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摘要:立足国际货币竞争的数字化特征,建立货币数字化与货币国际化关系的函数,并据此构建国际货币竞

争模型,仿真模拟央行数字货币同私人加密数字货币的竞合关系.研究发现:数字货币潜在的网络外部性是决

定其国际化收益的主要因素.提升货币数字化水平的能力会构成数字货币国际化的先发优势,但无法长期维持

甚至产生负作用.因此,数字货币的职能拓展不可一蹴而就,降低货币数字化风险、审慎利用货币数字化推动货

币国际化将成为最优策略.此外,与强势国际货币挂钩的央行数字货币将在与私人加密数字货币的竞争中占据

绝对优势,而弱势央行数字货币则面临来自私人加密数字货币的激烈竞争甚至可能被替代.
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一、引言

国际货币体系步入牙买加体系以来,为获得更多经济利益和国际话语权,主要国家争相推动本币

国际化.近年来,伴随着数字技术和金融科技的发展,货币国际化的时代特征发生了深刻变革.作为

数字技术和金融科技的代表性成果,数字货币成为全球各界关注的焦点.数字货币不仅有利于改善

支付效率、降低交易成本、促进经济数字化转型等,而且数字货币跨时空、无边界的特性打破了货币使

用的地理边界、货币边界,长期而言会深刻影响货币国际化的核心决定力量,或将成为其重要补充和

战略制高点.但数字货币在扩展货币职能的过程中也可能导致金融脱媒、扩大经济冲击并影响金融

稳定,进而形成新的风险.
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从现实发展情况看,数字货币竞争已广泛存在于私人数字货币之间、私人数字货币与央行数字货

币之间以及各国央行数字货币之间,突出表现在对数字居民的激烈争夺.２０２１年以来,加密货币迎

来爆发式增长并被广泛应用于国际交易、个人汇款或商业用途.截至２０２３年７月,全球加密货币种

类已超过２．５万个,是２０２０年底的３倍.私人数字货币的快速发展和渗透带来了货币主权和货币安

全问题,各国中央银行纷纷试水主权数字货币.中国人民银行早在２０１４年就开始研究数字人民币,
目前正稳步推进数字人民币试点工作.数字人民币在零售支付、信贷业务和跨境支付等领域都发挥

了重要作用.为提升本国货币国际地位,美、欧、日等世界主流央行对央行数字货币的态度更是由保

守逐渐转为审慎或积极.２０２２年５月,根据国际清算银行(BIS)的统计,覆盖全球９４％经济总量的

８１个国家正在探索发行央行数字货币.超过一半的央行将发行央行数字货币,并有部分央行正在探

索包含与私人部门合作以及互操作性的央行数字货币生态系统,央行数字货币的功能逐渐由国内支

付延伸到跨境支付.
放眼未来,能否将数字货币的职能扩展到国际投融资和储备货币领域进而推动货币国际化是

一个不可回避的问题.值得注意的是,有部分国家并未研发央行数字货币转而采用私人加密数字

货币作为法定货币,例如萨尔瓦多、古巴和中非共和国.导致这种货币替代的原因是什么? 还有

一些国家虽然推出了央行数字货币但实际运行效果欠佳,例如委内瑞拉.这背后的影响因素又是

什么? 激烈角逐之下,谁将引领数字货币的发展? 在数字货币快速发展的变局下回答好这一系列

问题,深入分析不同类型数字货币的风险收益特征,对于把握货币演化规律、推广数字人民币和货

币国际化具有重要的理论和政策意义.然而,此类主题研究大多属于定性评价,数量研究相对缺

乏.鉴于此,本文建立了一个包含数字货币的货币国际化模型,其边际贡献在于:尝试通过货币数

字化解释货币国际化,分析数字货币对货币国际化收益和风险的影响,模拟央行数字货币和私人

加密数字货币对货币国际化净收益产生的差异化冲击,以期为数字人民币在国际上参与数字货币

竞争提供政策借鉴.

二、文献回顾

(一)货币国际化的收益及风险

１．货币国际化的收益

货币国际化能够给货币发行国带来多种特权和利益,这是对现代信用货币竞相国际化的最好解

释.货币发行国可能获得国际铸币税收益、运用境外储备投资的金融业净收益、提升货币发行国在国

际金融体系中的话语权、降低国际资本流动成本以及其他非经济性利益[１].而非国际货币发行国必

须要承担更多的交易成本和宏观经济调整成本[２].国际货币发行国能够扩大金融机构业务范围,获
取巨额投资收益和汇兑收益[３],并为经常项目赤字融资[４].

