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作者提交刊用稿说明

（1）填写论文版权转让协议。请下载附件、打印，签字并扫描成pdf文件并命名为：稿件编号+通讯作者+承诺书。（系统已提交就不用再发）

[bookmark: _GoBack]（2）按照《经济学》（季刊）刊用稿体例（详见下文）仔细修改论文（若刊用修改环节评审人和相关副主编还有建议，需同时采纳），刊用稿命名为：稿件编号+终稿。

（3）所有作者仔细检查个人信息及论文全文，逐条核对是否符合刊用稿体例。

（4）邮件返回ceq@nsd.pku.edu.cn论文版权转让协议和论文终稿（word格式，后期编辑仅使用此格式）。 

附：

《经济学》（季刊）刊用稿体例

[bookmark: OLE_LINK1]1.        稿件的第一页：

（1）文章标题；

（2）所有作者姓名。请在脚注中说明所有作者的单位，以及通讯作者的姓名、地址、邮编、电话、E-mail和致谢语；

（3）最多二百字的中文摘要；

（4）三个中文关键词。

2.        稿件的最后一页：

（1）文章的英文标题；

（2）所有作者姓名、单位，并在脚注中提供通讯作者的姓名、地址、邮编、电话号码和E-mail（英文版）；

（3）最多一百字的英文摘要；

（4）三个英文关键词；

（5）三个JEL（Journal of Economic Literature）二级分类号。

例：E00，E01，M41

 

3.        正文格式要求如下：

（1）全文必须在15000字以内，文档请务必插入页码，正文的标题、表格、图、等式以及脚注必须分别连续编号。（全文档字数统计，超过长度的请改短，否则会反复退改）。

（2）中文摘要及文章正文5号仿宋体，默认行距。一级标题用一、二、三等编号，标题占3行，4号楷体，居中；二级标题用（一）、（二）、（三）等编号，标题占2行，5号仿宋体，左空2格；三级标题用1.、2.、3.等编号，标题占1行，5号仿宋体，左空2格；四级标题用（1）、（2）、（3）等编号，5号仿宋体，左空2格。前三级标题独立成行，后不加标点符号，四级及以下与正文连排。

（3）稿件的图必须放在正确的位置，每张图必须达到出版质量。

　

4.        参考文献格式，请严格按照下表修改并逐一检查。



		《经济学》（季刊）参考文献格式要求



		文献类别

		要求

		示例



		一、文中引用文献

		在文中引用文献(包括直接引用原文)时，须在引用处加括号，括号中注明：作者姓名，出版年份；如是直接引用，须注明出处页码。

		例：根据Black (1948)的结论……， “单峰偏好 ……” (Black,1948, p.1948)；正如吉登斯所言：“……”（吉登斯，2000，第53页）”。



		二、文后参考文献

		文末的参考文献应包括且仅包括正文中引用过的文献。参考文献按作者姓名首字母顺序编号排列（中英文混排）。

		　



		（一）中文文献体例

		　

		　



		1.论文

		作者名（多位作者，人名之间用顿号隔开），论文名（加双引号），刊名，出版年份及刊期，起止页码。若同时参考同一作者同一年发表的几篇文章，在年份后加注字母a,b,c等。

		例：王今美、张松，“中国新股弱势问题研究”，《经济研究》，2000年第9期，第49－56页。



		2.专著

		作者名，专著名（加双引号）。出版地：出版社，出版年份。

		例：徐现祥，《中国地方官员治理的增长绩效》。北京：科学出版社，2011年。



		3.析出文献

		　

		　



		（1）专著中析出的文献

		作者名，析出文献名（加双引号），载于作者名+专著名。出版地：出版社，出版年份，起止页码。

		例：郑思齐等，“住房公积金绩效现状与分析”，载于刘洪玉主编《推进与完善住房公积金制度研究》。北京：科学出版社，2011年，第108—128页。



		（2）报纸中析出的文献

		作者名，析出文献名（加双引号），报纸名（加双引号），登载版面，年月日（如是网络资源，请附网址链接，并注明访问日期）

		例1：王明峰，“取公积金治病靠谱吗？”，《人民日报》，第2版，2013年11月15日。
例2：李毅中，“防止工业空心化和边缘化"，财新网，http：//topics.caixin,com/2015-03-04/100787994.html，访问日期：2016年11月8日。



