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法定数字货币与银行风险承担
———基于货币结构重塑视角
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摘　要：基于货币结构重塑视角，将法定数字货币引入ＤＬＭ模型，理论证明法定数字货币会通过挤出银行存款引致货币结
构重塑效应。进一步实证检验货币结构重塑对银行风险承担的影响，结果发现，货币结构重塑会抑制银行风险承
担，且影响程度存在银行产权异质性。机制检验结果显示，货币结构重塑通过提高银行同业负债占比与竞争程度
抑制银行风险承担，“货币结构重塑—负债结构／银行竞争—银行风险承担”的传导渠道均有效；金融数字化会增
强货币结构重塑对银行风险承担的影响，银行收入多元化会减弱货币结构重塑对银行风险承担的影响。
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一、引言

法定数字货币（以下简称ＣＢＤＣ）脱离物理属性向数字化形态的演进，是货币金融体系的重大变革。
数字技术的快速发展，推动加密货币的兴起与现金使用率的下降，也催生数字经济形态下公众对新型零

售支付基础设施的需求。各主要经济体基于本国经济运行状况、宏观经济治理需求与金融科技水平，均

在积极推进 ＣＢＤＣ的研发。ＣＢＤＣ优势显著，主要包括提高支付系统运行效率、满足公众数字现金需求、
维护货币主权等。然而，ＣＢＤＣ的发行流通可能衍生金融风险。经济正常运行时期，ＣＢＤＣ作为金融资产
与支付工具，会与银行存款展开竞争并削弱银行的存款基础，引致去金融中介效应。金融危机时期，

ＣＢＤＣ作为安全等级最高的资产及依托于互联网运行的技术属性，在与银行存款自由兑换且不设置制度
摩擦的条件下，会导致银行挤兑快速蔓延，使内生于金融系统中的风险更具传染性。因此，学界与业界极

为重视ＣＢＤＣ的经济金融效应。国家“十四五”规划明确提出，要“稳妥推进数字货币研发”。中国央行
２０２１年７月发布的《中国数字人民币的研发进展白皮书》中指出，要强化 ＣＢＤＣ对金融稳定、金融体系的
深层影响等重大问题的研究。

ＣＢＤＣ对金融稳定的影响由其运营模式与设计特性决定，目前数字人民币的顶层设计与发行规则已
经明确。数字人民币定位于创新型零售支付工具，而非应用于宏观经济治理领域的科技驱动型政策工

具。数字人民币兼顾现有支付手段的特点，且可编程性、支付即结算、可控匿名等独特的设计特性使其实

现货币功能的扩展［１］，具有明显的支付市场竞争优势，但其在替代流通中实物现金的同时也会与银行存

款展开竞争，并挤出银行存款，对银行负债端产生不利影响。在数字人民币正式推出前，应厘清 ＣＢＤＣ对
银行风险承担的影响及其作用机制。
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本文可能的边际贡献：一是基于货币结构重塑视角，将ＣＢＤＣ纳入ＤＬＭ模型，研究ＣＢＤＣ引发的货币
结构重塑效应对银行风险承担的影响，拓宽了ＣＢＤＣ发行的经济金融效应的理论分析思路。二是发现货
币结构重塑会通过影响银行负债结构与竞争程度两条渠道降低银行风险承担水平，丰富了 ＣＢＤＣ对商业
银行的影响路径研究。三是从金融数字化与银行收入多元化两个维度，分析了货币结构重塑对银行风险

承担的异质性影响，为监管部门推行ＣＢＤＣ、维护金融稳定与商业银行缓解ＣＢＤＣ冲击提供了一定的决策
依据。

二、文献综述

基于ＣＢＤＣ的概念界定、设计特性、技术路线选择等维度，学界深入探讨了 ＣＢＤＣ对商业银行与金融
体系的影响。ＣＢＤＣ可能引发结构性银行脱媒风险。［２］ＣＢＤＣ作为央行账户货币，可以执行交易媒介、价
值储藏等货币职能，通过促进支付手段多样化、支撑数字经济发展、提高支付系统运行效率等方式增强金

融稳定性。然而，ＣＢＤＣ与银行存款在多个货币职能层面存在竞争关系，可能对银行存款进行储蓄替代与
支付替代。［３］从货币的价值储藏手段来看，计不计息是影响 ＣＢＤＣ存款挤出效应的关键特性。［４］计息型
ＣＢＤＣ会直接分流银行存款，且其孳息降低了现金的持有成本，增加公众对实际货币余额的需求，进一步
挤出银行存款，导致信贷市场收紧或贷款利率上升。从货币的交易媒介职能来看，一方面，实物现金、

ＣＢＤＣ与银行存款的支付特性存在显著差异。当公众对支付工具安全性与数字化水平的偏好程度高于匿
名性与计息时，ＣＢＤＣ对实物现金与银行存款均有挤出效应，从而引致金融脱媒与信贷紧缩。［５］另一方面，
银行存款作为支付工具，其促进交易的能力会产生流动性溢价，从而降低银行吸收存款的成本。［６］ＣＢＤＣ
与移动支付、网上支付、第三方支付等以银行存款为基础的电子支付方式相比，在交易成本、结算最终性、

隐私保护等方面具有优势，进而降低银行存款作为支付工具的吸引力，减少银行存款规模的同时提高存

款利率。

ＣＢＤＣ可能加剧系统性银行挤兑风险。ＣＢＤＣ允许公众以数字化渠道快速访问央行资产负债表，个
体银行风险水平的上升可能转化为挤兑，加剧金融脆弱性。［７］从资产的安全等级来看，ＣＢＤＣ具有实物现
金的法偿性特征，金融危机期间市场恐慌情绪上升，避险资金可能迅速由银行业向央行大规模转移，促进