２．货币国际化的风险

货币国际化过程必定伴随着经济金融开放风险[５].国际货币发行国的经济也容易受到其他国家

经济波动的冲击,甚至产生铸币税逆转风险[６].国际货币发行国还要面临特里芬难题、承担更多国际

责任、增加宏观调控和维护金融稳定难度等挑战[７].作为国际储备货币本身,其长期贬值会导致信誉

损失和债务攀升,所以国际货币发行国为经常账户赤字和债务融资不可持续[８].
(二)数字货币未来竞争格局

有研究认为,数字货币竞争将经历三个竞争阶段:首先成为一国现有主权货币的补充货币,其次

成为一国主权货币替代该国现有主权货币,最后成为未来的国际本位货币.若各国争相推出本国法

定数字货币,最终只有一国的法定数字货币能成为主导货币,这取决于该国的网络空间影响力、国际

影响力和综合国力是否能获得全世界广泛认可[９].
从竞争趋势看,学界一般认为,加密货币活动、加密资产规模及结构脆弱性将对全球金融体系构

成重大系统性风险[１０],且私人加密货币通常被用于违法活动并对货币主权和金融稳定形成威胁,而
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央行数字货币较加密货币具有更高的可信度和可控性,将成为数字货币演化的必然[１１].这是因为私

人数字货币不符合一致同意规则,而法定数字货币则能够降低交易费用和共识成本[１２],承担交易媒

介等真正货币职能[１３].未来货币竞争将仍以主权货币为主,但私人加密货币将驱使各国积极研发央

行数字货币,并在央行数字货币全面应用之前以公私合作方式参与竞争[１４].
从竞争结果看,数字货币会引发新一轮国际货币竞争,与邻国社会一体化或数字一体化的国家将

面临数字货币替代[１５].同时加密货币的崛起损害了强势法定货币,但可以通过减少与强势货币的竞

争使弱势法定货币受益.这导致弱势货币国家更倾向于推出加密货币并有更强的动机发行央行数字

货币[１６].此外,数字货币还有可能演变为超主权数字货币,或者在统一的技术标准及合规框架下形

成多元共存竞争的数字货币体系[１７].
(三)数字货币对货币国际化的影响

１．数字货币能够促进货币国际化

数字货币能够通过技术、成本、产品和经济渠道促进货币国际化.通过技术赋能,数字货币能有

效减少单一国际货币的网络外部性,并强化本国货币的网络效应[１７].央行数字货币有助于主权货币

国家降低持续性与过渡性调整成本,从而抗衡特里芬难题[１８].数字人民币有利于金融资源有效配置

和金融产品创新,提高人民币在国际市场上的接受程度[１９].法定数字货币有利于发挥数字经济优

势,提升中国经济发展质量,从而增强国际主体对人民币的信心[２０].
数字货币对货币国际化产生影响的关键环节在于跨境支付.数字货币具有重塑全球跨境支付体

系的潜力,有可能推动国际货币走向多元化变革[２１].法定数字货币跨境支付体系可以通过联盟链技

术使链上节点国家进行协同监管,提升主权货币国际话语权,加速人民币国际化进程[２０].中国拟建

的数字支付网络(UDPN)能够支持数字货币在不同国家的使用,数字人民币可以在维持资本管制的

同时增加以人民币计价的全球资本流动,并提供 SWIFT支付系统的替代方案[２２].

２．数字货币对货币国际化的作用有限

一些学者表示数字货币的作用被夸大,在国际上推广还存在许多短板.其一,数字货币只是改变

了货币形式,没有推出新的实际货币,适用于信用货币的因素同样适用于数字货币[２３].其二,如果缺

乏支付网络,短期内数字货币的国际化比常规货币的国际化更加困难.其三,国际化货币还需要发挥

投融资和储备功能,目前央行数字货币并不优于银行货币[２４].

３．数字货币对货币国际化的影响因条件而异

在中短期内,数字人民币对人民币国际化的影响十分有限.在长期内甚至更长期内,与中国综合

经济、金融、贸易实力相适应的数字人民币会促进人民币国际化,并最终成为决定因素[２５].数字人民

币的国际化程度取决于使用者对中国金融体系和数字人民币安全性的信任程度.中国率先推出数字

人民币有助于人民币国际化,但短期内不会对美元构成威胁,长期则取决于美国的反应以及中美两国

经济演变[２６].
括而言之,数字货币是未来货币的主要形态,数字货币竞争不可避免.相对于私人加密货币,央

行数字货币更具竞争优势.长期来看,基于支付网络及其生态系统并向货币职能逐步渗透的数字货

币会加速货币国际化影响因素的变化,对货币国际化起到催化作用.