		（二）译文文献体例

		国籍（六角号括注），作者中译名，著作名（加书名号，括注版次信息，如有），译者名。出版地：出版社，出版年份。

		例：〔美〕戴维·波普诺，《社会学》，李强等译。北京：中国人民大学出版社，2007年。



		（三）外文文献体例

		作者名格式（姓在前且首字母大写，用逗号与后面的名隔开；名用缩写时，必须用实心点标明。多位作者，中间用and相连，第一位作者姓在前，其余作者名在前）。

		　



		1.论文

		作者名，论文名（实词首字母大写，加双引号），杂志名（斜体），出版年份，卷期次，起止页码。

		例：Ehtisham, A., and Y. Wang,“Inequality and Poverty in China：Institutional Change and Public Policy, 1978 to 1988”，The World Bank Economic Review, 1991, 5(2), 231-257.



		2.专著

		作者名，书名（实词首字母大写，斜体）。出版地：出版社，出版年份。

		例：Riskin, C., R. Zhao, and S. Li, China’s Retreat from Equality: IncomeDistribution and Economic Transition. New York: M.E. Sharpe, 2001.



		3.析出文献

		作者名，论文名（实词首字母大写，加双引号），In：编者名+书名.出版地：出版社，出版年份，起止页码。

		例：Offe, C. , and V. Ronge, “ Theses on the Theory of the State”, In: Giddens, A. and D. HELD (eds.), Classes,Power and Conflict. London:Macmillan,1982,74-98.
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[bookmark: OLE_LINK10][bookmark: OLE_LINK11]作者出版承诺书



1．《经济学》（季刊）接受的稿件“________________________________________”（编号_________________），系本人（和合作者）独立研究完成之原创性作品，没有侵害他人的知识产权，无任何违法、违纪和违反学术道德的内容。

2．本人（和合作者）承诺该文未一稿两投或多投，包括未局部改动后投寄其它期刊，并保证不会将该文主体内容先于《经济学》(季刊)在其它公开出版物（包括期刊、报纸、专著、论文集等）上发表。文章在本刊发表后，作者可以继续在中国以外以英文发表。

3．本人（和合作者）同意《经济学》（季刊）编辑部对该文拥有为期十年的专有版权。在此期间，本人如需将该文全文或主体内容收入其它公开出版物中发表，将事先征得编辑部同意，并注明该文原载卷号。

4.《经济学》（季刊）的文章将收入多家权威性期刊全文数据库。本人（和合作者）愿意将数据库所提供的著作权使用费及稿酬捐献给《经济学》（季刊）用于相关制作费用。如果本人（和合作者）不同意将文章编入此类数据库，将另行通知《经济学》（季刊）。

5．本人（和合作者）如因违背上述任何承诺而给《经济学》（季刊）造成不良影响，愿意承担全部责任（包括法律责任），并接受编辑部所采取的警示措施，包括书面批评、载名通报、10年内禁止本人（和合作者）的任何作品在《经济学》（季刊）上发表，或其它适当措施。

6．本人能够代表未在本承诺书上签名的合作者。



本承诺书一式两份（作者和《经济学》（季刊）编辑部各一份），自作者签名之日起生效。



签名：



年   月   日
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BT TR Z A4, BAak%E (2022) %f CBDC #* >CHt M 7 B 1 REyR i, ¥ 5 s,

% AR A THRATH CE . B A Diamond and Dyvbig (1983) iXx — % T4RATHIZ #if
XZJE, BAEMNEXTRATHARL, EHATHRACEHEHXH . ERXHEES,
H T Berentsent et al. (2007)E %54, ERANEFEZ G, FITEXRNEXRLENGFR, AHFE
PN FeHRBALKTE. X ZEFRTHFHM CBDC RA LA B KBNF . EE,
Berentsent et al.(2007) ¥ AT E T2 7 %W, TEREXFWEFHEGEA, HRY RENFE
FAA VR F, AXNRET A 2BNAA, THEFFLUBRFEEEFNEEER, M
HAXHBRATYH R FEMN, FHAFHTHAFEEE, X LR Berentsent et al.(2007)
ZAR A, AXFHEEERZTZ, B Rocheteau et al.(2018b)Aa 1L, 1B /5 # 3 KA A X Z| B
WEEMFZ T, ditk#% CBDC.

FANATEERS XTI E TR EER RN X, BFETRT Abadi and
Brunnermeier(2018), Schilling and Uhlig(2018), Dong et al.(2019) LA % ] % [ & 4% #k 45 (2022) &4 48
KR, RERARGHTHENEEERT SR FHETZEAX A,

AXATHLEMWT: E_HMoRER LR, & =Ho AR k%A, CBDC £ — &%,
FREFRFRATHHER, BRE—MAEAEREIA, FRHTL>20AALENT E
A, FEEXLN; REBSTRIFRE.