银行挤兑。［８］此外，ＣＢＤＣ作为数字形态现金，具有提供２４×７小时全天候服务、以数字形式实现价值转移
等功能，极大地降低储户将银行存款转换为ＣＢＤＣ的交易摩擦，使银行挤提出现“数字挤兑”形式。［９］从货
币结构来看，ＣＢＤＣ对实物现金与银行存款的替代、挤出效应，会提高基础货币中现金的比重以及相应的
减少银行准备金数量。［１０］同时，随着ＣＢＤＣ发行、流通规模的扩大，实物现金需求的减少会导致银行客户
提款率的下降，并促使央行和商业银行降低准备金率，这会削弱银行对大量存款提取的清偿能力，增加银

行恐慌的可能性。［１１］

上述文献基于ＣＢＤＣ技术、经济、法律等方面的设计特性，集中于ＣＢＤＣ对银行存款业务、银行挤兑风
险等方面影响的定性分析。实质上，ＣＢＤＣ作为数字经济时代的新型零售支付基础设施，会对银行经营管
理产生全方位影响，涵盖银行的支付、汇兑、信贷等经营业务［１２］，进而作用于银行的融资来源、资产配置、

市场竞争等经营行为，最终改变银行风险承担水平。商业银行作为金融体系的核心，其风险承担行为直

接关系金融系统运行的稳健性。［１３］鉴于现有研究缺乏ＣＢＤＣ与银行风险承担二者关系的理论分析与实证
检验，且较少涉及关于ＣＢＤＣ发行流通的外部环境、市场主体适应能力等经济条件是否具备的探讨，本文
基于货币结构重塑视角就此进行研究。

三、理论模型

（一）ＣＢＤＣ的货币结构重塑效应对银行风险承担的影响
Ｄｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ等构建ＤＬＭ理论模型研究货币政策对银行风险承担的影响［１４］，本文在其基础上引入

ＣＢＤＣ，从货币结构重塑视角刻画ＣＢＤＣ与银行风险承担的关系。模型假定如下。
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１．理性经济人假设：银行追求利润最大化，其资产负债恒等式为Ｒ＋Ｌ＝Ｄ＋Ｋ，Ｒ、Ｌ、Ｄ与Ｋ依次为存
款准备金、贷款、存款与资本；存在存款保险制度，银行存款利率ｒＤ等于政策利率ｒ ；资本由于风险更高，
因此单位资本的预期回报ｒＥ包括无风险利率和股权风险溢价ξ，即ｒＥ ＝ｒ ＋ξ，ξ≥０；存款准备金制度
下，银行按照法定存款准备金率ｅ缴纳存款准备金，即Ｒ＝ｅＤ，０＜ｅ＜１，则银行单位贷款的存款利息成
本为ｒＤ／（１－ｅ），单位资本的预期回报为［（ｒ／（１－ｅ））＋ξ］。
２．存款规模假设：银行提供货币存储与支付服务，银行存款规模由存款利率与支付的便利价值决定，

参照Ｇａｒｒａｔ＆Ｚｈｕ的研究［１５］，设定银行存款供给函数Ｄ（ｒＤ，ｖｂａｎｋ）＝δ＋ｆｒＤ＋ｈｖｂａｎｋ，其中，Ｄ是银行的存款
利率ｒＤ和支付特性ｖｂａｎｋ的严格递增函数，即Ｄ／ｒＤ ＞０、Ｄ／ｖｂａｎｋ＞０。其经济学含义是，银行存款支付
特性决定其支付属性，居民愿意持有的存款规模与支付工具的属性成正比，应用场景更多、交易成本更

低、安全性更高与匿名度更高的存款支付方式使银行吸收更多的存款。

３．贷款需求假设：银行面临负斜率线性贷款需求函数Ｌ（ｒＬ）＝ａ－ｂｒＬ，其中，ｒＬ为贷款利率，ａ＞０，
ｂ＞０，且Ｌ／ｒＬ ＜０。
４．监督成本假设：贷款作为风险资产，银行日常需要对贷款组合进行监督管理，以提高贷款收回的概

率。假设银行具有监督技术，单位贷款的监督努力和监督成本分别为φ与ｃφ２／２，ｃ＞０。φ可视为银行贷
款收回的概率，银行贷款组合风险与监督努力程度成反比，φ上升代表银行风险承担水平下降。
５．ＣＢＤＣ假设：ＣＢＤＣ同样具有货币存储与支付功能，由于数字人民币不计息，因此货币职能以交易

媒介功能为主［１６］，居民将根据其设计特性与支付属性进行持有规模选择。ＣＢＤＣ与银行存款作为支付工
具，存在成本低、便携性强、安全性高等相似特点。同时，ＣＢＤＣ作为大数据、可信云计算、人工智能与区块
链等数字技术创新的产物，相较于银行存款支付方式，存在可编程性、可控匿名、双离线支付、支付即结算

等自身独有的支付特性，极大地优化支付属性与扩展货币支付功能。因此，本文假定 ＣＢＤＣ自身独有的
支付特性为△ｖＣＢＤＣ ＝ｖＣＢＤＣ（ｇ）－ｍｖｂａｎｋ，０＜ｍ≤１。数字货币是技术进步推动的货币形态演变，因此其支
付特性ｖＣＢＤＣ是金融科技水平ｇ的增函数，如数字签名、安全加密存储等技术的创新及应用，使数字货币具备
不可伪造、抵赖、重复交易等特点，货币安全性得以提高。ｍ是ＣＢＤＣ与银行存款支付特性的重复比例。

