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摘要：当前，数字货币愈发成为全球金融竞争的重要制高点。在非法定数字货币领域，美国的发行和交易政策相对开放；在法定数字货币领域，中国在研发进程、专利申报、货币试点等方面探索步伐较快。通过中美数字货币博弈的4种情境推演，中美在数字货币领域的对抗已成大概率事件。中国在数字货币国际竞争中应坚持开放合作，更应提前部署极端情境的应对策略。建议发挥支付基础设施完善、应用场景丰富的优势，打造央行数字货币发行与应用的“中国样本”；提高数字货币的科技含金量，加强底层算法和关键技术研发；与“一带一路”沿线国家共享知识和经验，加快人民币跨境支付系统建设，构建良好的支付结算生态圈。
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The game analysis of Sino-U.S. digital currencies: Scenario derivation and countermeasure suggestions
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Abstract: At present, digital currency has increasingly become an important item in global financial competition. In the field of non-statutory digital currency, the issuance and transaction policies of the United States are relatively open; in the field of legal digital currency, China has made rapid progress in research and development, patent declaration, and currency trials. Deriving from the four scenarios of Sino-US digital currency competition, the confrontation between China and the United States in the field of digital currency has become a high probability event. China should adhere to an open and cooperative attitude in the international competition of digital currencies, while also deploying strategies to deal with extreme situations in advance. China should take the lead in issuing central bank digital currency and form a "Chinese sample" based on the advantages of complete infrastructure and rich application scenarios; it should improve the technical level of digital currency and strengthen the research and development of underlying algorithms and key technologies; it is recommended that China and the Belt and Road countries Share experience in this field, accelerate the construction of RMB cross-border payment system, and build a good cross-border payment ecology.
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货币的本质是一种实现商品交换的一般等价物，其职能包括价值尺度、流通手段、支付手段、贮藏手段和世界货币五个方面[
]。纵观人类历史，货币的属性和内涵一直伴随着科技创新而逐步演进。每一次货币形态的重大演进都离不开生产力的进步和科学技术的发展[
]，从某种意义上说，货币的演化史也是科学技术的发展史。数字货币是区块链、可控匿名、加密算法、量子计算等技术驱动下应运而生的货币新形态。密码学家大卫·乔姆（David Chaum）于1982年首次提出构建具备匿名性的电子货币系统理论[
]，并于1989年发明人类历史上首个数字货币eCash。2009年1月3日中本聪（Satoshi Nakamoto）挖出创世区块，比特币（Bitcoin）正式诞生[
]。十余年来，各类数字货币飞速发展，截至2021年7月18日12:30，全球加密数字货币市场共有币种10939种，总市值高达13106亿美元。
当前，数字主权已成为各国综合国力的重要组成部分，金融竞争逐步进入数字金融领域。正如美国前国务卿基辛格提出“谁掌握了货币铸造权,谁就掌握了世界。”[
]在数字化时代，谁掌握了全球性的数字货币，谁就能更大程度上拥有全球支付与货币体系的影响力。数字货币越来越成为新时期全球金融竞争的重要制高点。
一、中美数字货币发展态势对比
数字货币可分为法定数字货币（基于加密算法、由中央银行发行和国家主权信用背书、具备无限法偿性的数字货币）和非法定数字货币（采用区块链技术、具有“去中心化”“可编程性”“匿名性”等特征的新型货币，典型代表有比特币、以太坊、莱特币等[
]）。
（一）非法定数字货币：美国的发行和交易政策相对开放
非法定数字货币没有中央政府行政权力控制，也不受中央银行直接调控、监督或监管[
]。非法定数字货币大致分为两类：一类是基于区块链架构发行、价值自由波动的加密数字货币[
]，另一类是锚定真实资产、价格波动较低的稳定币[
]。
在加密数字货币方面，2016年以人民币计价的比特币交易在全部交易的占比曾一度高达90％，在比特币热潮的引领下，2015-2017年间中国市场上发行了大量不锚定底层资产的“空气币”，严重扰乱了金融秩序[
]。2017年9月4日中国全面禁止了首次代币发行（ICO）。而美国对加密货币的态度相对开放，美国采用了ICO令牌分类制度（分为安全令牌和实用令牌），经核准后ICO成为部分新兴行业项目融资的重要渠道之一（见表1）。
表1  中美加密数字货币对比分析
	