=, BARRE

EEAP, HEBHAKE. F—HE=ANE: F—NEE—NEPOUMNEXTT;
F_MBEE—ANEFOUNREITYE, UR— DN FTEENELEEFHNEATE; £ ZMNEN
B—AFOMHT I CEHRCM), FE=ZFRANREA: Sl K(e), B @) f il g4T (F
RARAT?, b)o N KN EWATEN N, EHEHNTHE, DU REZRZEFH: Un>1/2
R, DY RAERANS, EHEEGEELHEZ#TE>; U1 —niiEE, DY REFEH
FWe. RMPAFEERZ HLFORB NN R, FHABEE F L0 N Tk K 48R iX
ANKAAVREANETE. BNFEZEZEX T~ T HREZYH . wwF Rocheteau et al.
(2018b)Hy ik, BT HAEAZAER L, HANBFHWNEHCEE., RATHINE 0 ZE K1, £B
VHEBEEFRTIRURFERZMERZT I LB R RAVLBZEB L AEATHR A & BrA # b
W R HE A, AR H ) E A )T AR A R TR

EHEEANZ AT, CBDCEE— R ZEN . RATT LUK ARz 9CBDCA @ BRI
TR EENRTHARRESE (RITEEHFTETH KRR, BAEKH, CBDCE £ATLATEH—F#
TREHFHET, ECMT NN ERET RxTEENNH Hp (T LU — &Y
FEH Y, BTUpRERTHELIRNE), BHA UL XA LR IMF L. RAVBREAT
e W CBDCIE N K. AT AMRK, BOFEERUEFR, AENZHFETEESE.
KB LEIE R T AWK LS = ANBNEEHT,

EE—WE, TERBATHREFRTIRKTEZR, WERLEREXTHLAMRR. EFE
wEIIE, ORANAVREFINEFRXATIENNULE . EEFOMNERTTF, RITX
Flegiawmgp it A, BIHE AN — 7T HEZ2IEH. BAOKENS W RNE H1 —n,
BATHME /1, HHEFZRAL VR EGERBETICE, MAT2UL—nWBEEEFRICR, @

O — H R SR R Uk, B 4EHeetal. (2008), Rocheteauetal. (2018a), Dong and Wen(2017), AR
GrootandHass (2018) %, {8 iX #5745k ¥ K CBDC.

? KX TCBDCEY X BRIt R MK R, BT L RRRWER CHE, WEFAMRBENN F XU RRE, £
BAXH —EHAMN, BEATXTREHFARTHAEXHR, BFELR T (2016, 2018, 2019) .
AR (2016) | hEIfrFE = (2016) . ATHFRAFARTEL (2016) , LLE20214F7A AATRAA 8
BFARTAES (FEARBARFARTHAIEHL, 2021) %. ZKEHES (2022) FETHIE £ HAEF
THICBDC, & ETHRAXRETE E5mCBICHALA o
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BA B EBIR R RR B ERERAT, REHRERFIEESWMER, St Tkt G
WHT T A, BROXZFHZELWM (bargaining) B9 7 AR H, RATFE T LE
UBRMAZEFER T EANEE, ALF, dIVEF —FERLRTHAEF, HETE
Eaml FHe A, FEBRNRBATNNOES . RUTRATEEFERT LA TR F LR
TEE—F, BREGRITU, URFEFHEREF.

ez 1 M2 MER 3
I =i BR/ErEbE FiMEThiR |
I ——p 4 ]
o LIRS n, b E e REH o BEERERESTE. 1HHE o EFEE: f(R)

EHle: 1A vs 0 #H
B AR T, 0 M4
b3 e RIHTH b

R e ZHr BULAC_ERRAT

A3 e FURATE b

s EEEPFHESTH: #
R s 71 R e

B¥. iTF b REFREEMR
B, 1 38T o IR, AT
AbdbE o BB H

ERD:INE Nk o HMEH: (i)

BIL: — AR e A A B e ] 2%

EE B, RAT FRARTMIKBENS VRS ERKT T K000, HEL2LAIK
KER AT LR, IRV RNE hn, BTHNENL—n, RETHILL
FEERHABEAA —n)/n, MWRATHKTHEAL (AHKANBEn > 1/2). RATLL
F I R FRERFREFFK, CFaTHp (ICBDCHH R B M), RAFEF TR
HBEL, XOEAREEZTRRANEAT, = ¢/0, wRLVRBEAHFEIFR, N EKE N IR
FIAEF =, MENDBERLE 2 & T2 T F0H 737 UL g kB8 % 7~