综上所述，考虑ＣＢＤＣ的代表性银行预期利润函数为：

π＝｛φ［ｒＬ－
ｒＤ
１－ｅ

Ｄ
Ｋ＋Ｄ］－ｒＥ

Ｋ
Ｋ＋Ｄ－

ｃφ２

２｝Ｌ（ｒＬ）　　（１）

将ｒＤ、ｒＥ与Ｌ（ｒＬ）代入式（１），得：

π＝｛φ［ｒＬ－
ｒ
１－ｅ

Ｄ
Ｋ＋Ｄ］－（

ｒ
１－ｅ＋ξ）

Ｋ
Ｋ＋Ｄ－

ｃφ２

２｝（ａ－ｂｒＬ）　　（２）

银行预期利润函数对监督努力φ求一阶偏导，可得银行贷款组合的最优监督努力程度φ ：

φ ＝
ｒＬ
ｃ－

ｒＤ
ｃ（Ｋ＋Ｄ）　　（３）

将Ｄ（ｒＤ，ｖｂａｎｋ）与△ｖＣＢＤＣ代入式（３），通过式（３）对ＣＢＤＣ自身独有的支付特性△ｖＣＢＤＣ求一阶偏导，可得：

φ

△ｖＣＢＤＣ
＝φ



Ｄ
Ｄ

△ｖＣＢＤＣ
＞０　　（４）

式（４）有两层含义：第一，ＣＢＤＣ具有货币结构重塑效应，即货币结构中银行存款下降与流通中的现
金上升。相较于银行存款，ＣＢＤＣ的设计特性赋予其独特的经济特征与支付特性，促进数字货币支付属性
的优化与交易媒介等货币职能边界的扩展，进而通过货币替代推动银行存款向流通中现金的转化，重塑

货币结构。第二，ＣＢＤＣ引发的货币结构重塑效应会降低银行风险承担水平。ＣＢＤＣ显著的支付市场竞
争优势会挤出银行存款，银行存款规模的降低会提高银行贷款监督努力水平，即抑制银行风险承担。

综上，提出研究假设１：ＣＢＤＣ发行后，货币结构重塑会抑制银行风险承担。
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（二）银行负债结构与银行竞争的中介作用

从银行融资结构来看，银行零售存款向ＣＢＤＣ的转化会降低银行存款资金规模。为抵消存款下降对
银行资产规模扩张与盈利增长的侵蚀效应，银行会将同业拆借、同业存款等批发融资方式作为替代性资

金来源进行主动负债，提升银行非存款负债占比。银行负债端结构的变化直接影响风险承担行为。［１７］银

行间同业市场中的批发投资者具有高于零售投资者的风险意识与信息敏感度，且具备同业信用风险识

别、管理、监督的激励与专业能力，可以通过提前赎回资金、提高批发资金成本、减少流动性供给等方式强

化市场纪律，约束借款银行的资产配置行为和降低借款银行的道德风险，使其重视银行经营的安全性和

流动性。因此，银行负债结构中同业资金占比的增加对银行风险承担存在缓释作用。

综上，提出研究假设２：货币结构重塑会影响银行负债结构，通过提高同业负债占比降低银行风险
承担。

ＣＢＤＣ为储户提供价值储存和支付手段的外部选择，且因独有的设计特征而获取竞争优势。为应对
存款流失与揽储困境，银行会通过提高存款利率、提升支付服务效率与安全、加大金融产品创新等方式竞

争存款，从而增加银行间存款市场结构的竞争度与降低个体银行的市场支配力。竞争会从三个方面影响

银行风险承担水平。一是存款市场环境的变化直接影响银行贷款业务的竞争度［１８］，银行会下调贷款价格

获取更多客户资源，这会减少企业借贷成本与缓解企业偿债压力，进而降低银行高风险等级资产规模。

此外，贷款利率的下降会缓解银企之间的逆向选择与道德风险问题，减弱企业的风险偏好行为，提高贷款

偿还概率。二是竞争会提升银行经营效率，导致更高的内部治理能力、风险管理水平与更低的运营成本、

不良资产率，并因成本效率的上升而弱化银行向借款企业的成本转嫁动机［１９］，进一步降低企业融资利率。

三是银行业竞争程度上升会使银行在进行贷款决策时，加强对借款企业的信贷信息搜集，从而使贷款价

格接近最优利率水平。［２０］这会缓解银企之间的信息不对称与降低企业的贷款成本及其摩擦成本，提高银

行信贷资产质量。

综上，提出研究假设３：货币结构重塑会影响银行业竞争格局，通过加剧银行竞争降低银行风险承担。
（三）金融数字化与银行收入多元化的调节作用

金融数字化能加强ＣＢＤＣ的货币结构重塑效应造成的银行同业负债比例上升。金融业的数字化主
要由互联网科技企业与传统金融机构主导，一方面，互联网科技企业结合数字技术与金融创新推出余额

宝等互联网理财产品，其与银行存款相比具有相似的流动性、安全性与更高的收益性，因此导致银行存款

流失。同时，互联网金融吸纳的社会资金会流向银行间同业市场，以协议存款、同业拆借、委托理财等形

式再次进入银行负债端［２１］，提高银行负债结构中批发性融资占比。另一方面，商业银行在金融科技冲击

下进行数字化转型，传统业务数字化导致线下实体网点规模不断收缩，削弱银行存款吸收能力。［２２］此外，

ＣＢＤＣ是数字技术创新推动的货币形态演进，金融与数字技术的高度融合是 ＣＢＤＣ运行的技术基础。互
联网科技企业与商业银行数字化水平的上升，客观上发挥提高社会金融基础设施数字化水平、培育居民

数字支付习惯、催生居民零售支付技术与服务创新需求等功能，优化了ＣＢＤＣ发行流通环境，进而增强货
币结构重塑对商业银行的影响。

综上，提出研究假设４：金融数字化会强化货币结构重塑对银行风险承担的影响。
银行收入多元化能减弱ＣＢＤＣ的货币结构重塑效应引致的银行业竞争程度加剧。一方面，银行综合