	中国
	美国

	交易政策
	非法
	多数州内合法

	首次代币发行
	严格禁止
	允许

	交易所
	关闭
	多数州内开放

	钱包提供商
	少
	多


在稳定币方面，货币自由主义者认为稳定币有可能成为数字化时代的“全球货币体系之锚”[
]，并不断寻求能够替代法定货币进入市场流通的稳定币。以超主权货币Libra为例，2019年6月18日脸书（Facebook）的白皮书提出“要建立一套简单的、全球流通的货币和为数十亿人服务的金融基础设施”；2020年4月16日发布的Libra白皮书2.0版本中计划同时推出锚定一揽子货币和单一法币的稳定币。由于美国金融监管部门对Libra的相对谨慎，facebook如欲成功推出稳定币，后续必将在兼顾美元利益方面有所妥协（目前Libra已经更名为Diem），成为美元霸权在数字经济时代的延伸。

（二）法定数字货币：中国在研发进程、专利申报、货币试点等的探索步伐较快
2021年1月，国际清算银行（Bank for International Settlements，BIS）发布《国际清算银行有关央行数字货币的第三次调查结果》显示，2020年调查覆盖的65家央行中，有86%的央行实质性的推进央行数字货币研究，14%的央行进入试点验证阶段。从中美比较来看，中国在法定数字货币领域的探索步伐较快，尤其是前瞻性研发布局较为领先（见表2）。美联储在较长时间内坚持认为美国的用户对现金的信任度更高，但是随着中国法定数字货币的快速推进和全球法币数字化浪潮的兴起，美国对法定数字货币的态度已趋积极，并于2020年5月28日发布了“数字美元白皮书”，概述了由美联储发行数字美元的目标、愿景、逻辑架构和应用场景等内容[
]。
表2  中美法定数字货币对比分析
	
	中国
	美国

	开始时间
	2014年5月成立央行数字货币研究小组
	2020年1月宣布通过数字美元基金会来推广数字美元计划

	当前进展
	已完成技术框架设计、标准制定、功能研发、联调测试等工作
	2020年5月28日，数字美元基金会与埃森哲共同发布了“数字美元白皮书”

	试点情况
	已在深圳、雄安、成都、苏州等地开展试点工作，即将扩大到其他地区。
	尚未试点

	技术路线
	不预设技术路线
	强调区块链技术应用

	发行框架
	双层架构（央行先把数字货币兑换给商业银行，再兑换给公众）
	通过商业银行和受监管中介机构的现有双层架构进行分配


二、中美数字货币博弈具有历史必然性
2021年4月8日，美参议院提出了一项法案，要求拜登政府采取与中国的“战略竞争”政策，以保护和促进美国“重要利益和价值观”，2021年4月14日，美国参议院外交委员会表决通过了《2021战略竞争法案》[
]，法案中多处强调金融、外交、科技等方面与中国的竞争策略。当前，中美竞争持续深化，主战场从贸易领域转向科技领域并最终转向金融领域有其必然性。
一方面，仅仅依靠贸易战难以满足美方诉求。2019年出口对中国经济增长的贡献仅为11%，对GDP增长拉动仅为0.7%，“外向型经济”逐步式微，进出口领域的博弈不会影响中国经济长期发展态势。相关测算表明，剔除中间品贸易带来的影响,美国对“500+2000亿美元”中国商品加征关税会使中国GDP增速下降0.09—0.25个百分点;极端情况下使中国GDP增速下降0.54%，经贸摩擦对我国经济发展的冲击“有影响，但可控”。通过贸易战难以动摇中国经济的“基本盘”，更无法实现美方遏制中国崛起的目标。
另一方面，美国握有实施金融制裁的利器。美国前副财长约翰泰勒曾指出，金融一直是美国对外政策的第三大支柱，前两大支柱分别为政治和军事。值得注意的是，相较于科技、军事等领域，金融是美国最强大的非对称权力——美元霸权。美元霸权的核心含义是美元是当前全球唯一具备完整意义上的、且被广泛认可和接受的集价值尺度、流通手段、储藏手段和支付手段于一体的世界货币。美国财政部和美联储将维护美元信用作为其制定金融与货币政策、干预全球金融市场的“基底”。纽约清算所银行同业支付系统（CHIPS）、环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）等平台又进一步从技术上支撑起了美元霸权体系。一旦某经济主体被移出CHIPS系统，该经济主体将无法进行跨境美元交易；而如果该经济主体被移出SWIFT系统，则其所有外汇交易业务都会被中断。历史上美国多次对敌对国采取“孤岛战略”[
]。例如，美国已经运用该手段对朝鲜、伊朗和俄罗斯等国发起了金融制裁[
]，严重影响了这些国家的国际贸易和支付结算。
美国彼得森国际经济研究所的研究显示，在53个单独实施金融制裁的案例、101个贸易与金融制裁相结合的案例和21个实施资产冻结的案例中，分别有19例（36％）、32例（32％）和8例（38％）取得了理想的效果；但在40个单独实施贸易制裁的案例中，只有10例（25％）获得了积极的效果[
]。因此，在贸易战无法达成美国预期目标的情况下，未来中美博弈的主战场从贸易领域转向金融领域可能性极大。
三、中美数字货币博弈推演
    基于静态博弈来分析中美数字货币领域的竞争格局，分别考察四种竞争情境与策略：
表3中美数字货币博弈矩阵
	