EF=ZWE, FTERBEAH2SE-IMZ2RsWPOUTH. £AF - NEEXNLY X
SRBERNASTANL, MEE —NERKALYXFREBPLERKELRA . RATUEH
eHMAEA LA LYK, BV R2FAEEEEYFEZHATES. ETBN, RIOBEE
A AT Rl BB B Ak, IPUEBRAE S =W B, B W BRBUR BE 4% 2040 0 T BUR R B9 BUR B
HE M. BROTHENKEFAE,

G+pi.M=p(M—-M_)+T. (D
XEGEBFXH, TE—REHBE N, MAM_4 3R % Y% 8150 b 34T X T HICBDC & 4 i
B, FRAO)NAEAIREZIFHEZE, EFRFILHCH IAWCBDCAF; HiH R KL,
AFEFTRBEAF—RERREN. ERHFEZRT AR TREIE, F—HFTAEZKZL T
WK Eu, B
M
1w
HE1l+u=p/p, ERAH 1+pu=1+n (r REXBKR)REEZF AL, 1+i=0+n)/B,
BANKErS R Tk Lic, M TEEZECBDCA i, Hi <i (ETEEFEH). &
IEEE, AL =0, Xi. <0, MEHFERREHANTAAR, E-HTEERTEEHFR
HEAEFY, 0<v<1, BTSSR TEZVEEHELRTHELS RN,

=, REER

BNNLHOE N BT, RABANT—HNE—FE _NE. EF =B, AL
FMRBEEZI: LXBNLVEAEENS, W0 RBLEYRER. RITAWS (2., 4,k) K

PR BT LU A — R DR R XA, TURREERE TS KA. MBI, FF—
Tk, ERAAELILE, MEARKE - MGRZAAEANRAFFAET—H, HaRhB LB E85ER,
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ELERMRENEFE, 01 H (2, 0) WEFEEUREZME Tk, XE 2z, = pm.(1+
i) REMLFFHE CBDC A4l BH 2L E, MERERKNHE (R 1 EEH
VEEARET REWE). A FLERMVEAE,

Wi (2,4, k) = max{x + BEU® (2.)}

1Z+Cr =2, — 0+ f()+T—T.
X BNAREZRAT L #FliE . CBDC ﬂ@;@%ﬂ$ﬁﬁifﬁﬁﬁﬁﬂ%:
1+Q=1:Z. @)
XEBi, £ CBDC WL XAE, T u ERFEKE, A, ARLHHNEARKTES ZHEW
M FExFNEHE| T — 8 CBDC LIr&#H (F2./1+1r.EK), AU REFEENENE, E=
B AWz, MREZDNRRL, W ERAEZMF ke RARET &f(k), B EFRAT
RIALE, &ERERNE—RER Y. #x7, HA1#H— */HJCIEH A,

WE(z, b, k) =2z, — €+ f(k)— T+l'[+max{ 1+r (zc)}

EANFAWE(2,,0,0) KR FKOKEM VM EFE, (1 HH CBDC, ~HHLH% 7,
WA EEEARTRRE. FTOEAMVZH =
W¢ (z.,0,0) = I}Clgx{x + BEUC(Z,)}

st.x +

- =z, +II-T.
— S UHTH,
Wg (z.,0,0) =ZC+T+H+I’}’612X{—1 < (2C)}
ALUEY, YR T— ﬁﬂé’i“@r’ﬁzc%%&ﬁk%éfxﬁﬁﬁ;ﬁ%mH’JE‘”VJ
1 _ POEU°(2)

1471 02,

(3)

ZETHRAT, ENEFTEE,
WP(wP) = max{x + BUYIst.x = w? —T.
B o REBITEE=NEK %ﬁﬂ’]ﬁf% A i,
WP(w?) = w? + T + pUP.
KAOVTUEY, RANNMET ERoE —ME&MEXR, X0, #EFANETEZRZWS (05 =
WS —T+BVS, ZEOSKREHFNF-NBENELFTFANTE, VSET—8F _NEANNES
B (EANERFAEFHNE S MR EFERRS),