化经营的基础是业务部门、金融产品与服务功能等内部结构的多元化，这会使银行获得规模经济效应与

范围经济效应［２３］，进而提高自身的竞争优势与市场力量，削弱货币结构重塑对银行业市场竞争的促进作

用。另一方面，收入结构多元化银行的经营利润更加稳定、营业收入的波动性更小、抵御外部冲击的能力

更强，可以缓解货币结构重塑缩窄净息差对银行存贷业务产生的竞争压力。此外，作为基础货币的ＣＢＤＣ
会首先影响银行负债端的核心存款与资产端的贷款发放，制约银行信用创造能力，冲击银行以利差收入
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为主的传统经营模式。非利息收入比重较高银行的负债来源结构中批发融资比例更大、收入结构中信贷

业务规模相对较小［２４］，其利润增长对传统净利息收入的依赖性更低，这能够减轻货币结构重塑对银行资

产配置决策与风险承担行为的影响。

综上，提出研究假设５：银行收入多元化会弱化货币结构重塑对银行风险承担的影响。

四、实证研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑数据可得性与完整性，本文从 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库中筛选２００５～２０２１年中国商业银行的财务数
据，数据预处理：（１）剔除三家政策性银行、邮政储蓄银行与外资银行；（２）剔除财务数据连续期少于三年
的银行个体；（３）银行层面数据进行１％与９９％分位的缩尾处理，缓解极端异常值的影响。最终研究样本
包括国有大型银行５家、股份制银行１２家、城商行１１５家与农商行６４家，共计１９６家银行。部分银行财
务变量的缺失值采用ＣＳＭＡＲ数据库与银行年报进行手工补齐。此外，宏观数据来源于Ｗｉｎｄ数据库与中
国人民银行官网。

（二）变量选择

１．被解释变量
银行风险承担（ＲＷＡ）：理论分析中，银行通过选择投资组合的监督努力程度决定风险承担水平，这反

映银行的主动风险承担意愿。因此，本文选取风险加权资产比例衡量银行风险承担，可以较为全面地体

现银行的主动风险承担水平。具体计算上，风险加权资产占比＝风险加权资产／总资产，风险加权资产的
测算采用方意等的间接法［２５］，风险加权资产＝总权益／资本充足率。
２．解释变量
货币结构重塑效应（ＭＳ）：借鉴周边等的做法［２４］，采用流通货币中的 Ｍ０比重衡量 ＣＢＤＣ的货币结构

重塑效应，指标设计为Ｍ０／（Ｍ１－Ｍ０），即流通中的现金与活期存款的比值。该代理变量具有合理性，首
先，从官方定义来看，《中国数字人民币的研发进展白皮书》表明，数字人民币属于数字形式的法定货币，

定位于现金类支付凭证，在货币层次中划分为Ｍ０。其次，从理论推导来看，数字人民币作为前沿技术支撑
的支付手段，具有移动支付、第三方支付等银行存款支付方式不具备的技术特性与经济特性，因此，应相

应地扩大Ｍ０的应用场景与覆盖范围，重塑货币结构。例如，数字人民币是国家控制的金融基础设施，且
其“支付即结算”的特征可以降低传统交易时滞与提高资金周转效率，因此可以将现金的应用领域扩展至

财政等对公场景，取代传统银行系统在财政资金流转中的使用［１］，这会引起 Ｍ０占比的上升。因此，本文
采用Ｍ０比重衡量ＣＢＤＣ引起的货币结构重塑效应，以期采用历史数据对 ＣＢＤＣ发行的微观风险效应进
行前瞻性研究。

３．中介变量
银行负债结构（ＤＳ）：零售存款与短期批发融资是银行主要的计息负债与融资来源，采用同业负债与

存款的比值衡量银行负债结构，其中，同业负债包括同业及其他金融机构存放款项、拆入资金、卖出回购

金融资产款等项目。

银行竞争（ＬＥＲ）：本文采用Ｌｅｒｎｅｒ指数作为银行竞争势力的代理变量。Ｌｅｒｎｅｒ指数代表银行产出价格
超过边际成本的加成，是通过测算银行定价能力反映其市场力量的指标，计算公式为：

Ｌｅｒｎｅｒｉｔ＝
Ｐｉｔ－ＭＣｉｔ
Ｐｉｔ

　　（５）

其中，银行产出价格Ｐ为银行总收入与总资产的比值，总收入包括利息收入与非利息收入；ＭＣ为银
行边际成本；ｉ为银行个体；ｔ为时间。由于银行边际成本无法直接获取，本文设定超越对数成本函数，采
用时变衰减的面板随机前沿模型对其进行估计。［２６］银行ｉ的超越对数成本函数形式如下：
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ｌｎＣｉｔ＝β０＋β１ｌｎＱｉｔ＋
１
２β２（ｌｎＱｉｔ）

２＋∑２

ｋ＝１
γｋｌｎＷｋｉｔ＋

１
２∑

２

ｋ＝１∑
２

ｊ＝１
δｋｊｌｎＷｋｉｔｌｎＷｊｉｔ＋∑２

ｋ＝１
φｋｌｎＱｉｔｌｎＷｋｉｔ＋

μ１Ｔｉｔ＋εｉｔ　　（６）
其中，银行总成本Ｃ为利息支出与非利息支出之和；银行总产出 Ｑ为总资产；银行投入要素价格 Ｗ１

为资金价格，表示为银行利息支出与银行借款总额的比值，银行借款总额包括存款与短期融资；银行投入

要素价格Ｗ２为劳动及资本价格，表示为银行营业费用与固定资产的比值；年份Ｔ为时间趋势与技术驱动
项，记研究样本的初始时间（２００５年）为１，依次递增；ε为扰动项。由于边际成本是成本函数的一阶导
数，因此对（６）式求导，可得银行边际成本为：

