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摘  要 

数字货币随互联网技术的发展和迭代，在近十年发展势头迅猛，其中比特币作为其代表，对国家和区域

共同推进的政治、文化和经济交流产生了挑战。而主权货币是当前主要在各个经济体内部执行货币功能

的主体，其与数字货币的差异点从职能上可以概括为货币职能、经济职能和政治职能三大方面。本文将

以比特币作为数字货币的代表，从二者在质化分析和量化分析差异角度切入，引出二者职能上的差异，

并通过二者对比及个体特点的解析进一步解释其对现实货币体系的价值和影响。比特币大规模的逐步积

累以及其在“价值规模”和“存储手段”功能上的潜力，也促进了其对于“超级主权货币”推动作用。

其发展趋势和特点，展现出对现实货币体系的革命性，由此将有极大可能发展出“超主权货币”，产生

真正的“自由调节市场”。如果将来真的将其用作“超级主权货币”，那么市场流通的自由度将无限扩

张，当前现有的货币体系也将呈现“两极”甚至“多极”共存的状态。 
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Abstract 
With the development and iteration of Internet technology, digital currency has developed rapidly 
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in the past decade. Bitcoin, as its representative, poses challenges to the political, cultural, and 
economic exchanges jointly developed by countries and regions. Sovereign currency is currently 
the main tool that performs currency functions in various economies. The differences between it 
and digital currencies can be summarized into three major aspects: currency functions, economic 
functions, and political functions. This article will take Bitcoin as the representative of digital cur-
rency, from the perspective of the differences between the two in qualitative analysis and quantit-
ative analysis, and draw out the differences in the functions of the two, and further explain its ac-
tual currency system through the comparison of the two and the analysis of individual characte-
ristics, value and impact. The large-scale gradual accumulation of Bitcoin and its potential in the 
“scale of value” and “means of storage” function have also promoted its role in promoting the “su-
per sovereign currency”. Its development trend and characteristics show the revolutionary nature 
of the real currency system, and it will be extremely possible to develop a “super-sovereign cur-
rency” and create a real “freely regulated market”. If it is really used as a “super sovereign cur-
rency” in the future, the freedom of market circulation will expand indefinitely, and the current 
existing monetary system will also show a state of “bipolar” or even “multipolar” coexistence. 
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1. 引言 

1.1. 研究背景 

在和当前相距五万年前的旧石器时期出现了人类文明史上的“货币萌芽”，直到距今数千年的新石

器时代晚期，随着这个时期人与自然界交换的需要出现了普遍的等价物，也就是实物货币。而在文明社

会中，早在中国的夏代，“玄贝”作为真正的货币进入了中华民族的经济生活。 
人类使用的货币在形式上千变万化，但是它们的本质都是作为一般等价物方便经济活动的进行，只是随着

社会的进步，曾经的实物货币逐渐简化为纸币、支票等工具，直到现在简化为微信支付、支付宝、比特币等电

子货币。在当今的社会当中，货币不仅起着交换工具的作用，还有另一部分职能用于维持国家政权的稳定。 
数字货币的产生历史不过数十年，主要基于现代网络的技术，利用线上化的算法得出网络货币，且

种类在近十年呈指数倍扩张。其中自 2013 年以来较为流行的货币有莱特币、夸克币、银通币等种类，也

引起了广大人员和政策制定相关人员的注意。 

1.2. 研究意义 

当前对于数字货币的研究方向较为集中，主要集中于以下两个角度：一是数字货币对现有经济和金

融体系的冲击性[1]；二是数字货币的交易安全、信息安全和法律边界。尽管数字货币当前对现有货币体

系的影响微乎其微，甚至任何金融机构和政府组织都没有必要担心其对经济体自身造成变革性的冲击，

但从长期的路径和流程视角而言，数字货币是当前技术背景下必不可少的产物，并且有随技术发展壮大

的趋势[1]。当前的学术研究成果均对数字货币支付体系和货币体系的未知性有所涉猎与猜测，试图从宏

观经济发展的角度加以分析解释。而数字货币合规性的相关研究，从法律地位模糊、法律制度缺失、货

币持有者救济不力等角度提出了风险预判[2]，以及政策不稳定性、个人隐私泄露风险、洗钱隐患、交易
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不可逆性等多重风险评估[3]，以数字货币法律监管的理念、原则及实现机制为主要出发点，提出数字货

