遥如加拿大的 CAD-coin 是在大额支付系统中

使用的 CBDC袁银行在每个营业日开始用账户中

9



的加元作为抵押袁按 1颐1兑换 CAD-coin袁到当天营

业时间结束时再把 CAD-coin 兑回抵押现金袁中
央银行销毁兑回的 CAD-coin袁这样CAD-coin只
在当天存在袁不对央行的资产负债表产生影响遥

相较于发达经济体而言袁欠发达经济体由于

便捷零售支付尧推进普惠金融以及维护国家货币

主权的需要袁发行零售型 CBDC的激励更为充足遥
例如袁厄瓜多尔官方在 2015年 2月引入了自己的

数字货币项目 Sistema de Dinero Electr佼nico渊电子

钱包系统冤袁为每个公民开设一个以中央银行允许

的货币为计价单位的移动信用账户遥 这是自

2000年 1 月以来厄瓜多尔停止本国货币苏克雷

的流通并以美元作为法定货币后试图夺回本国

货币发行权的尝试遥但数字化的法币仍无法赢得

普通居民对于本国央行的信任袁电子钱包系统

2018年 4月宣告停止运行遥而乌拉圭央行于 2017
年11 月启动了一项试点计划袁旨在发行尧流通和

测试 e-Peso渊电子比索冤袁以实现其更广泛的普惠

金融目标袁试点 6 个月后项目也宣告停止遥
鉴于在发行零售型 CBDC 方面大国的谨慎

态度以及小国的失败尝试袁就我国发行零售型

CBDC 必要性的探讨具有重要的理论研究和现

实指导价值遥考虑到我国电子支付市场发展已经

十分发达袁而商业银行的普惠金融业务正在有序

推进袁从便捷支付和提高普惠维度角度看袁发行

CBDC 的价值都较为有限遥 本文从数据治理角度

出发对于推出零售型 CBDC 的必要性给出的新

理由是院CBDC 作为一种创新型的零售支付工

具袁其推出将构成对于现有第三方支付的竞争袁
有助于解决零售支付市场的数据治理难题曰而中

央银行若要将 CBDC 作为零售支付工具的话袁
CBDC 的发行对象必须为公众咱30暂遥 事实上袁一旦

CBDC 成为国内零售支付工具的主要手段袁那么

央行对于市场交易数据的把控能力将大幅提升袁
传统意义上作为货币政策当局存在的央行有望

转变为负有维护国家金融交易数据主权职能的

野数字央行冶遥

渊二冤数据治理视角下零售型 CBDC 的技术

实施路线

作为央行面向公众发行的电子货币袁零售型

CBDC可以采取中心化或去中心化的转移机制咱10暂袁
也可以采取账户制或代币制模式的访问机制咱14暂遥
根据是否去中心化与是否基于账户制袁Kahn et al.
将 CBDC 划分为中心化的账户型尧中心化的代币

型尧基于 DLT渊分布式记账冤的账户型以及基于

DLT 的代币型四类袁并作了对比研究咱31暂遥 基于国

际清算银行的研究报告咱32暂袁我们将不同技术实施

路线下的 CBDC进行了分类整理渊见图 2袁下页冤遥
相较于中心化尧账户制的现有电子支付手段袁去
中心化尧代币制的 CBDC无疑更具有技术变革性遥
例如袁Bech & Garratt 认为 CBDC 只有以去中心