BEHNT —HNE—NE, BEFHLE, AL LRy 1 RKEROKRE, WHE
BMES MBI RRMEYE T, FENHENFRTT, FRETHRER2FNRAT.
A i,

EU®¢(Z.) = nU{ (Z.) + (1 —n)U5(2,).
KEBUL(Z)=VE(E). EFZTHLE, ORBELVRFRATHNETEZ
US§(GZ.) = W§[2, —d + (1+14)d,0,0]
Ul =1 -n)VP[d — (1 +ry)d].
X2 (d1y) REFHARNELNLEZ, BV RREATUM, WAEFRFEd TR Ery,
Hd <z, (A AFZFEABISWRFLFRANE) . A, 0 KRBV RIS ERATT,
FUE—W&zZE, BEH#NE =M.
EE N, RALRAEMVRARKT FRABTEE5R/RETH. 1XRLVYRANES
2z,
1—n 1—-n
VEQ2e) = TWf(fc — Pbr Qrky — Do + &, kp) + (1 — T)Wf(fc — Puw 0, ky).
KN TAEbfun AIREFB T AARFRETHRAN 1 XEALVLRAEXTE (REEX
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“banked”F1“unbanked”). T (1—n)/n WHE, 1KASVRFFIFR, AEAEXEILTE
T &Hpp, FIEBRZAEL = qrky —pp + ¢ (BIFEEZIEKqk, —pp XA RAFESRP),
AW ER| YK ko MATHE, 1 RAESVR R EKRE NIRRT X Ip,, WER| LY
Kk, A THEATME, ERHTRERE, ENEFTEN,

VP (—ryd) = WP (¢ — 14d).
XEBAREFTUAGAE LN EZTE., 253 T E =&, BRATHWAEAIWL (p —r4d) = ¢ —
rad + WP(0), XEFEA 2L HE ALK,

A, EEWER, NTEWAFTZHELETE,

Vs = m}?x{—k + WS(qpk)}.
Fik, TUREZEFEE, q =1,

(—) BEMRZTHHE

HANBRFZFRZTTF, SV RARATZ NN AR AN AN . EFHXTTF,
FyRESWRAPMEESN . Y— W FHRAEALRE, CYRAFELZA +r)d—d=14d ,
T RATEI T & ZVE (—ryd) . AT 1A B LUK R

rggf(rdd)y[Vb(—rdd)]l"’st.d < Z.
ERZTIF, FAMIRESV RS ELNEK (D kp, @) HATHYN, XEp, 2R EH
CBDC X B3, ¢ZFATFEH . BEORERTHWNMEES . £THM AN, RAVEFE,
kglz%,),(qs[f(kb) —kp — ¢ — 0, (2)] 0P

St.ky —pp + ¢ < xf(kp) 4)
ky, —pp < 8d (5)
Pp < ZAC. (6)

LEA )= fly) —ky, §=1/v—1. Bk L, ky=p, <2, BEEZARRIFTEAEDN 1
KBS FAp,UFEZME Fhy, (BAHq=1)EZXTHFFEBLNELE2.. HF, F—
MR FHEG)RF L EE DV RORFLR: T AR RE = Ry HoE KT, EHBE
TR%. FNARELEG) REBTHNELLAK: FTAHRINTEZINLFANES
SRHMAR, EREELERY, BAERTFER oAWK LEANEE LB FE LT,
M, FTEFRAERD, MLEELKARATERNREA dlfv—1). X ERALT LLKS#F
BEARZELES I, RE—NAKREG) REMHAR, AR IAW e A2ELE
CHAH CBDC, EE, RMNXEMRAHMBE 2, <k*, HAVFEAHAALTREULHERMLL
FREK . B, @Ti <i, BERTERENS Y K0EA A FFBLEN T RMAEZ K>
k*#7 CBDC # [ .

TR T WA N F A, BRATEA2)R AR EE, XEEN, 2, 8 —H
CM W EZERET, MAUEZ MW FERXTIT EHBRATAE, RABEFF CBDC £
H A, SR — TSRS A% CBDC, Bip, =2.. ¥ERAM@FEG), R
DAV B 4o T B BAAS B B 7 AR

L(kp, A1, 45) = [f (kp) = kp — ¢ — 8, (2)] 70
+A1[xf (kp) — kp + 2. — ¢
+2,(8d — kyp + 2,).