三、模型设定

(一)货币国际化与货币数字化

关于两者之间的函数关系,鲜有文献提及.Fourcans和 Warin(２００１)[２７]曾建立了一个关于税率

与失业率的函数以及两者总损失的模型,利用总损失最小化讨论欧洲国家之间的税收竞争与合作问

题.本文参考其建模思想建立了货币数字化与货币国际化的关系:

r＝r－＋α(d－de) (１)
式(１)表示一类数字货币相对于另一类数字货币意外提升数字化水平所导致的国际化水平提升.
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即只有当数字化水平高于对方预期水平时,发行主体才能提升货币国际化水平.其中,r为国际货币

替代率,即全部国际交易中使用该数字货币的比率,表示其国际化水平;r－为国际货币替代率均衡水

平,表示该数字货币获取数字居民的潜在能力或网络外部性;d为该货币数字化率相对国际总体货币

数字化率变动的比率,货币数字化率是数字货币在国际支付结算、投融资和储备货币等货币职能领域

的覆盖率,表示其数字化水平.若某数字货币只在支付领域发挥作用,则被认为数字化水平较低,若
已经拓展到投融资和储备货币领域,则数字化水平较高;de 为另一类数字货币对该类数字货币d的

预期;α为货币数字化率相对变动的弹性系数,且满足α＞０.α越大,说明该类数字货币在推动货币

国际化方面的作用也越大.
(二)数字货币对货币国际化及其收益和风险的影响

实施货币国际化可能获得的利益以及面临的风险,是能否以及顺利实施货币国际化的重要考量.
在纳入数字货币后,其货币国际化收益包括:国际支付效率提升、交易成本降低、金融市场更加开

放,以及对发行主体进一步获取国际铸币税收益,增加国际投融资收益,甚至获取更多国际金融话语

权的杠杆或催化作用.货币国际化风险包括:金融脱媒、金融稳定和央行自主权受到冲击、汇率波动

加大、溢出效应被放大、网络安全攻击甚至地缘政治冲突等.若在国际上推广数字货币的宏微观风险

过高或不可预测,不仅数字货币自身难以获得数字居民支持,发行主体也可能会减缓其国际应用.加

密数字货币交易量自２０２１年５月达到高峰后出现断崖式下跌,国际范围内央行数字货币总体仍处于

论证研发阶段以及应用于跨境支付的央行数字货币生态系统尚不成熟则是最好的印证.王婷婷

(２０１４)[２８]利用Fourcans和 Warin(２００１)[２７]的分析框架,建立了一个关于货币国际化的福利函数,用
于分析货币国际化收益和风险对国际货币竞争的影响.借鉴Fourcans和 Warin(２００１)以及王婷婷

(２０１４)的思路[２７][２８],本文假设货币国际化的净收益函数有如下形式:

R＝r２ βd２ (２)
式(２)中,β为货币数字化率相对变动的风险系数,且β≥０.β越大,说明提升该数字货币数字化

水平的风险越高,反之则越低.将(１)式代入(２)式得:

R＝[r－＋α(d de)]２ βd２① (３)

至此,货币国际化的净收益可表示为货币数字化率相对变动的函数,[r－＋α(d－de)]２表示数字

货币对货币国际化的促进作用,也即产生的收益,βd２则表示产生的风险或成本.该式表示数字货币

发行主体的目标是通过合理控制货币数字化水平,在促进货币国际化的同时优化风险承担水平,最终

实现净收益最大化.
(三)竞争策略

以两类数字货币进行分析,双方具有两种发展策略,提升数字化率水平和保持数字化率相对稳

定,具体如下:

１．提升数字化率相对水平(D)
该策略下,某数字货币没有超出对手预期提升数字化率相对水平的动机,同时对其他数字货币数

字化率相对水平的意外上升不做出反应.

２．保持数字化率相对稳定(H)
该策略下,某数字货币数字化率相对水平的提升将超出其他数字货币预期,作为应对策略,其他

数字货币将在下一期以非公开方式提升数字化率相对水平,计划干扰竞争对手预期的行为.
(四)一次竞争

一次竞争条件下,双方具有完全的信息,竞争双方都清楚对方的策略,具体分为三种情形.

１．双方都不提升数字化率水平

此时,双方都不希望扰乱竞争对手预期,也没有超预期提升数字化率相对水平的动机,这意味着

d＝０且de＝０,此时数字货币 A的收益函数为:
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RA
D/D＝(r－)２,RB

D/D＝(r－∗ )２ (４)
其中,∗表示数字货币B的相关变量.

２．一方提升数字化率水平,另一方保持不变

在这种情况下,竞争一方计划扰乱竞争对手预期.假设数字货币 A 提升数字化率水平,数字货

币B保持不变,则有de
A＝０,但dA＞０.因此,数字货币 A的收益函数变为:

RH/D
A ＝[r－＋αdA]２－βdA

２ (５)
为使得收益最大化,可得:

dA＝
αr－

β－α２ (６)

将其代入式(５)得数字货币 A的最大化收益为:

RH/D
A ＝βr－２

β－α２ (７)

对于数字货币B,由于保持数字化水平不变,因此有dB＝０,但数字货币 A 预期数字货币B也会

提升数字化率,因此de
B＝

α∗ r－∗

β∗ －α∗２,可得数字货币B的收益为:

RH/D
B ＝

r－∗２(β∗ －２α∗２)２
(β∗ －α∗２)２ (８)

３．双方都提升数字化率水平

在双方都提升数字化率水平时,双方均能掌握竞争对手策略,在收益最大化下可得:

dA＝
α(r－－αde

A)

β－α２ ,dB＝
α∗ (r－∗ －α∗de

B)

β∗ －α∗２ (９)

