
中國的數碼貨幣計劃很可能是全球最先進的計劃。

數碼貨幣電子支付（DC/EP）可為消費者帶來許多

益處，但同時或會影響銀行和現有的第三方支付平

台。然而，如果成功實施，DC/EP可望令中國進一步

邁向人民幣國際化的目標。          

常言道：「現金為王」，但越來越多政府和央行開始

考慮完全不使用現金的社會。事實上，據國際結算銀

行最近對66家央行進行的調查發現，有80%的銀行

正在籌備數碼貨幣1。

新冠肺炎疫情爆發，令現金被視為可能傳播病毒的

途徑，亦可能促使央行一再考慮推行數碼貨幣。此

外，亦有部份人士擔心疫情可能擾亂現有的支付系

統，需要數碼途徑充當後備。

於2020年10月，包括美國聯儲局和國際結算銀行在

內的七家央行發表了一份報告，列出由央行發行數

碼貨幣的指引原則2。Facebook等科技公司也有意推

出數碼貨幣。

不過，也許沒有一個數碼貨幣計劃比中國的項目更

受關注。數碼貨幣電子支付（DC/EP）早前在深圳的

科技中心進行測試，5萬居民獲贈約200元人民幣

（30美元）的數碼「紅包」，可以將紅包下載到一個

應用程式中，然後在3,000多家商店消費3。

雖然中國人民銀行（人行）尚未表明何時開放數碼貨

幣予普羅大眾使用，但中國的數碼貨幣計劃很可能

是全球最先進的計劃。

何謂數碼貨幣？

---------------
DC/EP與加密貨幣有很大差異。定義上，加密貨幣不

受任何中央機構所控制。此外，DC/EP只是一種便於

儲存價值的方式，投資者無法嘗試從中獲利，這也是

有別於加密貨幣之處。  

事實上，DC/EP純粹是中國現行貨幣人民幣的數碼版

本，由央行發行和提供擔保。當數碼貨幣投入服務

後，用戶可下載數碼錢包，以儲存金錢和提供予賣方

掃描的QR碼4。

數碼貨幣的操作方法類似支付寶和微信支付，該兩

者皆是中國領先的數碼支付系統。對消費者來說，其

主要優勢是便捷、交易成本較低，而且即使在沒有

流動網絡的情況下，用戶亦可以進行交易。

中國的數碼貨幣將帶來甚麼影響？

齊晧, 瀚亞投資（中國）股票投資總監

資料來源：¹https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap107.htm 2https://www.bis.org/publ/othp33.htm  3https://www.bbc.com/news/business-54519326 4https://
www.reuters.com/article/us-china-currency-digital-explainer-idUSKBN27411T



DC/EP還可以提供更有效的統計模型和經濟數據。

預期商業銀行將參與向用戶分派數碼貨幣，並與央

行共同維持數據庫，以監察數碼人民幣在用戶之間

的流動，這是現金難以實現的事情。雖然這有望協

助打擊洗黑錢和恐怖份子籌資活動，但同時亦引起

人們憂慮DC/EP會損害現金提供的數據匿名特性。

就此，人行已表明將在保護匿名與偵查非法活動之

間致力取得平衡。 

人民幣國際化的雄心

---------------
中國推動人民幣國際化的雄心已是人所共知，但在

中美緊張局勢升溫的背景下，DC/EP項目更是加速

發展。 

DC/EP最初只會用於中國境內付款，但假以時日這個

情況很可能會改變，特別是隨著人民幣跨境支付系統

（CIPS）發展，這個系統可讓人民幣計價交易繞開西

方國家主導的SWIFT系統進行國際支付。

在2019年，CIPS每天處理來自96個國家約980家金

融機構的資金，金額達1,357億元人民幣（204億美

元）。這與以美元主導、每天處理約5至6萬億美元5

的SWIFT比較，顯得微不足道。見圖1。

鑑於美國使用SWIFT實施制裁，長遠來看，CIPS可能

成為中國政府的替代方案。

此外，與中國有緊密貿易和金融聯繫的小型發展中

國家或會開始直接以人民幣開具發票和結算交易，

中國一帶一路的夥伴國家尤其如此。目前，中國各地

的自由貿易區均在探索跨境融資，這些自由貿易區在

未來將推動數碼人民幣在國際間的使用。

中國觀光客和旅客的海外消費或會進一步加快數碼

人民幣在中國境外使用和流通，繼而推動在境外建

立相應的系統和協調機制。

投資者的憂慮

---------------
人們對數碼貨幣的實際運作方式存在憂慮。以瑞典為

例，長者和殘疾人士對迅速轉用無現金交易表達強烈

反對，他們均難以適應有關過渡。事實上，瑞典政府

甚至走回頭路，強制銀行提供最基本的現金服務6。

圖1：人民幣佔國際支付貨幣的份額

資料來源：WATCH。由SWIFT BI提供。RMB Tracker。客戶啟動和機構支付。不
包括在SWIFT交換歐元區訊息的支付。以價值計算。2019年3月。註：USD=美
元、EUR=歐元、GBP=英鎊、JPY=日圓、CAD=加元、AUD=澳元、CHF=瑞士
法郎、CNY=人民幣、HKD=港幣、SEK=瑞典克朗、NOK=挪威克朗、SGD=新
加坡元、NZD=新西蘭元、DKK=丹麥克朗、PLN=波蘭茲羅提、MXN=墨西哥披
索、TRY=土耳其里拉、RUB=俄羅斯盧布、ZAR=南非蘭特、CZK=捷克克朗。