#HEE k, and ¢ H—F BT
(1-60)p°[f' (k) — 1] ,
) — ky — 6 — Ayz10 ~ il =2/ o)l + 22 2
@O HOf (k) —kp — ¢ — 8,(2)] — (1 - 0)¢p}
[f(kb) —ky—¢— Au(éc)]e

A1 (8)
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BUATHAF L RAVES &N RA — M, ERRTREENRZ Ao, KINFES KW
T A E I

1. ).1 == 0, lz == 0

AN REARE, Bk, K@)+, BNEE ky =k* o TRATFSRTLUAE) FHEH,
Epa

¢ =0[f (k") — k™ = A, (2-)]. 9)

Frid, Sasdb R AnRAT# R Z B RAE, Ak B W GE 4515 B SR fh S 9 7 R B9 R

2. ).1 > 0, lz - 0

AT R MR, BRATER S A RARRE KA (7), (8) IFLIRM L (kp, b, A1)
A, (kp, @) R0 T &

01— xf'(ky)] xf(ky) —ky + 2, (10)
A-0)A-0f"(ky) A= x)fUkp) — 2. — By (Z2)
¢ = xf(kp) —kp + Z. (11)
FATITLLA (7) 2 (8) YL Aq.
3.4,=0, 1,>0
WHFARAKE, HELELAXRKE. RITAG)E LKy,
ky, = 6d + 2,. (12)
FATE LLIE T (8) M H b,
¢ =0[f(kp) — kp — Ay (20)]. (13)

LR R(T) #EHA,.

4.2,>0, A,>0,

HIFARFEE L ARE KL, FANTEIL(12) BBk, BTADMEEP, DLRIET(7)F(8)
B (A, A2)

AERNBEEFHRTY, BEFREGENZ G5, BAV (—ryd) =¢ —14d, FHTF
WM E AT LLESE A,

rygx(rdd)y(qb —rgd)1Y  std < 2.
REUTHIE L GERLHFE), RAITEHEd =2, URNrg— &4+ 55,
rad = y¢. (14)

5IE L FRFZHUNEE, FELANFRERARD <2, WEETREFMHERL. BF—
BT, #2d-> 2. Flt, Th—fFEH, RIEd =2

() —BATEFRRLH

BT ERRATIAN G 50, BANTURACAREE =B P2 M58, sk
R — i, —HAE R E X T

X1 EThENRESEK (GT,ii,v), —MANKRTHER R T E
(e kp, b, iq, ) [1] BT R RHTHAVAN 504 [2] S REREHAE; [3]
BF A LR LUR[A] P w5 iE &

MNE)TUEE, REZNREREEZNZ EU(Z) , T

EU®(Z.) = nUf(Z.) + (1 —n)Ug(Z.)
=1 -n)AC)+2n—1DA,EC)+ (1 —n)ryd + Z,
+nWe(0,0,0) + (1 — n)WE(0,0,0).

AT 27T XA, E)F Ap(2,) = fkp) — kp — PR FI R R AR IRAT R 2 L R AR
BT BARZALLROE L. KRBT RZOS LR, RbEAWRESRE, Bk, =2, T
B, 00, (2))02, = f'(ky) — 1. BT 0A,(2,)/02,, BRANFEE# BFEH AR LA TFER.
EEGRATHERMOERSVRHNF LR ryd. ETER4), 2, BB OTH ryd. &
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MNEEmE, ERZAFBANMAELS, RITNEELE LS AN E AR PN, R H, —i
KA W EREELE, RAIIHZ A GEI-IV (GE 4§ “general equilibrium”, Bl — %
#).

KAV G — B BEATH RN T ARTREELNSEKG i,v), BTERLSH
REIFNTHRREKE, EFINEROEMEREN, BURNELREEHATEN T TR
R, ERKM, RITRERET CBDC FIRi fn ik & ik F &4 Fu, N LEREF T EQEL,,
ky, BEHEK = (1 —n)ky, + Cn— Dk, 2%, S eBE e @F L RHAEL =1 —n)(ky —
ky), SEFRF AR g UL R SEBR 58 3R o 89 227