此时,de
A＝dA,de

B＝dB,因此有:

dA＝
αr－

β
,dB＝

α∗ r－∗

β∗ (１０)

这一结果表明,由于竞争双方均清楚对方策略,双方都会将数字化率相对变动幅度维持在较

低水平,不希望对手察觉到更多信息,最终国际货币替代率会保持在均衡水平,而双方的最大化收

益变为:

RA
H/H＝

r－２(β－α２)
β

,RH/H
B ＝

r－∗２(β∗ －α∗２)
β∗ (１１)

不难发现,此时双方收益均低于都采取不提升数字化率时的收益.全部结果见表１,表１显示,
由于假设β＞２α２,有RH/H

A ＞RD/H
A ,RD/D

A ＜RH/D
A ,即对于数字货币 A,无论数字货币B采取哪种发展策

略,数字货币 A提升数字化率水平所获得的收益要大于保持数字化率不变.同时,RD/D
B ＜RD/H

B ,即对

于数字货币B,无论数字货币 A 采取何种发展策略,数字货币B提升数字化率水平所获得的收益均

要大于保持数字化率不变.因此,提升数字化率水平是双方的占优策略,但RH/H
A ＜RD/D

A ,RH/H
B ＜RD/D

B ,
竞争进入“囚徒困境”.虽然双方都保持数字化率不变的收益要大于都提升数字化率,但受利益驱动,
任何一方都有扩大数字化率的动机,最终导致各自利益受损.

四、长期均衡分析

数字货币在国际上发挥支付手段、流通手段和储备资产功能还有待数字货币技术的不断进步以

及相应法律法规、政策制度的不断完善.数字货币技术趋向阶段性稳定也将形成货币数字化率的相

对稳定,而每次新技术的突破也必然成为提升货币数字化水平的驱动力并形成新的均衡.下文对长

期的数字货币竞争进行分析.
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　表１ 数字货币竞争一次博弈支付矩阵

策略 数字货币B:数字化率相对不变 数字货币B:提升数字化率

数字货币 A:数字化率相对不变
RD/D

A ＝(r－)２

RD/D
B ＝(r－∗)２

RD/H
A ＝

r－２(β－２α２)２
(β－α２)２

RD/H
B ＝β∗ r－∗２

β∗ －α∗２

数字货币 A:提升数字化率
RH/D

A ＝β r－２

β－α２

RH/D
B ＝

r－∗２(β∗ －２α∗２)２
(β∗ －α∗２)２

RH/H
A ＝

r－２(β－α２)
β

RH/H
B ＝

r－∗２(β∗ －α∗２)

β∗

　　(一)长期竞争策略

在长期竞争状态下,是否一直是两类数字货币无休止的竞争,而不存在数字化率相对稳定阶段?
结果是否定的,具体分析如下:

在一次竞争过程中,相对于保持数字化水平不变,数字货币 A获得的额外收益为:

ERH/D
A ＝βr－２

β－α２－r－２＝
r－２α２

β－α２ (１２)

而数字货币B的损失为:

LRH/D
B ＝r－∗２－

r－∗２(β∗ －２α∗２)２
(β∗ －α∗２)２ ＝

r－∗２α∗２(２β∗ －３α∗２)
(β∗ －α∗２)２ (１３)

１．数字货币B提升数字化率、数字货币 A维持原策略

在二次竞争过程中,若数字货币B提升数字化率,数字货币A不改变竞争策略,则数字货币A的

收益将会比双方都保持数字化水平不变时减少:

LRH/H
A ＝r－２－

r－２(β－α２)
β

＝
r－２α２

β
(１４)

２．数字货币B提升数字化率、数字货币 A保持数字化率不变

若数字货币B提升数字化率,数字货币 A转向保持数字化率不变,则数字货币B的收益较双方

都保持数字化水平不变时增加:

ERD/H
B ＝β∗ r－∗２

β∗ －α∗２－r－∗２＝
α∗２r－∗２

β∗ －α∗２ (１５)

数字货币 A的收益将会比双方都保持数字化水平不变时减少:

LRD/H
A ＝r－２－

r－２(β－２α２)２
(β－α２)２ ＝

r－２α２(２β－３α２)
(β－α２)２ (１６)

重复竞争的具体结果详见表２.
　表２ 数字货币竞争重复博弈策略及收益损失

策略 数字货币B:数字化率相对不变 数字货币B:提升数字化率

数字货币 A:数字化率相对不变
ERD/D

A ＝LRD/D
A ＝０

ERD/D
B ＝LRD/D

B ＝０

LRD/H
A ＝

r－２α２(２β ３α２)
(β α２)２

ERD/H
B ＝

α∗２ r－∗２

β∗ α∗２

数字货币 A:提升数字化率
ERH/D

A ＝
r－２α２

β α２

LRH/D
B ＝

r－∗２α∗２(２β∗ ３α∗２)
(β∗ α∗２)２

LRH/H
A ＝

r－２α２

β

LRH/H
B ＝

r－∗２α∗２

β∗
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　　(二)长期均衡

数字货币 A需评估第二期以后双方都提升数字化率给自身造成的累计损失,该损失是相对于双

方都保持数字化率相对稳定时的损失.若总损失大于第一期数字货币 A 提升数字化率、数字货币B
保持数字化率相对稳定时的额外收益,数字货币 A 不再提升数字化率,即双方重新进入相对稳定期