币法律地位重新思考、原则的基本确立等建议。 
从时间维度上，数字货币是“后来者”，主权货币是文明建立以来长久保持的交易媒介；从内生价

值来看，数字货币和主权货币均为货币结构中的其中一个类别。在现有研究成果的基础上，数字货币与

主权货币之间的关联是什么？二者之间在货币的角度上共享职能、交换媒介等特征，但因本质技术和依

托来源不同，之间的差异是什么？二者的差异又会对更宏观视角下的经济体关联，以及未来交易模式有

什么推动性作用？这些都是本文希望能够补充当前已有成果涉及的研究问题。 

1.3. 研究创新点 

本文的研究创新点主要有以下三点：一是从更加微观的视角入手，选取比特币为数字货币的代表，

从该数字货币发展的角度加以分析；二是对于数字货币(比特币)和主权货币均设立质化和量化两个角度的

模型分别分析，通过模型建立和实证两个角度得出异同点；三是回归现实货币体系的本质，在以上两点

分析的基础上，论证其对宏观发展的可能影响。 
从质化的角度，该研究将以供给和需求关系为基石，从供需两侧分别输出分析及质化模型。供给侧

引入法定货币兑换假定，将供给量对标在标准经济体的货币基础上，同时引入“比特币汇率”的概念，

即每单位比特币可兑换的美元；在需求侧引入外生因素分析，主要来源于消费和投资两方面，其中投资

受到多外生因素影响，尤其与个人投资及决策偏好强相关，在模型中引入质性变量及分析。 
从量化分析的角度，本文选取汇率、股票指数、原油价格、黄金价格和利率等间接反映主权货币的

度量，利用 ADF 单位根检验、JJ 检验和格兰杰检验探寻比特币的价值发展与主权货币之间的相关关系，

以及对法定货币的不信任以及政府过度发行货币对通货膨胀的担忧，比特币与主权货币的价格趋势。 

1.4. 研究对象选取 

本文以比特币作为数字货币的代表研究主要有以下三个考量： 
一是，比特币是当前最具有全球效应、覆盖面最广且对当前货币体系有革新意义的数字货币。自 2013

年数字货币逐步流行于个人用户以来，比特币流通市值早在 2013 年已经超过 100 亿美元，尽管其价格波动频

繁且范围较广，其在近几年仍保持强劲的上升趋势，呈现出对于交易方极为有吸引力的投资价值和投机机会。 
二是，比特币价值和增长在能满足投资者、消费者的同时，也牵引着世界各大经济体的目光和关注，

尽管各经济体和政府对比特币仍持有决然不同的态度，绝大部分发达国家对比特币的交易持观望态度，

少量国家，如俄罗斯、泰国等经济体站在完全的对立面，更有更多国家保持中立且谨慎的态度。 
三是，比特币作为新兴的货币工具，不仅在数字货币层面有革命性意义，更有着对货币体系的推动作用。

门格尔曾经多次明确提出“货币不是国家的发明”的基本思想，是一种各类商品生产和经济发展的主要投入

资源和资本产出，是一种各类商品被国家用于货币交换的主要媒介。比特币的“去中心化”特征正将货币的

“非归属性”和“非发明性”在现实体系中体现到了极致，也将私人货币创造体系从理想搬到了现实当中。 
尽管比特币被称为货币或者定义为货币本身仍因公信力缺失以及自身价值大规模波动存在某种程度

的争议，但从货币职能的角度分析，其具备完善的机制，因此，本文当中将以比特币作为数字货币的代

表，主要以其支付手段为核心，讨论其与主权货币的关联，探索其对重构现实货币体系的意义(见图 1)。 
本文接下来会在第三部分介绍数字货币(比特币)和主权货币的质化量度，并对比特币的数据进行量化

的实证分析，和价格决定的因素；第四部分基于质化和量化的分析，对比特币及主权货币进行差异点对

比，并阐释比特币的自身特点；第五部分介绍比特币对现实货币体系的影响；最后对比特币重建货币体

系的意义进行概括总结。 
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Figure 1. Thesis logic and structure 
图 1. 文章逻辑及结构 

2. 文献综述 

2.1. 数字货币 

2.1.1. 数字货币的职能 
数字货币的职能主要分为以下三个角度——支付手段、虚拟货币和电子货币[2]。 
David Chaum 提出的是有正式记载以来可以溯源的最早的与数字货币相关的理论，他提出了盲签名