ＭＣｉｔ＝
Ｃｉｔ
Ｑｉｔ
（β１＋β２ｌｎＱｉｔ＋∑２

ｋ＝１
φｋｌｎＷｋｉｔ）　　 （７）

将各银行各年度的边际成本代入（５）式，可得银行 Ｌｅｒｎｅｒ指数值。为使银行竞争势力指标成为正向
值，则ＬＥＲ＝１－Ｌｅｒｎｅｒ，即ＬＥＲ越大，银行竞争程度越高。
４．调节变量
金融数字化水平（ＬＮＤ）：本文采用《北京大学数字普惠金融指数》中的数字化程度指数作为金融数字

化水平的代理变量，且对其取自然对数。数字化指数包含数字金融服务的信用化、便利化、实惠化与移动

化等业务维度，可以综合反映金融数字化水平。

银行收入多元化程度（ＨＨＩ）：本文采用赫芬达尔指数作为银行收入多元化的代理变量，计算公式为：

ＨＨＩｉｔ＝１－［（
ＩＩｉｔ

ＩＩｉｔ＋ＮＩＩｉｔ
）２＋（

ＮＩＩｉｔ
ＩＩｉｔ＋ＮＩＩｉｔ

）２］　　（８）

其中，ＩＩ为银行利息收入；ＮＩＩ为银行非利息收入。ＨＨＩ取值范围在０与０５之间，取值为０表示银行
收入来自单一来源（完全集中），取值为０．５表示银行收入在利息收入和非利息收入间平均分配（完全多
样化），即ＨＨＩ越大，银行收入多元化程度越高。
５．控制变量
本文控制变量包括银行和宏观两个层面。银行层面控制银行资产规模（ＬＮＡ）、盈利能力（ＬＮＰ）、资本

水平（ＣＣＡＲ），分别使用银行总资产对数、总利润对数、核心资本充足率进行衡量。宏观层面控制宏观经
济环境（ＧＤＰ）、货币政策环境（ＩＩＲ）、金融发展水平（ＳＰ），分别使用名义国内生产总值增速、上海银行间同
业拆借利率、上证综合指数增速进行衡量。

（三）实证模型选择

理论分析表明，货币结构重塑效应会降低银行风险承担水平。为验证此结论，构建静态面板模型进

行实证分析。

ＲＷＡｉｔ＝α０＋α１ＭＳｔ＋δＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（９）
其中，ｉ表示银行个体，ｔ表示年份；ＲＷＡ表示银行风险承担；ＭＳ表示货币结构重塑效应；Ｃｏｎｔｒｏｌ表示

一系列控制变量；ｕ表示不可观测的个体异质性特征；ε表示扰动项。为考察货币结构重塑效应影响银行
风险承担的作用渠道，即银行负债结构与银行竞争的中介作用，构建如下中介效应模型。

ＤＳｉｔ＝β０＋β１ＭＳｔ＋φＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（１０）
ＲＷＡｉｔ＝γ０＋γ１ＭＳｔ＋γ２ＤＳｉｔ＋ωＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（１１）
ＬＥＲｉｔ＝β０＋β１ＭＳｔ＋φＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（１２）
ＲＷＡｉｔ＝γ０＋γ１ＭＳｔ＋γ２ＬＥＲｉｔ＋ωＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（１３）
其中，ＤＳ表示银行负债结构；ＬＥＲ表示银行竞争度。模型（９）（１０）与（１１）考察银行负债结构在货币

结构重塑效应与银行风险承担关系中的中介作用，模型（９）（１２）与（１３）考察银行竞争在货币结构重塑效
应与银行风险承担关系中的中介作用。
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进一步考察货币结构重塑效应对银行风险承担的影响机制。在模型（９）的基础上，分别引入金融数
字化与货币结构重塑效应的交互项、银行收入多元化与货币结构重塑效应的交互项，构建如下计量模型。

ＲＷＡｉｔ＝θ０＋θ１ＭＳｔ＋θ２ＭＳｔＬＮＤｔ＋θ３ＬＮＤｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　（１４）
ＲＷＡｉｔ＝θ０＋θ１ＭＳｔ＋θ２ＭＳｔＨＨＩｉｔ＋θ３ＨＨＩｉｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ　　 （１５）
其中，ＬＮＤ表示金融数字化；ＨＨＩ表示银行收入多元化。模型（１４）（１５）依次考察金融数字化、银行收

入多元化在货币结构重塑效应与银行风险承担关系中的调节作用。

（四）变量描述性统计

由表１描述性统计结果可见，各变量取值均处于合理区间内。其中，银行负债结构（ＤＳ）的均值为
２４３８％，相较于美国银行业２００９年非存款资金占比的４５％，中国银行业同业负债占比较低。银行竞争
度（ＬＥＲ）的均值为０６４，接近李双建和田国强测算的０６８［２７］，中国商业银行市场竞争度较低，这与中国
国有银行主导金融体系、银行业的特许经营权等特点有关。银行收入多元化（ＨＨＩ）的均值为０１８，表明
中国银行业收入的主要来源仍是利息收入。同时，ＨＨＩ的最小值为－０４２，这是个别银行非利息收入为负
值所致。

表１ 描述性统计

变量名称 变量符号 观察值 均值 标准差 最小值 最大值

银行风险承担 ＲＷＡ １８７５ ０．５５１６ ０．１００７ ０．２８２９ ０．８４３２
货币结构重塑效应％ ＭＳ １８７５ １８．３１４１ ３．３１４２ １４．９３１１ ２８．８６７９

银行负债结构％ ＤＳ １８７５ ２４．３８０８ １７．１７５９ １．５４９９ ６０．５０３１
银行竞争度 ＬＥＲ １８７５ ０．６４０３ ０．０７３８ ０．４８７２ ０．８７５５