的必要条件是:

ERH,D
A ≤LRH/H

A TA (１７)
其中,TA为从第二期开始至数字货币 A重新回到数字化率相对稳定的时间跨度,即

r－２α２

β α２ ≤
r－２α２

β
TA (１８)

整理得:

TA≥ β
β α２ (１９)

仅在此时,数字货币 A提升数字化率的累计损失将超过第一期提升数字化率时获得的一次性超

额收益,数字货币 A的数字化率将步入相对稳定期.对TA进行分析,可得数字货币数字化率从提升

走向相对稳定的时间跨度主要与两个因素有关,分别是α和β.其中,α是货币数字化率相对变动的

收益弹性系数.α值越高,说明货币数字化率的相对变动越能提升货币国际化水平,进而提升货币国

际化收益,货币数字化率进入相对稳定所需要的时间越长.β是实施货币数字化的风险系数.β值越

高,说明货币数字化风险较高,这会降低大幅提升货币数字化程度的动机,从而达到数字化率相对稳

定.进一步地,α和β也是影响货币数字化率相对变动水平d的两个因素.在数字化率提升状态下,α
与d成正比.α值越高,则均衡d值越大,表明提升货币数字化率的空间越大.β与d成反比.β值越

高,则均衡d值越小,表明提升货币数字化率的风险较高,因此不宜大幅变动货币数字化率相对水平.

五、仿真模拟

为更直观地展示货币数字化对货币国际化净收益的影响,本部分将利用软件 Matlab２０２１a进行

仿真模拟.
(一)参数设定

根据当前数字货币竞争现状,将数字货币 A 表示为与强势国际货币挂钩的央行数字货币,将数

字货币B表示为私人加密数字货币,具体以美元和加密数字货币总体为参照将参数设置如下:

１．数字货币 A参数设定

均衡国际货币替代率r.根据２０２２年美元在全球外汇储备中的占比,将r设定为０．６１,数据来源

于国际货币基金组织网站.央行数字货币数字化率相对变动的收益弹性系数α.本文认为,央行数

字货币对货币国际化的推动作用,本质上与信用货币一样,都取决于一国的综合国力.根据２０２２年

美国 GDP占全球的份额,将α设定为０．２５,数据来源于 Wind数据库.央行数字货币数字化率的风

险系数β.本文利用央行数字货币的内在价值衡量其风险状况.根据近三年美元指数年度平均值的

倒数乘以１００,将β设定为１．０４,数据来源于 Wind数据库.该值越大,说明数字化率的风险也越高.

２．数字货币B参数设定

均衡国际货币替代率r∗ ,当前,私人加密货币还不具备成为储备货币的条件,本文利用２０２２年

使用加密货币总人口占全球总人口的比值来衡量其国际化程度,据此将其设定为０．０４,数据来源于联

合国网站和Finbold网站.加密货币数字化率相对变动的收益弹性系数α∗ ,本文认为,加密数字货币

在国际上的应用状况表现为加密货币总交易量与全球外汇交易量之比,根据２０２２年全球外汇交易量

数据和加密货币交易量数据,将α∗ 设定为０．０２,数据来源于国际清算银行网站和Coincarp网站.加

密货币数字化率的风险系数β∗ ,本文利用加密货币恐惧贪婪指数衡量其风险状况,根据加密货币近

三年年度恐惧贪婪指数的倒数乘以１００,将β∗ 设定为２．６４,数据来源于财经 M 平方网站.该值越大,
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说明数字化率的风险也越高.
(二)模拟结果

１．竞争均衡模拟结果

竞争均衡模拟结果详见表３.
　表３ 央行数字货币与加密货币竞争模拟结果

策略 数字货币B:数字化率相对不变 数字货币B:提升数字化率

数字货币 A:数字化率相对不变
rD/D＝３７．２１％,dD/D＝０
rD/D∗ ＝０．１６０００％,dD/D∗ ＝０

rD/H＝３２．６０％,dD/H＝０
rD/H∗ ＝０．１６００２％,dD/H∗ ＝０．０３０３１％

数字货币 A:提升数字化率
rH/D＝３９．５９％,dH/D＝１６％
rH/D∗ ＝０．１５９９５％,dH/D∗ ＝０

rH/H＝３４．９８％,dH/H＝１４．６６％
rH/H∗ ＝０．１５９９８％,dH/H∗ ＝０．０３０３０％

　　表３显示,在保持数字化率相对不变状态下,数字货币 A 获得３７．２１％的收益,数字货币B获得

获０．１６％的收益.而在双方都提升数字化率的状态下,双方最终所得最大化收益分别为３４．９８％和

０．１６％,低于双方都保持数字化率相对不变状态.在一方提升数字化率、一方保持数字化率相对不变

状态下,提升数字化率的一方将获得更高收益,分别为３９．５９％和０．１６％,保持数字化率相对不变的一

方则遭受损失,收益分别降低至３２．６０％和０．１６％.以上与理论模型结果保持一致.图１进一步展示

了不同策略下两类数字货币数字化水平与净收益关系.