化的加密技术发行时才能真正体现其价值咱4暂遥
除了中心化/去中心化以及账户制/代币制

的技术路线选择外袁零售型 CBDC 发行技术路线

选择还涉及采取央行直接投放还是采取依托商

业银行体系间接投放的问题遥为减少央行直接投

放 CBDC 对于商业银行存款的冲击袁很多学者支

持野中央银行要商业银行冶的二元信用发行机制遥
例如袁Engert & Fung 认为应当尽量模仿现金属

性袁并认为最接近电子化现金的 CBDC 应当是央

行发行的尧电子的尧面向公众的尧去中心化的货币

且采取央行和商业银行双级投放的机制咱9暂遥 杜金

富指出袁如果 CBDC 对非金融机构发行或者直接

对个人发行袁就涉及中央银行是否对非金融机构

甚至个人直接开放资产负债表的考量袁这是对现

有野中央银行要商业银行冶二元金融体系的重大

制度创新袁必须认真权衡评估其可行性咱33暂遥姚前尧
汤莹玮提出了基于账户和基于钱包的数字货币

概念袁并设计了一个基于银行账户和数字货币钱

包分层并用的架构咱18暂袁以使 CBDC 可以有机融入

中央银行要商业银行的二元体系遥事实上袁大多

数国家在 CBDC 投放路径的选择上均考虑采取

二元信用投放机制咱5暂遥考虑到一些支持代币制发

行的观点是出于账户制 CBDC 下中央银行充当
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CBDC 的中央账本维护者角色的负担过重咱25暂袁二
元信用发行机制在一定程度上降低了发行代币

型 CBDC 的必要性遥
从数据治理的角度来看袁CBDC 的实施技术

路线差异决定了支付交易的验证机制及数据信

息更新机制的差异咱31暂袁并形成了差异化的匿名程

度以及数据分享机制遥
一方面袁基于账户和代币的支付系统在识别

要求上存在较大差异遥其中袁基于账户的支付系统

中应当标识进行付款的账户持有人袁实现的交易

是实名交易曰而基于代币的支付系统中需要识别

的是被传输对象的真实性袁交易双方可以实现匿

名交易遥在我国 DC/EP 研发过程中袁很早就明确

DC/EP是基于前台自愿尧后台实名的野可控匿名冶咱18暂袁
而匿名程度的可控通过账户松耦合可以实现遥
Kahn et al. 给出了一个二元信用发行机制下账

户松耦合的设计院商业银行与中央银行之间是账

户制袁商业银行缴纳 100%准备金袁而商业银行

与居民部门之间是代币制袁且出于平衡隐私性和

安全性的考虑袁采取账户松耦合袁居民部门可以

选择把代币与银行账户相绑定咱31暂遥在实际操作中袁
可以在商业银行传统账户体系上袁引入数字货币

钱包属性袁实现一个账户下既可以管理现有电子

货币袁又可以管理数字货币遥转账关系既可以在

商业银行系统内转账袁又可以利用客户端的数字

货币钱包实现点对点匿名交易遥在这一设计下袁
居民可以通过选择绑定账户与否自愿决定是否

进行实名交易袁从而拥有微观数据治理的主动

权袁防止个人隐私数据被过度采集遥
另一方面袁不同机制下的信息更新和获取方

式存在差异遥作为典型的代币系统袁现金和比特

币无论是信息更新方式还是信息获取方式都是

去中心化的袁但现金交易并不自动产生交易信息

记录袁而比特币系统中的记录通过工作量证明的

方法以分布式方式进行更新遥去中心化的代币模

式下的 CBDC 实现的野匿名冶并非不会产生任何

交易数据袁而是产生的相关交易数据并不与实名

的人相绑定袁体现为地址间发生的交易袁所有节

点都备份这些交易信息袁在野匿名冶的前提下实现

所有彼此间交易信息的完全透明袁但数据的完整

备份对于个体数据存储负荷能力将构成挑战遥区
别于去中心化的代币模式袁完全中心化的代币模

式同样实现了野匿名冶但相关交易数据只集中在

中心点袁获得相关数据意味着必须经由中心点代

图 2 技术实施路线与 CBDC分类

价值保证

否

是

不是 CBDC

中央银行

保证价值

谁把交易

记录于账簿

基础设施 接入技术

中央验证器 如何启动

交易

渊可有多个验证器节点冤

DLT院被授权的

验证器网络 如何启动

交易

身份验证

身份验证

加密知识

渊不需身份验证冤

加密知识

渊不需身份验证冤

中心化的账户型 CBDC院
以身份验证为访问条件
的中心化运行

中心化的代币型 CBDC院
中心化运行袁普遍访问渊不
需要身份验证冤

基于 DLT 的账户型 CBDC院
由多个验证器对在央行的账

户进行维护袁需要身份验证

基于 DLT 的代币型 CBDC院
分散运行 CBDC 并对所有人

开放渊但是中央银行保证价值冤
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币运营商遥从大数据利用的角度来看袁一方面袁代
币制下的交易信息构成野脱敏冶袁在不构成对于个