的概念，主要具备匿名功能和隐迹功能[4]。英格兰银行(Bank of England, 2014)1 将数字货币归类为以电子

形式出现的支付手段，并肯定了计算机技术发展在数字货币进程中的决定性作用。数字货币从其支付手

段展现的角度看待，在电子领域有明显优势，而且可以通过简化日常交付流程提升支付结算效率，市场

也在该进程中起到助推作用[5]。 
欧洲中央银行(European Central Bank, 2013)2 最先将拟态货币的概念引入数字货币的讨论，将这个名

词确认为无人监控的、由人工自行研究和运营的、限定在一个特定虚拟网络世界中使用的数字化形态的

货币[6]。其之后又再次讨论了虚拟货币的定义，报告中意识到虚拟货币或数字货币不是由政府相关部门、

信用评级体系及货币发行分支等常见共有金融机构发性的货币，且特定情况和场景下，虚拟货币可以作

为货币的替代品(European Central Bank, 2015)3。 
国际清算银行(Bank for International Settlements, 2015)和国际货币基金组织(International Monetary 

 

 

1Bank of England, Innovation in payment technologies and the emergence of digital currencies, 2014. 
2European Central Bank. Virtual currency schemes, October, 2012. 
3European Central Bank. Virtual currency schemes—a further analysis, 2015. 
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Fund, 2015)共同将数字货币的电子形态加以充分定义，强调数字货币以芯片卡、硬盘等存储容器为载体

的存在形式[7]。 
数字货币的本质仍为信用为载体的货币交易形式[8]，例如以加密形式存储于电子载体钱包当中的货

币则可以被认定为数字货币，而不能仅以其载体的形式简单且粗暴地界定货币类别。数字货币的界定应

当以其数字形态及电子支付和系统的双重条件加以区分，其中可能涉及智能合约、点对点分散交易等形

式，且仍需要发挥其价值尺度和储藏手段的货币职能。 
综上可得，学术界在交易中对数字货币的应用可达成某种程度的共识，例如在交易方之间的价值交

换和数字化模型，以及基于广泛式账务系统的交易支付和结算机制、加密保护、交易验证等[8]。 

2.1.2. 数字货币的机制 
比特币是最早的私人数字货币。央行数字货币分别为批发型和零售类两种，其中前者面向银行间机

构，后者面向公众个体户[9]。 
2008 年席卷全球的金融危机，暴露出传统金融模式下中心化机制的问题：交易双方在传统模式下并

非最主要的关联方，而是通过中心化的机构担保，然而机构却无法确认双方的履约性[10] (赵忠秀等，2021)。 

2.2. 主权货币 

主权货币是指以独立经济体为主要载体，在该经济体内部流通的主要交易媒介[11]。货币外延的主要

概念是金融服务及资本流通，二者均指向资本在国际间的流动性。根据“三元悖论”4 可推导得出[8]，金

融市场上在资本自由流动的基础和前置条件下，货币可以在货币政策下保持其独立性，汇率也会随政策

变更产生波动；在汇率稳定的情况下，货币政策无法保证其独立自身独立和自主的特性(见图 2)。 
主权货币的自由流动与其自身货币政策的独立性存在内生冲突，在不同体量的经济体当中，可通过

金融的开放程度，以及锚定主导货币的政策等形式调整变动。 
 

 
Figure 2. Trilemma of international finance 
图 2. 三元悖论 

2.3. 现实货币体系 

2.3.1. 美元为主导 
近些年来，国际货币体系一直默认以美元为主导，尽管目前仍然有中国等逐步崛起的发展中国家迎

 

 

4三元悖论(Trilemma of international finance)，也称三难选择(The Impossible Trinity)，它是由美国经济学家保罗·克鲁格曼(一说蒙代

尔)就开放经济下的政策选择问题所提出的，其含义是：在开放经济条件下，本国货币政策的独立性、汇率的稳定性、资本的完全

流动性不能同时实现，最多只能同时满足两个目标，而放弃另外一个目标。 
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头赶上，并且随着国力和贸易、市场经济的实现能力提高，正逐步发展成为当今世界上最大的新兴市场