图１　不同策略下两类数字货币数字化水平与净收益关系图

　　图１中(a)和(b)分别表示一方提升数字化率相对水平、一方保持数字化率相对不变以及双方都

提升数字化率相对水平状态下两者数字化水平与国际化净收益之间的动态关系.其中,横轴表示两

类货币数字化率相对变动水平,纵轴表示相应国际化净收益.图１(a)显示,在数字货币 A 提升数字

化率相对水平、数字货币B保持数字化率相对不变状态下,数字货币 A将获得超额收益,且数字化率

相对变动幅度与净收益呈先升后降关系.这是因为,数字货币B保持数字化率相对不变或在技术上

不能大幅变动数字化水平时,数字货币 A 能够依靠提升数字化率相对水平获取超额收益,但过度提

升货币数字化水平终将因风险承担过高而导致收益降低.而数字货币B不具备超预期提升数字化

率相对水平的能力,其最大化收益是与均衡货币国际货币替代率有关的固定值,且由于初始国际化水

平较低,数字货币B的净收益难以与数字货币 A抗衡.图１(b)显示,若双方都提升数字化率相对水

平,则两类数字货币数字化率变动幅度与净收益呈反方向变化,初始值即为收益最大化均衡值,随着

货币数字化率逐步提升,净收益随之下降,且数字货币B净收益下降程度要大于数字货币 A 并率先

降为负值.这表明提升数字化水平蕴含着巨大风险,数字货币B因数字化率相对变动对国际化净收

益的弹性更大,因此下降速度也越快.所以,数字货币B虽然具备竞争愿望,但仍不能大幅提升数字

化相对水平.同时,由于数字货币B的竞争,数字货币 A的总体收益有所下降.
图１的模拟结果充分验证了理论模型中货币数字化与货币国际化之间的关系,预测了不同类型

数字货币之间的竞争趋势.不难发现,提升货币数字化相对水平的能力会构成货币国际化的先发优

势.从最终数字化水平和数字化净收益看,与强势国际货币挂钩的央行数字货币均要高于私人加密
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数字货币.

２．敏感性分析模拟结果

为进一步考察不同类型数字货币对国际货币竞争的影响,本文接下来进行敏感性模拟分析,结果

如图２和图３所示.

图２　不同策略下两类货币数字化水平与净收益关系图

图３　不同策略下两国货币数字化水平与净收益关系图

　　图２表示数字货币B均衡国际替代率r－∗ 较高时,在数字货币A提升数字化率相对水平、数字货

币B保持数字化率相对不变以及双方都提升数字化率相对水平状态下两者数字化水平与国际化净

收益之间的动态关系.其中,R∗
１ 和R∗

２ 分别表示r－∗ ＝０．４和r－∗ ＝０．６时数字货币B国际化的净收益.
图２(a)显示,在数字货币A提升数字化率相对水平、数字货币B保持数字化率相对不变状态下,

随着数字货币B均衡国际化水平提升,其国际化收益逐渐大幅增长.当r－∗ 增长至初始值１０倍后,

R∗
１ 变为原来的约１００倍;而当r－∗ 继续增长１．５倍后,R∗

２ 变为R∗
１ 的２倍以上.可见r－∗ 对R∗ 具有巨

大推动作用,特别是当r－∗ 接近于r－时,数字货币B的国际化净收益也已接近于数字货币 A.当r－提

升或降低时也具有相同效应,在此不再赘述.

图２(b)显示,如果双方都提升数字化率相对水平,随着r－∗ 的增长,数字货币B的净收益曲线逐

步向上移动,国际化净收益大幅上升,且当r－∗ 与r－相当时,其国际化最大净收益已经超过数字货币

A.同时,数字货币B的国际化净收益曲线也越加陡峭,这说明数字货币B数字化率变动的风险逐渐

增加.此外,数字货币B的国际化净收益仍然会随着数字化率的提升最终降为负值,但这种情况不

会过早出现,这表明数字货币B国际化净收益对数字化率变动幅度的承受力也在增加.
从图２的模拟结果可以看出,数字货币的使用惯性会对货币国际化净收益产生巨大影响,初始网

络外部性较强的数字货币将在竞争中占据明显优势.据此,与强势国际货币挂钩的央行数字货币也

会获得优势地位,私人加密货币则处于劣势.
图３表示数字货币B系数α∗ 较高、β∗ 较低时,在数字货币A提升数字化率相对水平、数字货币B

保持数字化率相对不变以及双方都提升数字化率相对水平状态下两者数字化水平与国际化净收益之
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间的动态关系.其中,R∗
１ 表示α∗ ＝０．２、β∗ ＝０．２６时数字货币B国际化的净收益;R∗

