
1 
 

央行发布工作论文：区块链不会对金融体系产生颠覆性影响 

 

11 月 6 日，央行官网发布《区块链能做什么、不能做什么？》工作论文。 

文中既指出了区块链技术的特点、分类和应用场景，也指出了区块链技术的

不足。论文表示，对待区块链技术，不能夸大或迷信，要立足于实际情况。此外，

文中还提及，目前区块链投融资领域泡沫明显，投机炒作、市场操纵甚至违规违

法等行为普遍，政府有关部门应加强监管，防范金融风险。 

《每日经济新闻》记者发现，论文第一作者正是央行研究局局长徐忠。 

区块链内的去信任环境不能延伸到链外 

说到区块链，不能不说 Token、智能合约和共识算法。论文从经济学角度分

析了区块链的功能，从 Token、智能合约和共识算法三个角度归纳出目前主流区

块链系统采取的“Token 范式”，并给予经济学解释。 

其一，Token 是区块链内定义的状态变量，具有若干类似货币的特征。区块

链内 Token 交易无需依靠受信任的第三方机构，但区块链内这种去信任环境不能

延伸到区块链外。一旦脱离 Token 交易等原生场景，区块链要解决现实中的信任

问题，往往需要引入区块链外的可信中心机制予以辅助。 

其二,智能合约是运行在区块链内、主要对 Token 进行复杂操作的计算机代

码，可以实现 Token 的定义、发行、销毁、转让、抵押、冻结和解冻等功能，但

无法确保区块链内债务的履约，也很难处理不完全契约。目前区块链内有限的运

行环境，使得这类代码远没达到智能阶段。 

其三，共识算法针对与 Token 的状态和交易等有关的信息，并保证了这类信

息的真实准确。但区块链内与 Token 的状态或交易等无关的信息基本不属于共识

的范围。特别是，区块链外信息写入区块链内，只意味着这些信息全网公开且不

可篡改，不能提升这些信息在源头的真实准确性。目前也没有去中心化预言机能

真实准确地将区块链外信息写入区块链内。 

区块链的 4 类主要应用方向 

基于“Token”范式，论文分析了区块链的 4 类主要应用方向： 

第一是无币区块链。这类应用发挥区块链的公共共享账本功能以提高劳动分

工协作效率，不直接涉及产权和风险的转移，面临的主要问题是如何保证区块链
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外信息在源头和写入区块链环节的真实准确性。联盟链因为仅对授权节点开放并

依靠现实世界的约束，比公有链更适合这类应用。 

第二是以非公开发行交易的 Token 代表区块链外的资产或权利，以改进这些

资产或权利的登记和交易流程。但 Token 在物理上只是一段代码，Token 是否对

应着区块链外的资产或权利，以及 Token 的状态和交易是否对区块链外的现实世

界有约束力或影响力，取决于区块链外的的法律和制度是否赋予 Token 以超越区

块链的内涵。 

第三是以公开发行交易的 Token 作为计价单位或标的资产，但依托区块链外

的法律框架的经济活动。因为很难根据基本面准确评估 Token 的内在价值，这类

应用只能参考 Token 在二级市场上的价格，但 Token 价格往往表现出高波动性，

限制了这类应用的开展。 

第四是用区块链构建分布式自治组织。这方面至今没有广受认可的成功案例，

主要受制于以下障碍：公有链的物理性能不高，支撑不了大规模交易；智能合约

的功能短板；Token 价格的高波动性限制了 Token 作为支付工具和激励手段的有

效性；加密经济学模型设计不合理。 

区块链不会对金融体系产生颠覆性影响 

论文指出，总的来说，目前真正落地并产生社会效益的区块链项目很少，除

了区块链物理性能不高以外，区块链经济功能的短板也是重要原因。应在持续研

究和试验的基础上，理性客观评估区块链能做什么、不能做什么。对于将来，文

章建议： 

一是不要夸大或迷信区块链的功能。这些年的行业实践已经证明一些区块链

应用方向是不可行的。特别是，现代金融体系在发展过程中不断吸收各种技术创

新。技术创新只要有助于提高金融资源配置效率以及金融交易的安全性、便利性，

就会融入金融体系。迄今为止，还没有一项技术创新对金融体系产生过颠覆性影

响，区块链也不会例外。加密货币供给没有灵活性，缺乏内在价值支撑和主权信

用担保，无法有效履行货币职能，不可能颠覆或取代法定货币。区块链的匿名特

征反而会增加金融交易中反洗钱（AML）和“了解你的客户”（KYC）的实施难

度。但也要看到，我国的一些国情提供了实践区块链的机会，比如数字票据交易

平台有助于缓解我国票据市场分散化的问题。 
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二是区块链应用要立足实际情况，不要拘泥于一些过于理想化的宗旨。比如，

用科技来替代制度和信任是非常困难的，在很多场景甚至就是乌托邦。再比如，

去中心化与中心化各有适用场景，不存在优劣之分。现实中完全的去中心化和完

全的中心化场景都不多见。很多区块链项目从去中心化宗旨出发，但后期或多或

少引入了中心化成分，否则就没法落地。比如，区块链外信息写入区块链内，往

往需要一个可信任的中心化机构，完全的去中心化是不可能的。 

三是目前区块链投融资领域泡沫明显，投机炒作、市场操纵甚至违规违法等

行为普遍，特别是涉及公开发行交易的 Token 的项目。政府有关部门应加强监管，

防范金融风险。 

（来源：百家号。转引自：复旦大学中国反洗钱研究中心。时间：2018 年 11 月 12 日。网

址：http://www.ccamls.org/newsdetail.php?did=34237。2018 年 11 月 14 日 16:04 访问。） 