经济国家和最大的货物贸易国，在国际货币体系中的话语权有所提升[11]。上述现实货币体系的转变作为

经济发展的产物之一，有效带动数字货币的地区多样性。 

2.3.2. 货币体系隐患简析 
有学者提出现行的主权货币主要存在经济体间失衡和金融危机的潜藏隐患。其中一些经济学家对现行

经济体系已做出相关阐释，例如 McKinnon 指出，由于当今世界的本位制度完全建立在美元体系上，国际

社会的贸易及资本以美元计价已然是默认常态，因此美元以本币的形式向全世界借款且不确认具体期限

[12]。美元的本位制可能会引发全球的收支失衡问题，甚至加剧当前已出现的失衡现象，并且加剧“特里

芬两难”5问题。早在上世纪就有学者对黄金–美元本位制的缺陷提出了论述，指出货币体系的现存难题。 

2.4. 比特币 

2.4.1. 比特币的定义 
比特币是互联网计算机技术发展的产物之一，并不需要授信的第三方平台存在也可以保证资金、货

币在交易双方之间准确、迅速、安全地发生转移。正因此，它才发展成为了当时全世界第一个实现“加

密货币”6 的一种虚拟货币[6]，也使其具有完全的“去中心化”的特点，来自政府、中央银行等权利机构

的外部干预完全移除于比特币的体系。比特币能够被大多数参与者当作最可用的虚拟货币，主要归功于

它的高流动性、低成本性和依托于互联网的便捷性。 
比特币的概念是由中本聪(Satoshi Nakamoto, 2018)提出，采集和开源的软件也由他在第二年(2009)发

布于网络。比特币的总供给量被严格控制在 2100 万 7，这个系统的控制管理体系也由中本聪提供，这就

有效保证了它长期稳定的货币价值。比特币由于其去中心化的特点，驱使点对点的交易模式形成，交易

支付效率因此提升，交易成本相关区隔降低[10]。 

2.4.2. 比特币的交易支付机制 
比特币交易需要设置一个帐户。帐户是通过使用数字签名技术进行交易的公钥算法的总体和个人环

节对。如果 A 将比特币的总金额转移到 B，则 A 用自己的私钥签署 B 的公钥(即比特币地址)的数量。当

B 收到该环节内容时，他知道 A 会付钱给他。同时，比特币交易需要整个网络作为合同保全的代理人。 
 

 
Figure 3. Schematic diagram of Bitcoin transaction chain 
图 3. 比特币交易链示意图 

 

 

5特里芬难题(Triffin Dilemma)是指“由于美元与黄金挂钩，而其他国家的货币与美元挂钩，美元虽然取得了国际核心货币的地位，

但是各国为了发展国际贸易，必须用美元作为结算与储备货币，这样就会导致流出美国的货币在海外不断沉淀，对美国国际收支

来说就会发生长期逆差；而美元作为国际货币核心的前提是必须保持美元币值稳定，这又要求美国必须是一个国际贸易收支长期

顺差国。这两个要求互相矛盾，因此是一个悖论。”这一内在矛盾称为“特里芬难题(Triffin Dilemma)”。 
6“加密货币”在 1998 年，在 cypherpunks 函件用户组的讨论中由 Dai Wei 首次提出。 
7中本聪规定，比特币的发行量自发行当年开始每年减少至上一年的一般，进而通过精确的数学计算可得到，最终发行量将无限接

近于 2100 万，这一数字将在 2140 年达到。 
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当 A 参与交易时，已签名的交易单必须被暴露给整个网络，以便网络上的每个人都可以看到该合约。在

B 收到公开平台上超过某一数量多的人的确认合同订单信息后，他可以保证 A 已下达合同订单，并且 B
可以合规无害地使用该比特币。比特币网络不会记录所有比特币的继承关系和权利，但是会记录公共比

特币诞生以来比特币诞生以来的所有交易(见图 3)。如果有人需要双重确认交易顺序，则比特币网络将检

查该记录模式，以查看转账帐户中是否有足量可用于交易的资金[13]。 
相关方对应环节投票验证将所有合同动作合并到交易链中(详情请见图 3)，允许所有环节检验货币的

流动方向，并使用网络式节点模式算法在公开平台上进行双重认证，添加已创建的新交易数据。交易两

侧认可的交易链会跟踪交易链中的交易，以判断确定收款人收到的款项是否已被重复支付[10]。 

3. 比特币与主权货币的计量分析 

在该章节中，我们将通过比特币以及主权货币的计量分析，从质化和量化两个角度观察比特币作为

数字货币的代表与主权货币之间，同样作为货币意义下的价值差异和贡献偏重。 
前半部分将从质化的角度从供给和需求两方向的切入点分析比特币度量的影响因子，及影响因子间

的共生关系；引入汇率的概念将主权货币从独立经济体中抽离，作为独立个体阐释影响其价值的因素。 
后半部分将对选取比特币平均交易价格作为比特币的度量，以黄金交易价格作为主权货币的度量进