２ 表示α∗ ＝０．２５、

β∗ ＝０．１时数字货币B国际化的净收益.
图３(a)显示,在数字货币A提升数字化率相对水平、数字货币B保持数字化率相对不变状态下,

随着α∗ 增加和β∗ 降低,其国际化收益逐渐降低.这是因为,收益弹性系数增加和风险弹性系数降低

意味着最理想的数字化水平需要大幅增加,而不断提升数字化水平的风险会越来越高.当α∗ 变为初

始值１０倍、β∗ 降低为初始值十分之一后,并没有带来数字货币B国际化净收益增加,反而出现R∗
１ 下

降的情况,但下降幅度远远小于系数变动幅度.当α∗ 继续增加至与α水平相当、β∗ 继续降低一半后,

R∗
２ 较R∗

１ 继续降低.可见,相比于r－∗ ,R∗ 对α∗ 和β∗ 的变动并不十分敏感.该结论同样适用于α、β
对R的影响.

图３(b)显示,如果双方都提升数字化率相对水平,随着α∗ 增加和β∗ 降低,数字货币B的净收益

曲线逐步变得平缓,表明数字货币B数字化率变动的风险逐渐降低,但其最大化净收益仍然远低于

数字货币A,同时与最大化净收益对应的最优数字化水平依然低于数字货币A.此外,数字货币B的

国际化净收益仍会随着数字化率的提升降为负值,因此,其最大化国际化收益也会随着α∗ 增加和β∗

降低而降低.
从图３的模拟结果可得知,由于同强势国际货币挂钩的央行数字货币具有非常强的网络外部性,

因此,即使私人加密数字货币能够在竞争中提升收益并降低风险,也很难通过提升数字化水平来保障

净收益为正,最终可能不得不退出竞争.
以上结果也可能出现在强势央行数字货币与弱势央行数字货币之间以及私人加密数字货币与弱

势央行数字货币之间.这就很好地解释了近两年来私人加密货币成交量出现萎缩,委内瑞拉推出的

法定数字货币“石油币”没有获得良好反馈,以及萨尔瓦多等国家承认比特币为法定货币的原因:这些

加密货币或拉美国家的央行数字货币属于小众货币或弱势货币,内在价值并不稳定,流通范围有限,
无法在全球形成较强的网络外部性和较高的数字化水平.

３．数字化率相对变动幅度影响因素模拟结果

数字化率相对变动幅度影响因素的模拟结果如图４所示.
图４为存在数字货币数字化率相对变动状态下,数字货币 A数字化率相对变动幅度d与均衡国

际货币替代率r－、数字化率对货币国际化的收益弹性系数α以及货币数字化的风险弹性系数β的动

态关系图.图４(a)显示,其他参数不变,d与r－成正比,即数字货币初始国际化水平越高,则d越高.
图４(b)显示,其他参数不变,d与α成正比,即货币数字化率相对变动幅度对货币国际化的收益弹性

系数越高,该数字货币越有利可图,因此越倾向于提升d.图４(c)显示,其他参数不变,d与β成反比

且效应逐步递减,即货币数字化率相对变动幅度对货币国际化的风险弹性系数越高,该数字货币越无

利可图,因此越倾向于降低d.

图４　数字货币 A数字化率相对变动幅度与主要参数关系图

　　４．数字化竞争持续时期 T模拟结果

数字化竞争持续时期 T模拟结果如图５所示.
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图５(a)表示在两类数字货币长期竞争后,在参数β不变的前提下,参数α与双方数字化竞争持续

时期 T之间的动态关系.图中显示,两者呈正向关系.当提升货币数字化率对货币国际化作用相对

较低时,双方数字化竞争持续时期较短,原因是数字货币 A 在第一期所获得的超额收益很快在第二

期被侵蚀.随着提升货币数字化率对货币国际化作用越来越高,双方数字化竞争持续时期开始增加,
避免激烈竞争变得越发困难.

图５(b)表示在参数α不变的前提下,参数β与双方数字化竞争持续时期 T之间的动态关系.图

中显示,两者呈反向关系.当货币数字化的风险系数相对较低时,双方数字化竞争持续时期较长,这
是因为数字货币 A实施数字化的风险成本较低,更倾向于继续提升数字化水平,而随着货币数字化

的风险系数越来越高,数字货币 A承担的风险成本逐渐增加,此时双方数字化竞争持续时期开始降

低,数字货币发展进入相对稳定期.