FHEI1 EGEIE, A, =0, 1,=0, &M1Hk, =k*, I & Li B K EH 0 T:0K/di, >0,
dL/di, <0, ds./0i, = —(14+1)/(1+i)><0, 0¢/di. <0, 0ry/di. <0, dr,/di. <0, T
EGENE, 2, >0, 1,=0, 8 T —MHHEELEHITESE, KT NBEERRTHAH, 2TK
THERELFEVNRHE, B TEELARKKE, UK ZvN GEl FGEIl WHEAZEHL

s 2

EEIEIET GE Fo GE Il WBR 4 AT4 & GEBHA LM . B4k, & GEI sy #r+,
WIFLRFEL L NRAARUE, RRFENZFRNERATHREMARE: FKERATH
RSV R A RBEFLEEZRABLENT 7k, RITHRTH O ZELE SR, Li. LTrA,
Y XRRBREFHELH CBDC, EXHERERRIBATRANS LY RO Kk, LT, VL
HAKb LT, RARBRTBEANL Y REBHR I — kTR, i LALIFERTEHA
ERRRFERGH TIE. T BN & BN EIRF A R 22 ek s 7 R R
k W1 ®vE . BRAARE AL LI, k, EFtTIQ T, BrUL, SERRFARAIR T, LR % RA Er,
ZERRRE QIR AT — k. BEEI W LT, ¢ZA, Bk -k, TRT, &
LOTHEHBMMEST i A ERRHAEr, . &G, BT LATRk, LT, T TX#
v, HWERKFELETRT . ETRERERELESZvDH, BT AELEARKKE, A
B E v 405K 8 HA T .

MiZ GE Il w3 B, MFLRKE, EAZLARRKE, BRadb b Xmi 3K
B, BRITOALRATH . AoMEREXE, @T (k@)X THRAO)AHADZEFH LKA
A, TEZEEBERIAE, FeREE (g1 DV EREFE E (ky kp, )RV
ETHRREREESZvNTH, BTHEESARKRE, FUKZvIEXRERA .

EHE 2 EGEINE, 2,=0, 1, >0, %*f1H0dk,/di. >0, dk,/di. >0, 9K/di. >0,
PARAL/di. = §(1 — n)dk,/di. >0, 1Ed¢p/di, S 0, 0ry/di, S0, 0r,/0i, S 0. ETHLERE
HE AR EE, T UKE, dk,/ov >0, dk,/0v <0, dK/dvs 0, dL/dv <0, d¢/dv <0,
d0ry/0v <0, drp/dvs 0,

RE2RMT GE N WHREAMER GEALMK T, Ak, £Z5% FHRFHRRK
REAZLAFKE, TRKECIVXARGHBT S LFERK, ERTERZIEL LW
HRMATRERS, BEIWEF, SIRXEEFHESLH CBDC, & F A AR IEAT R
FH 1 RBS VR Fk, EFt. MKEREESNRXBRERRT RATEAE 1 KB LIV X
BB Pk SRk LI R R, R MEFL B LT, B, RALSRKKLEWT, &RAH
BLELEFT . MAREEERE, i kI3t IR F HA Forg Fo 5207 5 3R Forp 09200 R A
W, EREEA EFARHRATANEOWEMELHEN . ETHREREREESFRVNTH, vE
HAERERLURTERARTHAFE LW ES S, AR TRAFRTETRE. T, vk
M, HTRERTBRENSNXOETRETAG, ky T EENTE, ROAANTREEA
R AW K EH, ey £ BTk Ak, AR BEL, EENTEREAKNTZHER T,
BT RRAERE Thy — by 8, o LT 325 Fa9 R E ey, FHik 1 28 4A 05058k



RERA TR, ERHFELLTE. A4, MEv LT, RITKRGAES TR, TFHFE
£, EWERRFRA Erg TR ERRHAEX B TRATAESM T ARG LA, FHEMT
M, B bRt By v B T o Y

EHE3 EGEIVE, 4,>0, 1,>0, #*f1H0dk,/di. >0, dk,/di. >0, 9K/di. >0,
PARAL/di. = §(1 —n)dk,/di. >0, d¢/di, >0, LLKdr,/dk, = 0ry/di. s 0, ETHEEF
K& A RoNEE, T ULKE, ok, /v >0, dk,/0v <0, 0K/dv S0, dL/dv <0, d¢/dv <0,
dry/0v <0, drp/dv >0,