	美国

	
	合作
	对抗

	中国
	合作
	情境1
	情境2

	
	对抗
	情境3
	情境4


（一）情境1：中美全面合作
中美数字货币的全面合作可能包括：

（1）中国践行2020年1月15日中美双方签署的第一阶段协议《中华人民共和国政府和美利坚合众国政府经济贸易协议》[
]，进一步扩大金融业对外开放，放宽外资在中国金融企业的持股比例限制，支持美国企业参与中国法定数字货币的钱包开发与运营，支持美国企业参与法定数字货币落地场景中的软硬件研发和数字资产兑换等。同时，数字美元的钱包开发与具体应用场景下的数字资产交易向中国企业开放。
（2）数字美元与中国法定数字货币之间签署“便捷化电子转账支付协议”，在满足KYC（客户审核）和AML（反洗钱）的前提下，鼓励中美贸易结算场景下直接使用法定数字货币开展支付结算。
（3）中美合作推出数字化全球储备货币SHC（Synthetic Hegemonic Currency，即由英格兰银行行长马克·卡尼（Mark Carney）提议的由多种中央银行数字货币支持的“合成霸权货币”）[
]和eSDR（electronic Special Drawing Right，电子特别提款权）[
]，中美联手缔造并共同引领数字化时代的全球货币秩序，在SHC和eSDR机制中兼顾中美两国利益，并以金融合作促进两国经贸关系的深化和融合。
情境1是最有利于中美共同利益的情境，也是中国不应放弃的策略目标。然而，本情境为小概率事件，理由如下：自2018年中美贸易战爆发以来，中美关系急转直下，总体基调从“接触”走向“抵触”。美国许多智库和政治精英均提出在政治、科技、金融领域美国需要调整对华战略来“平衡”中国的崛起[
]。因此，情境1中美数字货币领域的全面合作需要以中美政治和经贸关系的回暖为前提，也需要两国以合作为导向构建“新型金融关系”。
（二）情境2：“中热美冷”，局部合作
情境2是在美国不走向极端对抗和金融制裁的前提下，中国主动寻求合作点，以求“以时间换空间”。在“中热美冷”的基调下，中美在数字货币领域的“有限合作”主要包括：
（1）在既有的美元货币金融体系下，中国和美国、欧洲国家共同努力，寻求建立一个稳定的、由三种货币（即美元、欧元和人民币）共同支撑的一种新型国际货币体系。美国依旧拥有该体系的建制权和话语权，中国在SDR一揽子货币中的权重继续提高，中国在国际货币基金组织、世界银行、SWIFT结算系统中享受的权益、承担的责任也进一步提高。

（2）“中热美冷”的基调下，虽然两国难以实现政府层面在法定数字货币领域的合作，但是中国的网络巨头（以阿里巴巴、腾讯、百度、京东等为代表）等企业主动谋求加入Libra（Diem）理事会，积极融入由美国企业主导的超主权稳定币领域。