人隐私的侵犯前提下可以对于这些数据进行有

效利用袁展开相应的大数据分析曰但另一方面袁正
因为相应交易信息的身份野脱敏冶袁无法与实名相

关联的数据信息相互结合在一起进行有效分析袁
从而导致 CBDC 交易数据可能和其他数据相互

割裂开来袁无法实现就多渠道来源数据使用上

野1+1>2冶的作用遥而基于上述账户松耦合的技术路

径袁居民可以选择把代币与银行账户相绑定袁从而

允许交易数据可以实现实名匹配遥充分发挥CBDC
数据治理功能袁为在二元信用发行机制下采取账

户松耦合的代币制 CBDC 提供了理由遥
在野中央银行要商业银行冶二元信用发行机

制下袁如果采取中心化的尧账户松耦合的代币模

式袁商业银行可以成为数据存储的中心汇集点袁
这给商业银行与第三方支付机构争取零售支付

数据获取权并基于 CBDC 交易数据开展产品创

新提供了激励遥 但出于防止形成新的野数据孤岛冶
的考虑袁建议由中央银行成立专门的金融科技公

司或者指定诸如银联尧网联等清算机构袁负责对

各家银行的 CBDC 交易数据进行统一的汇集袁在
满足中国人民银行野反洗钱尧反恐怖融资和反逃

税冶等监管需要的基础上袁未来可以考虑以适当

方式考虑向市场开放数据袁一方面向市场机构开

放基于个人身份信息野脱敏冶的大数据使用权袁另
一方面在经由个体授权的基础上向市场机构适

度开放个人隐私数据袁从而充分挖掘 CBDC 交易

形成的支付数据的经济和社会价值遥
四尧基于 CBDC的数据定价交易机制

在前述就信息获取方式的论述中袁本文所阐

述的 CBDC野可控匿名冶已经突破野前台自愿尧后
台实名冶的局限遥匿名的可控性可以被视为就隐

私数据的开放机制设计袁数据所有者可以选择将

所有交易数据信息向所有人公开袁也可以选择仅

分享部分交易数据或者是限制于局部范围内分

享相应数据袁还可以对于交易数据除满足央行合

规审查要求外不作任何分享遥对于居民部门中的

个体而言袁其自主进行隐私数据分享的激励在于

在数字经济时代只有分享必要的隐私数据才有

望匹配到最优的商品和服务遥如果其对数据不进

行任何开放袁可能意味着无法获得商业部门对其

更有价值的商品推荐服务袁或者是获得银行部门

有价值的贷款产品服务遥在数字经济时代袁相关

机构越来越多基于数据分析提供这些服务袁彻底

的隐私保护可能意味着对于个人有价值的交易

无法实现袁其分享超过自主意愿程度的隐私数据

的激励在于能够获得对于隐私效用损失的补偿遥
例如袁互联网企业在获得邀请个人用户填写个人

隐私信息尧授权绑定银行卡信息时袁往往给予红

包奖励遥因此袁对于普通个体而言袁存在个人揭露

自身隐私数据的最优策略袁相关政策工具的推出

要平衡数字经济发展对于个人隐私数据的需求

以及个人对于隐私数据保护的要求之间的矛盾遥
因此袁CBDC 的推出并非要切断移动支付数据的

生产和共享机制袁而是要基于可控匿名设计袁减少

数字经济发展过程中数据滥用带来的社会负外

部性袁使得数字经济发展过程中数据创造的价值

为全民所享袁推动数据分享的个体最优策略符合

社会最优遥
关于隐私数据的补偿机制袁可以基于 CBDC

的付息性和匿名性进行设计遥由于 CBDC的利息

可正尧可负袁也可为零袁在 CBDC 后台实名的情况

下袁理论上央行可以通过对于 CBDC 持有人支付

差异化的利息渊正利息或负利息冤袁由此在数据交

易过程中建立对于数据需求方收费和对于数据

供给方付费相结合的定价机制遥从鼓励 CBDC
使用以产生更多数据的角度出发袁可以基于 CB鄄
DC 交易额以及 CBDC 交易数据分享和使用情

况袁对于持有CBDC的居民部门进行动态调整的正

利息支付袁对于企业部门既可以采取对于 CBDC
持有头寸执行野负利率冶的收费机制设计袁又可以

参考银行卡渊含借记卡以及贷记卡冤刷卡消费中
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转接清算组织和银行根据交易金额和交易笔数