银行收入多元化 ＨＨＩ １８７５ ０．１８２６ ０．１２７７ －０．４１８８ ０．４９９９

金融数字化水平 ＬＮＤ １５７６ ９．０９９４ ０．５２２４ ７．２６９５ ９．４２４６
银行规模 ＬＮＡ １８７５ ２５．９７２８ １．５９４６ ２１．５８０１ ３１．１９１３

银行盈利能力 ＬＮＰ １８６６ ２１．０８２７ １．７４８２ １１．７４４０ ２６．５８１８
核心资本充足率％ ＣＣＡＲ １８７５ １１．１３２５ ２．８９３８ ３．０４００ ３２．２１００

名义国内生产总值增速％ ＧＤＰ １８７５ ７．２１５１ ２．２９５４ ２．２０００ １４．２３０９

货币政策环境％ ＩＩＲ １８７５ ３．０９４６ ０．６４４８ １．２７５０ ４．１７９２
金融发展水平 ＳＰ １８７５ ０．０８５８ ０．３６５５ －０．６３９７ １．９００１

五、实证分析

（一）货币结构重塑效应与银行风险承担

回归分析前首先进行如下检验。一是方差膨胀因子（ＶＩＦ）检验，结果显示各解释变量的 ＶＩＦ均远小
于１０，变量间不构成严重多重共线性，单个变量的系数估计较为准确。二是单位根检验，费雪式检验结果
均显著拒绝面板单位根的原假设，各变量是平稳过程，可避免伪回归。三是 Ｗａｌｄ检验与 Ｈａｕｓｍａｎ检验，
结果表明应使用固定效应模型。因此，本文选择使用聚类稳健标准误的双向固定效应模型进行面板数据

回归。

表２为检验货币结构重塑效应对银行风险承担影响的实证结果。列（１）全样本估计结果显示，货币
结构重塑效应（ＭＳ）的系数在１％水平下显著为负，表明Ｍ０比重上升将抑制银行风险承担，假设１得证。
ＣＢＤＣ在货币层次中属于Ｍ０，具有银行账户松耦合、支付即结算、双离线交易、可编程性等设计特性。相
较于以银行存款为基础的电子支付工具，ＣＢＤＣ在适用范围、安全等级、隐私保护等方面均有显著竞争优
势，可以优化货币的支付职能与拓宽流通中现金的应用场景，实现银行货币向法定货币的转换。Ｍ０比重
上升会消极影响银行负债成本与稳定，进而限制银行的风险承担能力与意愿。同时，Ｍ０比重上升会加剧
银行业竞争，促使银行采取降低贷款价格、改善经营效率、优化投资决策等方式缓解竞争压力与实现利润

增长，间接提高银行资产质量。

为研究货币结构重塑效应对银行风险承担影响的异质性特征，依据银行性质切分样本，实证结果如



《贵州财经大学学报》２０２３年第５期　总第２２６期 数字经济 ５９　　　

列（２）～（５）所示。其中，ＭＳ的系数在股份制银行组、城商行组与农商行组中分别在５％、１％与１％水平
下显著为负，在国有银行组中不显著，货币结构重塑对股份制银行、城商行与农商行风险承担水平的影响

程度更大。原因在于，一是国有银行因产权性质受到国家的信用背书，与其他银行间的信用基础差异可

以缓解货币结构重塑对银行存款的冲击。二是国有银行在存款市场中占据优势地位，对稳定的政府存款

与企业存款的吸收能力更大，且是批发融资市场上流动性供给的主体，因此货币结构重塑主要加重中小

银行的吸储压力与对同业负债的依赖程度，国有银行受到的冲击更小。

表２ 货币结构重塑效应与银行风险承担

（１） （２） （３） （４） （５）
全样本 国有银行 股份制银行 城商行农商行

ＲＷＡ ＲＷＡ ＲＷＡ ＲＷＡＲＷＡ

ＭＳ
－０．０２７８

（０．００５６）

０．０２２８

（０．０２４３）

－０．０４０３

（０．０１５４）

－０．０２５６

（０．００９６）

－０．０４７１

（０．０１７３）

ＬＮＡ
－０．０７９４

（０．０１６７）

０．０８９９

（０．１１７７）

－０．１４１５

（０．０６８３）

－０．０８３０

（０．０２０９）

－０．１６７１

（０．０４８２）

ＬＮＰ
－０．００１１

（０．００６７）

０．０５７９

（０．００７１）

０．０１９０

（０．０３８９）

－０．００２９

（０．００９０）

０．０１７２

（０．００９４）

ＣＣＡＲ
－０．００１０

（０．００１４）

－０．００８０

（０．０１０１）

０．００７９

（０．００５３）

０．０００７

（０．００１３）

－０．０１３８

（０．００４６）

ＧＤＰ
０．００８２

（０．００２３）

－０．００６０

（０．００５９）

０．００７１

（０．００４９）

０．００７４

（０．００３８）

０．０１８０

（０．００３１）

ＩＩＲ
－０．０７３１

（０．０１６８）

０．０５９４

（０．０５４８）

－０．０９６２

（０．０５４６）

－０．０７２５

（０．０２７０）

－０．１３７２

（０．０２９６）

ＳＰ
０．０１９０

（０．００９４）

０．００４２

（０．０２５９）

０．０８６１

（０．０３０４）

０．０１０９

（０．０１３０）

０．０３６９

（０．０１６８）

常数项
３．３１５１

（０．５２０８）

－４．１３６８

（４．１９３９）

５．０１８１

（１．７１０７）

３．３７７２

（０．６６６０）

５．７０６３

（１．４４７０）
样本量 １８６６ ８５ １７２ １０９５ ５１４
Ｒ２ ０．１５８ ０．６５６ ０．５２０ ０．１９７ ０．２０２

　　注：括号内为稳健标准差；、与依次代表１０％、５％与１％的显著性水平；下同。

（二）银行负债结构与银行竞争的中介作用

表３中（１）～（３）列为检验银行负债结构在货币结构重塑效应与银行风险承担的关系中是否发挥中
介作用的实证结果。列（２）结果显示，ＭＳ的系数在１％的水平下显著为正，表明Ｍ０比重上升将提高银行
负债结构中非存款负债占比。列（３）结果显示，ＭＳ与银行负债结构（ＤＳ）的系数均在１％的水平下显著为
负，表明负债结构是货币结构重塑影响银行风险承担水平的重要作用渠道，Ｍ０比重上升会通过增加银行
同业负债等主动负债降低银行风险承担水平，假设２得证。货币结构重塑会缩减银行货币在支付体系中
的需求，分流银行存款，加大银行资产扩张与利润增长时对非存款负债的依赖。机构投资者相较于零售