資料來源：5https://www.reuters.com/article/china-banks-clearing-idUSL3N2F115E 6https://www.abc.net.au/news/2020-06-09/australia-can-learn-from-swedens-
move-to-a-cashless-society/12282764

金融脫媒

不過，人們的主要憂慮不只是從一種支付方式轉換

另一種支付方式的過程。更大的憂慮可能是評論人

士所說的「金融脫媒」，即商業銀行可能失去傳統的

角色。   

現時，央行已在使用數碼貨幣進行交易，但僅限於大

額資金層面。央行面對的客戶是其他銀行，而不是

普羅大眾和企業。 

對部份客戶而言，人行提供的DC/EP或會被視為風險

低於銀行存款的替代工具。若這些銀行客戶可直接

從央行提取數碼貨幣，他們將存款存入商業銀行的

意願或會減低。若缺乏這些存款，商業銀行便擁有

較少資金為其他客戶提供貸款。如果這些銀行需要

與其他銀行爭奪客戶存款或尋求其他資金來源，其

融資成本亦可能上升。此外，亦有人憂慮在銀行危



機期間，數碼貨幣的靈活特性可能導致銀行出現突

如其來的大規模數碼擠提7。

為解決這個問題，歐洲央行過去曾建議，將可能

推出的數碼貨幣中具有現金特性的部分限於每人

3,000歐元，約為歐洲存款結餘的中位數。

中國管理這個問題的方法，是在數碼貨幣分配的程

序中特別包括商業銀行。當局亦可能限制兌換的規

模，並保持DC/EP不附利息，以降低其相對銀行存款

的吸引力。儘管當局將鼓勵民眾持有DC/EP帳戶，

但應會審慎管理流通量，預期對傳統銀行體系的影

響不大，至少在短期而言。

競爭激烈的支付系統市場

中國已擁有全球發展最成熟的數碼支付系統之一。隨

著DC/EP進入競爭激烈的市場，人們憂慮DC/EP如何

與當前發展成熟的市場參與者共存。 

根據人行的最新數據顯示，內地銀行在2019年處理

的流動數碼支付金額達  49.27萬億美元，規模之大令

人驚訝。在中國，約有五分之四的支付是透過騰訊的

微信支付或阿里巴巴的支付寶進行8。相比之下，歐洲

約有76%的交易仍採用現金支付，佔所有支付金額的

一半以上9。

圖2顯示大部份數碼平台現時使用支付寶或微信支付

作為其支付合作夥伴，而部份平台則使用自行開發的

專有支付系統。

資料來源：7https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200511~01209cb324.en.html 8https://news.cgtn.com/news/2020-10-17/Explainer-How-
China-s-digital-currency-different-from-e-pay-ments--UFrMHEDYsw/index.html 9https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf 9https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op201.en.pdf

圖2：個別大型數碼平台及其支付系統

資料來源：公司網站及披露。2020年。標普全球市場財智。



這些支付系統的吸引力不只在於支付，亦關乎其生態

系統。公司可在這個生態系統提供食品訂購、雜貨購

物以至信貸額度等一系列服務。

若DC/EP可在不同支付平台互通使用，便可為中國消

費者提供更大的便利和鼓勵民眾使用，因為目前一

個支付平台（例如支付寶）的數碼錢包貨幣並不獲另

一個競爭平台所接受。

迎合數碼年代的人民幣

---------------
儘管數碼貨幣技術已存在一段時間，但人行應會審

慎行事，以免損害廣泛金融體系。

DC/EP對銀行和第三方支付系統的影響，將取決於其

使用率及其與這些參與者之間的營運模式。儘管中

資銀行或會面臨一些存款競爭，但亦可能迎來新機

遇。例如，銀行可從客戶賺取數碼錢包的保管費。此

外，第三方支付系統必須改善數碼錢包的客戶體驗，

以提高客戶對平台的忠誠度。對於這個全球第二大

的經濟體，或許還有採用另一種支付方式的空間。至

今，中國尚約有4至5億人並無支付寶帳戶，另有2億

人沒有開立銀行帳戶10。 

雖然中國的DC/EP仍處於國內使用的試行階段，但

其最終可降低跨境支付使用人民幣的障礙。如果成

功實施，DC/EP可在長期增強人民幣的國際影響力，

令中國進一步邁向人民幣國際化的目標。目前來說，

全世界都將注視在北京舉行的2022年冬季奧運會，

屆時中國料將向全球觀眾展示其數碼貨幣的實力。 

資料來源：10世界銀行。2020年。
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