图５　数字化竞争持续时期与主要参数关系图

六、主要结论及政策启示

(一)主要结论

首先,提升货币数字化水平的能力会构成货币国际化的先发优势,但随着其他数字货币提升技术

水平并加入对数字居民的争夺,这一优势将不复存在甚至产生反作用.此时,保持较低的货币数字化

率相对变动幅度成为最优选择.中国人民银行是央行数字货币研发和应用的先行者,在短期内具备

先发优势.但随着其他主流央行加入竞争,过快推动数字人民币职能升级可能导致净收益降低的反

作用.其次,货币潜在国际化水平或网络外部性是决定其国际化收益的主要因素.与强势主权国际

货币挂钩的央行数字货币可凭借货币使用惯性获得更多的数字居民和国际化收益,而私人加密货币

难以形成网络外部性,因此无法与强势央行数字货币抗衡.与弱势货币挂钩的央行数字货币则有可

能获得低于私人加密数字货币的净收益,存在被替代风险.从本质看,造成这种现象的根本原因在

于:央行数字货币以国家信用为背书,是数字化的法定主权货币,其国际接受程度和兑付能力取决于

主权国家信用.私人数字货币则由加密数据构成,不具备内在价值,属于虚拟货币,其兑付能力取决

于发行主体的信用.因此,发行主体的信用水平差异导致了不同数字货币各异的风险收益特征和国

际化水平.数字人民币的国际化水平最终将取决于人民币的币值稳定性、可兑换性以及同世界核心

资产的关联性.最后,虽然央行数字货币与私人加密数字货币会步入激烈争夺数字居民的“囚徒困

境”,但持续扩大数字货币普及水平和应用范围蕴藏着巨大风险,这将促使货币数字化水平步入相对

稳定期.这也是目前数字货币还未能在投融资和储备货币领域高度渗透的原因.因此,数字人民币

的职能突破跨境支付并向国际投融资和储备资产领域发展还存在一个过渡期,这与人民币目前的国

际化程度及其风险收益特征密切相关.充分识别、防范数字人民币应用于高层次领域的各类风险,评
估相应技术和制度承载能力,应是数字人民币逐步迈向国际的核心考量.

(二)政策启示

数字货币将成为国际货币竞争的新的战略制高点,各国都要有足够的战略准备和技术支撑.结

７７



合本文的研究结论,有以下几点值得关注.
首先,长期来看,数字货币是货币国际化竞争的重要领域,央行数字货币与私人加密数字货币的

竞争不可避免.短期而言,有限的应用场景和技术障碍使得央行数字货币与货币国际化的关联性不

强.但数字货币技术领先意味着对数字居民的黏性更强、风险更低,这构成提升数字化率相对水平的

基础并形成先发优势.落后方则会受制于数字货币技术或国际规则,无法吸引足够的数字居民而遭

受更多损失.目前,全球范围内使用私人加密数字货币的数字居民数量正快速增长,对央行数字货币

形成一定挑战.当前要继续加强数字人民币的研发与设计,不断突破新技术障碍,为今后在新一轮国

际货币竞争中抢占先机.
其次,对数字居民的争夺将成为央行数字货币和私人加密数字货币竞争的焦点.通过与主权信

用货币实现有效衔接,依靠国家主权信用的强势央行数字货币无疑将在未来国际货币竞争中取得优

势,而弱势央行数字货币或将面临私人加密数字货币更加激烈的竞争.目前,全球范围内率先推出央

行数字货币的大多为发展中国家,发达国家更加注重对央行数字货币经济影响和风险的评估.未来,
强势央行数字货币可凭借网络外部性形成竞争优势,从而进一步推动主权信用货币国际化.而对于

数字居民数量缺乏、债务负担沉重、经济发展水平不高的发展中国家来说,其央行数字货币由于缺乏

信用支撑,使用惯性不足,被强势央行数字货币或私人加密数字货币替代的可能性将会增加.中国在

发展数字居民潜力方面具有基础优势,要继续拓展数字人民币应用场景,培育壮大数字居民群体,充
分发挥“乘数作用”.

最后,提升数字货币国际应用水平、扩展数字居民本身存在较高风险.数字货币竞争理论上存在

相对稳定期,跨越支付领域向投融资和储备货币领域渗透将是一个长期且复杂的过程.应当看到,短
期内,货币国际化与货币数字化仍是两个相对独立的事件,央行数字货币在国际上的应用还存在许多

未知风险,私人加密数字货币也因内在价值极不稳定导致其国际交易量出现大幅波动.因此,数字人

民币研发应用需在动态变化中充分评估相应风险和冲击,稳步开展数字人民币应用试点建设及推广

工作,循序渐进扩大数字人民币应用范围,避免利用数字人民币贸然加速人民币国际化进程.

注释:

①为确保 R有最大值并简化讨论,此处令β＞２α２.
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Abstract:Basedonthedigitalcharacteristicsofinternationalcurrencycompetition,thispaper
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twoＧcountrymodelofinternationalcurrencycompetitionandsimulatesthecompetitionandcooperaＧ
tionbetweenCBDCandcryptocurrency．Wefindthat:thepotentiallevelofnetworkexternalitiesofa
digitalcurrencyisthemainfactorthatdeterminesitsinternationalizationbenefits．TheabilitytoimＧ
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digitizationandusingcurrencydigitizationtopromotecurrencyinternationalizationprudentlywill
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