投资者，具有更高的风险识别能力与同业监督动机，一方面要求融资银行加强信息披露，缓解信息不对称

引发的道德风险问题；另一方面利用信息优势对融资银行施加市场约束，避免过度风险承担。

表３ 银行负债结构与银行竞争的中介作用

（１） （２） （３） （４） （５）
ＲＷＡ ＤＳ ＲＷＡ ＬＥＲＲＷＡ

ＭＳ
－０．０２７８

（０．００５６）

２．５３７９

（０．８６２４）

－０．０２４１

（０．００５２）

０．０１０５

（０．００３２）

－０．０２６１

（０．００５５）

ＤＳ
－０．００１５

（０．０００３）

ＬＥＲ
－０．１６２７

（０．０５８２）
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续表３

控制变量 是 是 是 是 是

常数项
３．３１５１

（０．５２０８）

－５０６．４７９７

（７９．０２８５）

２．５７７４

（０．４７２８）

－０．７５２４

（０．２６４８）

３．１９２７

（０．５１４７）
样本量 １８６６ １８６６ １８６６ １８６６ １８６６

Ｒ２ ０．１５８ ０．３０５ ０．１９７ ０．３０６ ０．１６７

　　表３中（１）（４）与（５）列为检验银行竞争在货币结构重塑效应与银行风险承担的关系中是否发挥中
介作用的实证结果。列（４）结果显示，ＭＳ的系数在１％的水平下显著为正，表明Ｍ０比重上升将加剧银行
竞争。列（５）结果显示，ＭＳ与银行竞争度（ＬＥＲ）的系数均在１％的水平下显著为负，表明银行竞争程度是
货币结构重塑影响银行风险承担水平的重要传导渠道，Ｍ０比重上升会通过提升银行的市场竞争程度降
低银行风险承担水平，假设３得证。零售存款是银行低成本与稳定资金的主要来源，在中国商业银行长
期“以存定贷”的资产负债管理模式下，货币结构重塑会改变银行融资环境与信贷环境，强化存贷款市场

竞争程度。竞争压力的上升促使银行采取降低贷款价格、优化贷款决策与提升经营效率等措施，进而改

善资产质量与降低风险承担水平。

（三）金融数字化与银行收入多元化的调节作用

表４中（１）～（３）列为检验金融数字化影响货币结构重塑效应与银行风险承担二者关系的实证结果。
列（１）结果显示，ＭＳ的系数在５％的水平下显著为负，ＭＳ与金融数字化（ＬＮＤ）交互项的系数在１％的水
平下显著为负，表明社会金融数字化水平的提高会强化 Ｍ０比重上升对银行风险承担的影响，假设４得
证。同时，以中位数为界划分金融数字化水平低、高两组样本，研究不同金融数字化水平下货币结构重塑

对银行风险承担影响的异质性。列（２）与（３）结果显示，高金融数字化水平组中，Ｍ０比重上升对银行风险
承担的影响更大，与前述结论一致。数字技术是法定货币脱离物理属性向数字化形态演变的技术基础，

而ＣＢＤＣ的成功推广，则取决于其设计特性衍生的支付安全性、产品易用性、场景适用性等支付属性能否
满足数字经济时代的数字支付需求。在互联网科技企业与传统金融机构的主导下，金融业与数字技术的

高度融合可以提升金融基础设施数字化水平、培育居民数字支付习惯、催生居民零售支付技术创新需求

等，优化ＣＢＤＣ发行流通环境。因此，金融数字化发展会强化货币结构重塑效应，促使银行更加依赖非存
款负债，抑制银行风险承担。

表４ 金融数字化与银行收入多元化的调节作用

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
全样本 低金融数字化 高金融数字化 全样本 低收入多元化高收入多元化

ＲＷＡ ＲＷＡ ＲＷＡ ＲＷＡ ＲＷＡＲＷＡ

ＭＳ
－０．００４８

（０．００２３）

－０．０１５６

（０．００３３）

－０．０１８８

（０．００４０）

－０．０３３２

（０．００５９）

－０．０３６９

（０．０１１２）

－０．０２５８

（０．００９２）

ＭＳＬＮＤ
－２．５６８２

（０．６１１５）

ＬＮＤ
０．１０９３

（０．０１７１）

ＭＳＨＨＩ
０．０２１０

（０．００８６）

ＨＨＩ
－０．４１５２

（０．１５６４）
控制变量 是 是 是 是 是 是

常数项
２．２２６７

（０．５３５６）

２．７３９７

（０．８７２３）

５．６８１０

（０．９１７２）

３．４９９０

（０．５２２６）

３．８７０４

（０．８２０８）

２．９４０３

（０．７６７８）
样本量 １５７０ ６６７ ９０３ １８６６ ９３３ ９３３

Ｒ２ ０．１５８ ０．２４１ ０．１６６ ０．１６９ ０．２２４ ０．１０７
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　　表４中（４）～（６）列为检验银行收入多元化影响货币结构重塑效应与银行风险承担二者关系的实证
结果。列（４）结果显示，ＭＳ的系数在１％的水平下显著为负，ＭＳ与收入多元化（ＨＨＩ）交互项的系数在
５％的水平下显著为正，表明银行收入多元化水平的提高会弱化 Ｍ０比重上升对银行风险承担的影响，假
设５得证。同时，以中位数为界划分银行收入多元化水平低、高两组样本，研究不同收入多元化水平下货
币结构重塑对银行风险承担影响的异质性。列（５）与（６）结果显示，高银行收入多元化水平组中，Ｍ０比重
上升对银行风险承担的影响更小，与前述结论一致。在利率市场化改革、互联网金融发展等因素的影响