向商户收费的模式遥CBDC 运营方淤在实际交易

中根据商户是否需要消费者的相关数据尧需要的

数据信息的隐私程度以及使用数据创造的实际

价值进行差异化的收费袁这就需要建立金融数据

的分级体系遥
现阶段袁数据定价的野价格冶如何确定尚存在

实施难点袁难点集中体现在数据价值的双向不确

定性以及数据供给的负外部性上遥数据价值的双

向不确定性指的是买卖双方都无从判断数据的

真实价值袁即买家在没有获取数据的情况下无法

判断数据对于自身的价值袁因而卖家无法单纯基

于显示性偏好理论设计相应机制以揭示买家对

于数据的价值评价遥从解决数据价值评估的双向

不确定性的角度出发袁可以引入条件触发付息机制

的 CBDC遥从数据治理的角度来看袁基于数据使

用价值的条件触发付息机制有助于解决数据定

价交易的双向不确定性袁即只有交易数据真正产

生价值时才能确定数据需求方持有的 CBDC 的

负利率渊收费冤以及数据供给方持有的 CBDC 的

正利率渊付费冤遥而关于数据供给的负外部性袁由
于不同个体的隐私数据存在一定的交叉性袁特定

数据提供方并未考虑其提供个人隐私数据对于

其他人带来的负的外部性袁因而会造成数据供给

过度问题遥这也为引入区块链技术的代币型 CBDC
的发行袁从而优化对于移动支付交易数据的确权

和针对社交网络式的数据互补性实行的定价机

制提供了依据遥
基于上述分析袁本文认为袁作为 CBDC 发行

方的央行可以作为数据中介服务商的身份存在袁
围绕个人隐私数据的保护和有序交易优化 CB鄄
DC 的相应特性袁促使数据需求者和数据供给者

达成有效交易遥由此袁我们构建作为央行尧数据提

供方以及数据购买方的三方模型袁形成央行作为

数据中介服务方对于个人隐私数据的最优定价

机制以及个人就自身隐私数据供给的最优策略遥
就数据的交易流程设计而言袁可以是央行先从个

体手中得到数据袁再根据自己手中所掌握的个人

数据情况向数据购买方出售袁也可以是央行先采

集数据购买方的需求袁再将需求传播给作为隐私

数据提供方的个体遥一般而言袁对于身份脱敏数

据的汇集和处理袁可以采取前面的交易流程曰而
对于涉及个人实名隐私数据的获取袁则可以采取

后面的交易流程遥 如图 3渊下页冤所示袁本文基于

CBDC 的付息性和匿名性设计了一个数据交易

机制遥
五尧数据治理视角下 CBDC的发行建议

关于 CBDC 的现有研究多集中于付息性而

探讨其作为货币政策工具的意义袁忽视了作为零

售支付工具其可控匿名特性应用于数据治理方

面的价值遥考虑到我国以支付宝尧微信支付为代

表的第三方支付工具已经较为发达袁引入定位于

零售支付工具的 CBDC 的现实价值可能并不是

进一步提高零售支付的便捷性袁而是为零售支付

行业的数据治理提供新的思路遥我国第三方支付

市场已经形成事实上的寡头市场格局袁由此带来

包括数据过度采集尧数据滥用以及数据孤岛等数

据治理问题遥 CBDC 的推出是以市场化手段提高

零售支付市场数据治理水平尧落实国家数字经济

发展战略的有效举措袁这构成了我国发行零售型

CBDC 的重要依据遥
基于数据治理价值袁本文对于 CBDC 的野可

控匿名冶给出了全新的解释院建立移动支付交易

数据的收费和补偿机制袁对数据的获取和分享程

度实现可控遥考虑到我国在研发 CBDC过程中已

经明确采取野中央银行要商业银行冶二元信用发

行机制袁这里从数据治理角度就 CBDC 发行给出

如下政策建议院
第一袁就 CBDC 的匿名性而言袁建议采取账

户松绑定的代币制 CBDC遥 商业银行在中央银行

开设 CBDC 结算账户袁而商业银行则面向居民部

淤这里的 CBDC 运营方可以为上文建议的央行专门成

立的金融科技公司或者指定的清算机构遥
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门发行代币制 CBDC袁相应代币与银行账户之间