RE3RHET GEIV R R LR GEHRLM T Ak, 2 RFLHRMES
SHRMUE, XREREL W RERRGHEF o FRHR, RITERLZIELE L LKW
ATWRERE, FIUARITERZENEL R, AL SR KEN, ky, 1 k, WER—IILE X
Ro B i LIH, kBT, Tk Mk, MBI R RERFR L2 EFH, EREKFE FHH
ELt b, MERMFLRKER, i EANTOHFRAMMERT MNP, —FAH, i LT
REEMHE W, AT UEEE LMk, TRAFOUHEZ L. F—7 W, i LALERK,
FRFFE LI B THRFARKE, KARBATRA SV X R EZFREN T xf (k) 897K,
HbRaFENHEFEtke, HikokFi LA TR, HEHES, oMK &L, EH
B T £%, oM LI, B2, i B EFtxr,fur, B9 ®m it T, R %X
PR RO A — W, EARM LA, RARN TR, EWMEZ, i L7A#ER CBDC
TREZEVYRRAOEF, RRBETRANLEVREEE. — BV EFHRELH
CBDC, Fa¥m, WKW Em, FHLRBRBRTRAGEY 0GP T K. Ex, LK
T 2R 2 A0 52 BT 5% JOR 2 89 20 A U 56 7

ETREEREE S RoNDE, | GEIN KM, vEARKRERTERRE, HLAAT
RERTEHANS L RARE, Bk, TH; XTI, KA ATRRE NIRRT RS
BHE, Bk, Et. @R GEIN KM, v AN ERAKE M IHE, BERERRFELTE,
BIR GE N A —#e £, & THRFNRKE, RRRATRANS YT &L FBENTxf (k)8
R, AP R CHENAHFESG; 7— 7 H, KERELE S ARRTAREF THIELEFN Tod,
F e x4 Fo ok gvey LT T . BAMAv LT, ¢ THEMd =k, EFt, FHEREHA
ry T, ETERREHANEr, RTFEFGTRE, REAEKk, — k, L TR, B TEH
M &ET ER, K& T#.

W, ¥yEAER: Jef CBDC

HAERNMAN—FFORT “Aa>, BIZumEEER, £xX /N BRER+, EFE
AMEAHET: A4t CBDC, FLUAXRAAAMETZBNES, T LERRTFHMAET
FHEWERR? HAH 4% CBDC HHFEMAIHL, £/ % CBDC LATHATHE W&, —HeR
HNetr. TENBEFARTALARACEEES T, EATHARL, ZFHETHS
HA4AKHEE (FEARBRARFTARTH L TIE4H, 2021, Fi, #HRXIH 4% CBDC ##5
ERBBmNILE X,

MEREERE, I REA G EEAEFEN, TEXFET LW RIET UFH CBDC
FR WK mH A, BT CBDC 5o eMELTLATHET, REFVESTE, Hit, 74—
M, RAVBEFAMHRTEAHERNIZRMNE p FERNEKE . RAILBEETTUE
F—N BRI AN FR, ERRAT R EH B4 R F 1% CBDC, i 18k Fl CBDC & i % .
Andolfatto (2018) % A T ix # CBDC % it

VEERF, TETHNETLVRONEFTE, BEFUFREAGER XU, HEEAIN
FZMNE&, RERT—HWE—RFE_NE, £FNENFH, CURANETEEMT —
MNFISIREEE: PV ERBFAWNELZGEALEH 2. BITE X0 =2, + 2., REEHLIE



FHEMIN 45 CBDC WEfT R, EZNE, FRANSW I RBSVRANETEA
We(we, 4, k) = max {x + BEU® (2, 2.)}

st.x +

m 2.
1+Tm+1+ =wf—2+f(k)+T—-T.
KW, AW ERAXEL 147, = 1/(1+u)1+5’ﬂ{1% M —F
WE(wé, 4,k) =w, — €+ f(k)+ 11— T—l;mzax{— I imr 11 (zm,zc)}
MHTRAERAN2W 0 RABA VR, ETEFHITE, %Q’Jﬁiﬁikﬂclﬂ A

Wg (w¢,0,0) = w® +T+1'[+)rcnzazx{—1+mr 1+ ZC)}
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The Impact of Issuing Central Bank Digital Currency on Banks

Sylvia Xiaolin XIAO:

Abstract: This paper build models with an interest-bearing central bank digital
currency (CBDC) to investigate the impact of issuing CBDC on banking and
macroeconomy. When CBDC is the only asset, it is feasible to conduct the
negative-interest-rate policy, and a higher CBDC interest rate does not necessarily lead to
financial disintermediation. It tends to promote bank lending and investment because
CBDC and bank deposits are complements. In the extension, cash and interest-bearing
CBDC can coexist when the reserve constraint is binding. The results suggest that the
design of CBDC and banking matters for understanding how CBDC affects the
macroeconomy.
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v Sxv?(2n— Df" (k) f" (k)

>0

20



"

0z

w2 y[ef (k) = 1020 = D" (k) = (1 =) (L= 20f (k)] = 2(2n = D (ks
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