下，中国银行业存贷息差不断缩窄，商业银行纷纷通过多元化经营模式转型缓解传统存贷业务的竞争加

剧。收入结构多元化有助于银行获得规模经济与范围经济效应，提高自身的市场势力，缓解货币结构重

塑缩窄净息差对银行存贷业务产生的竞争压力。同时，非利息收入占比较高银行对零售存款与信贷业务

的依赖性相对更低，可以减轻货币结构重塑对银行融资来源与盈利能力的冲击，进而削弱其对银行资产

配置与风险承担行为的影响。

（四）稳健性检验

１．更换被解释变量测度方式

为保证研究结论的有效性与可信性，采用李双建和田国强的做法重新测度被解释变量［２７］，具体计算

方式为：风险加权资产＝贷款×１００％＋同业往来×２０％＋固定资产 ×１００％。利用重新测算的风险加权
资产占比（ＲＷＡ１）作为银行风险承担水平的替代变量，再次验证货币结构重塑对银行风险承担的影响，实
证结果如表５列（１）所示。可见，ＭＳ的系数在１％水平下显著为负，表明Ｍ０比重上升将降低银行风险承
担水平，本文基本结论稳健。

　　　　　　表５ 稳健性检验

（１） （２）
ＲＷＡ１ＲＷＡ

Ｌ．ＲＷＡ
０．６３２５

（０．０５４３）

ＭＳ
－０．０３０６

（０．００４３）

－０．００７７

（０．００２４）
控制变量 是 是

常数项
３．３３３８

（０．４０７９）

１．７１０２

（０．４４１６）
样本量 １８６６ １４６４

ＡＲ（１） ０．００００

ＡＲ（２） ０．１３９７

Ｓａｒｇａｎ ０．２６７６

Ｒ２ ０．３９５

　　　　　　　　　注：ＡＲ（１）、ＡＲ（２）与Ｓａｒｇａｎ检验显示的统计量为Ｐ值。

２．考虑内生性问题
本文基准回归中采用静态面板固定效应模型，有效控制个体效应的同时仍存在遗漏变量引起内生性

的问题，影响估计结果的精确度。同时，银行风险承担具有惯性特征，当期风险承担水平可能受到前期风

险承担行为的影响，呈现动态连续性。因此，本文在解释变量中引入银行风险承担变量的滞后项，采用差

分ＧＭＭ估计动态面板模型，实证结果如表５列（２）所示。可见，ＭＳ的系数在１％水平下显著为负，表明
Ｍ０比重上升将降低银行风险承担水平。在控制银行风险承担水平的一阶滞后项（Ｌ．ＲＷＡ）与考虑银行个
体行为的惯性特征后，前文结论依然稳健。此外，检验统计量表明使用差分 ＧＭＭ的前提成立：扰动项的
差分不存在二阶自相关，且工具变量均有效。
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六、结论与政策建议

厘清法定数字货币发行对银行风险承担的影响效应及其机制，有助于优化我国法定数字货币体系设

计与维护金融稳定，但目前学术界较少涉及。鉴于此，本文基于货币结构重塑视角，将法定数字货币引入

ＤＬＭ模型，理论证明法定数字货币会通过挤出银行存款引致货币结构重塑效应。进一步实证检验货币结
构重塑对银行风险承担的影响，结果发现，货币结构重塑会抑制银行风险承担，相较于国有银行，货币结

构重塑对股份制银行、城商行与农商行风险承担的影响程度更大。机制检验结果显示，货币结构重塑通

过提高银行同业负债占比与竞争程度抑制银行风险承担，“货币结构重塑—负债结构／银行竞争—银行风
险承担”的传导渠道均有效；金融数字化会增强货币结构重塑对银行风险承担的影响，银行收入多元化会

减弱货币结构重塑对银行风险承担的影响。基于研究结论，本文提出如下政策建议。

第一，决策者应使商业银行高度融入法定数字货币生态体系建设。数字人民币应坚持双层运营模

式，由商业银行提供法定数字货币的流通服务，可以促进银行在零售支付领域的业务创新与挖掘货币流

通过程中生成的交易数据的经济价值，对冲法定数字货币发行的负外部性。第二，法定数字货币经济金

融效应的评估应考虑金融发展阶段、金融市场结构、金融机构资产负债状况等因素。监管部门应在法定

数字货币正式发行后，对银行间批发融资市场与银行负债结构实行动态监测，保证银行替代性融资来源

的渠道畅通与流动性充裕，同时防范银行由于过度依赖短期批发资金而增强风险偏好。在市场结构方

面，监管部门应重视法定数字货币引入后银行业竞争强度的动态变化，促进银行间有序竞争与良性竞争。

第三，针对法定数字货币的推出，金融机构经营应向数字化与综合化方向发展。银行应加快金融数字化

转型，促进金融科技与存、贷、汇、缴等传统银行业务的高度融合，这对于法定数字货币的推广可以起到完

善金融基础设施、优化流通环境、拓展应用场景等作用。在收入结构方面，银行应采取适度多元化经营战

略，围绕法定数字货币创新支付场景与构建支付生态，通过向公众提供综合性金融服务，推动银行新型中

间业务的发展。
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