实行账户松绑定遥这样可以实现两大好处院一是

可以实现在不侵犯个人隐私前提下对于 CBDC
交易形成的大数据的合理利用曰二是个人可以自

主选择将代币与账户绑定从而允许个人隐私数

据被获取袁这样个人隐私数据的微观治理权由产

生数据的市场参与者主导遥基于这一设计袁可以有

效平衡数字经济发展对于数据的需求以及个人

对于数据隐私保护的需求之间的矛盾袁防止个人

隐私数据的过度采集和滥用遥
第二袁就 CBDC的付息性而言袁建议基于CB鄄

DC 利息支付的野条件触发机制冶构建数据交易机

制遥 根据居民在 CBDC交易中进行的数据分享及

相关数据的实际价值袁对其持有的 CBDC 支付正

利息袁同时对于企业部门根据其获取数据的隐私

程度以及实际使用效果袁建立相应收费机制遥居

民部门就隐私数据的披露水平既可能不足袁也可

能过度遥在不存在其他激励措施下袁居民自主性

披露隐私数据的激励在于在数字经济时代获取

最优的商品和服务袁这一披露水平可能低于企业

部门的需要遥对于个人付费补偿以激励其提供超

过自主水平的隐私数据是一个思路袁但付费交易

过程中存在数据定价中的双向不确定问题遥而

且袁由于社交网络的存在袁居民部门中的个体在

披露隐私数据时往往也会将其他人的隐私数据

披露袁由此带来负的外部性袁造成隐私数据总体

供给的过度遥通过基于区块链网络的 CBDC条件

触发式的付息机制袁能够在加强个人隐私保护的

前提下形成个人有效供给数据的正向激励袁纠
正数据供给上存在的负外部性袁从而解决数据

定价中面临的双向不确定难题袁优化数据定价

效率遥
第三袁就数据治理体系的建设而言袁建议在

微观数据治理权下放给市场参与主体的基础上

充分发挥央行在数据治理体系中的主导性遥在二

元投放机制下袁商业银行成为 CBDC 交易数据的

汇集点袁如不采取其他措施袁仍会产生新的野数据

孤岛冶问题遥对此袁我们建议由央行成立专门的金

融科技公司或指定清算机构袁对于各家银行的

CBDC 交易数据进行统一的汇集袁一方面向市场

开放基于个人身份信息野脱敏冶的大数据使用权袁
另一方面在经由个体授权的基础上向市场机构

适度开放个人隐私数据袁从而充分挖掘 CBDC 交

易形成的数据的经济和社会价值遥
CBDC 的试点发行将成为我国完善移动支

付数据治理和形成移动支付数据定价交易机制

的新契机袁成为我国数据要素市场培育和发展的

重要尝试遥实现这一目标袁需要创新 CBDC 的发

行设计袁适应数字经济发展新需求尧发挥数据治

理功能的 CBDC 应当是基于账户松耦合和条件

图 3 基于 CBDC的数据交易结构

产品/服务

支付

CBDC

央行

渊数据中介方冤

企业

渊数据需求方冤
居民

渊数据提供方冤
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触发付息的代币型 CBDC遥 随着 CBDC 的正式

发行以及有效推广使用袁CBDC 有望成为我国

金融数据治理的重要政策工具袁 并有望广泛应

用于未来庞大的数字资产交易市场袁而传统意

义上作为货币政策当局存在的央行有望转变为

负有维护国家金融交易数据主权职能的野数字央

行冶遥 Reform
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Innovation of Central Bank Digital Currency's Issuance Design
from the Perspective of Data Governance

CHEN Wen ZHANG Lei YANG Tao

Abstract: As an innovative mobile payment tool, the launch of the Central Bank Digital Currency
(CBDC) is expected to solve the problems of the electronic payment data governance with market-oriented
means in China and promote the effective implementation of the national digital economy strategy. After
comparing the data governance effects of CBDC under different issuance technology routes, we support the
issuance of token-based CBDC with loose coupling of account and conditional trigger for interest payment.
Through enhancing the dominant position of the central bank in the date governance system and giving
micro-data governance to the participants in the retail payment market, we can solve the two-way
uncertainty in the pricing of data transaction and the negative externality of personal privacy data supply to
promote the market-oriented configuration of data elements.

Key words: Central Bank Digital Currency; data governance; digital economy development
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