（3）中国先行开展法定数字货币的实践，以“不谋求数字货币全球主导权”的姿态与各国开展合作，向他国开放中国法定数字货币的技术设计和发行经验，指导他国建立适合本国场景的法定数字货币发行路线。
情境2是中国“以退为进”的行为策略，其背后的逻辑起点是美国作为领导者维持既有金融秩序总体基调不变，而中国在既有体系下与美国“求同存异”、谋求局部合作。这一情境较为贴近当前现实，在美元霸权体系下与各国谋求平等合作。
（三）情境3：“中冷美热”，中国逐步寻求“去美元化”
情境3下，美国主动寻求与中国在数字货币领域的合作，而中国基于“技术性防御”的出发点，采取竞争性策略谋求“去美元化”。“中冷美热”的具体形式包括：
（1）中国不谋求与美国的合作，而寻求加入其他货币组织的合作，例如加入国际清算银行（BIS）与欧盟、瑞典、瑞士、加拿大、英国、日本等国发起的“评估法定数字货币利用可能性小组”[
]，共同研究法定数字货币在各自辖区内潜在的应用场景，共享关于法定数字货币技术性课题的知识和经验。
（2）中国与东南亚、南亚和其他“一带一路”沿线国家签署更大规模的货币互换协议，并推广基于法定数字货币的跨境贸易结算，力图在部分跨境贸易中实现“去美元化”，助推人民币国际化。
（四）情境4：中美全面对抗
随着中美关系的总基调逐步走向“分离割裂”，须提防情境4的发生并做好应对策略。中美在数字货币领域全面对抗的形式可能包括：
（1）美国在数字货币及底层的区块链技术领域与中国开展竞赛。在未来的eSDR机制中，美国利用自身的一票否决权，联合其盟友对中国进行遏制。在区块链底层算法、标准和平台方面运用相关治理规则对抗中国。
（2）Libra/Diem等美国主导的超主权货币和IBM主导的区块链全球跨境支付系统（IBM Blockchain World Wire）加速向全球布局和开放合作[
]，但是拒绝中国央行和中国企业的参与。
（3）运用金融基础设施的优势制裁中国。例如：针对中国不但扩大“实体清单”进而实施长臂管辖[
]，运用SWIFT、CHIPS系统开展针对中国特定企业和个人的局部打击等。
情境4一旦发生，其结果必然是中美“两败俱伤”。中国则应通过加快建设人民币跨境支付系统、与主要贸易伙伴和石油输出国签署更大规模的人民币互换协议等手段予以回击。
（五）基本结论：情境4是大概率事件
上述推演是基于完全信息下的静态博弈研究，从双方的绝对收益来看，中美开展数字货币合作是对双方都有益的最优均衡。然而，美方决策者常常用相对收益来衡量得失，认为中美合作过程中美国的受益程度低于中国，或者认为中国是搭便车者，此时正和博弈不复存在，而变成零和博弈。2019年11月19日，哈佛大学肯尼迪学院贝尔弗科学与国家事务研究中心与麻省理工学院联合举办了针对中国法定数字货币的演习，美“内阁”形成了共识，认为中国法定数字货币的发行和流通动摇了美国在国际金融领域的主导地位，甚至可能对美国国防安全带来致命打击，因此美国财政部应通过与企业部门合作，针对中国来变革和强化现有SWIFT系统。2019年12月，新美国安全中心的报告提出，美国应该在数字货币和区块链等领域采取一系列手段与中国竞争。总的来看，情境4的发生已经成为一个大概率事件。
四、应对策略
对美国可能发生的遏制行为，中国在数字货币领域要“走好自己的路”，发挥国内应用场景丰富、支付基础设施完善的优势，不断进行迭代升级，加强顶层设计，不断完善数字货币发行规则。同时，保证消费者的合法权益，加强反洗钱、反恐怖融资、反逃税等风险防范措施，率先推出数字法币并形成具有示范、引领效应的“中国样本”。针对充满不确定性的中美货币金融博弈，中国应当未雨绸缪，提前部署和研究中美博弈发生各种极端情境的应对策略。
一是要强化法定数字货币底层算法和关键技术的研发。设计适合法定数字货币发行的专用密码算法标准和相关协议，抢占法定数字货币的国际标准。拓展包括区块链在内的各种成熟技术的应用，深化大数据、物联网等其他数字技术与数字货币的融合，支持不同所有制结构、不同规模的各类市场主体参与支付、清算等相关系统的研发。
二是要加快人民币跨境支付系统建设。将与国家安全紧密相关的能源、粮食、矿产、基础原材料等关键领域的经贸交易、支付、清算均纳入人民币支付清算体系建设中。不断提高跨境清算效率和交易安全性，探索基于央行数字货币的跨境资金清算通道。
三是要加强与技术领先国家和国际组织的交流与合作，对国际监管规则进行准确分析和研判。加强与国际货币基金组织、国际清算银行、金融稳定委员会等国际组织的合作交流。积极开展与欧盟成员国的相关合作，在复杂的国内外形势下寻找共同诉求，逐步发挥中国在国际货币体系中的影响力。深入分析国际监管规则，厘清数字货币的基本法律和跨域监管问题。
四是运用数字货币助推人民币国际化。在合规前提下，建立稳定币发行的“白名单”制度，鼓励阿里巴巴、腾讯等头部企业开展非法定数字货币探索。在上海合作组织、一带一路等国家中加强开放合作；促进全球建立不同国家之间法定数字货币的流转汇兑系统，在法定数字货币支持的新型汇兑基础设施中开放API接口，打造健康、和谐、友好的支付结算生态圈。
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