行实证研究，使用传统的最小二乘法对变量执行多元线性回归的前提是变量的平稳性，不稳定的结束取

决于序列的长度，另外也受制于外界状况的调整。尽管本文使用时间序列数据，但我们不能完全保证整

体规模的平稳性。因此，本文首先对文章中使用的数据执行单位根测试，以确定整体规模的线型趋势。

如果有可用数据，则可以使用 OLS 模型。如果不满足既定的假设，本文也做了进一步测试差异时间序列

的稳定趋势，然后进一步执行格兰杰因果关系测试。 
最后，除二者共享的价格决定因素，该章将阐述比特币作为“后来者”自身的特性以及其他因素对

其特有的影响。 

3.1. 质化量度与分析 

3.1.1. 比特币的质化量度 8 
影响比特币的变量其中一部分是比特币在其对应市场的供给和需求关系[9]。 
金本位制于上世纪七十年代提出，由于比特币具有货币的性质，但是与金本位制中的媒介“黄金”

有两大区别，因此模型在金本位制和一般价格水平模型上有一定修改，区别一存在于需求层面。未来的

合同成交的价值是需求层面的主要因子，因为它自身没有内生的意义，它作为一个中转媒介，在使用上

具有便利性，可以降低交易成本，它的价值只有在使用过程中才可以显现；黄金是实物货币，自身具有

价值，而且这个价值不会随是否用于交换而改变。区别二存在于供给层面，其中比特币的供给理论外生，

取决于已编制好的算法程序；黄金的供给还受到黄金收益率、挖采技术等市场因素的影响。为此，此模

型提前设定“法定货币兑换假定”，即把比特币的供给数目锚定于经济体管控的法定货币基础上，模型

假设在闭塞的政治主体内，交换双方使用比特币前，需要将比特币先行兑换为政府规定的法定货币，因

为需要规定的交易形态取得交易内核和因子。 
假设 A 代表流通中的比特币总数量，EXB 代表比特币的汇率(即每单位比特币可兑换的美元)，则比

特币的总供给 MS由下式可得： 

S BM EX A=                                        (3-1) 

 

 

8比特币的计量模型结构来自于《比特币的经济学分析》(The economic analysis of Bitcoin)陈豪浙江大学硕士学位论文，细节有改动，

已重新调整因素变量。 
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D
PYM
Sp

=                                         (3-2) 

B
PYP

Sp A
=

∗
                                       (3-3) 

假设以美元面值表示比特币的交易需求 MD 满足费雪方程，依赖于商品和服务价格水平 P 比特币的

经济规模 Y、流通速率 Sp (流通速率用于测量一单位比特币被用于购买商品和服务的频率)，那么，在一

个完整的市场中，上述价格水平代表着，随着比特币的流通量和库存上升，比特币价值缩水；跟从其的

经济规模和内生水平的上升，比特币的价格也会上升[14] [15] [16]。 
从需求的角度分析，比特币的需求可以从人们的消费( C

DM )和投资( I
DM )两方面计量： 

C I
D D DM M M= +                                       (3-4) 

从投资的角度分析，对比特币的需求来源于对投资工具的需求。由于投资的根本来源于投资者决策，

投资决策又不是一个单一变量引起的变动量，因此，本文将影响决策的因素进行合并，保留影响力较大

的因素。其一，投资者心理易被社会舆论导向影响，由于近期，比特币在各类媒体上的曝光率爆炸式增

长，这样会驱使投资者将比特币转变成自己的新的投资工具选择；其二，“羊群效应”使得比特币出现

了过度高价，仅就 2020 年一年来说，截至本文完成日，比特币的价格已经上涨了 345%9。因此，比特币

的社会关注度急剧上升并维持在高水平，然而被作为投资工具认知的机会减少，它的投资需求随之升高

[17]。 
因此，可以进一步定义比特币的投资部分需求量受交易量(transaction)及社会关注度(focus)两个变量

影响： 

( ) TX, FOCUSI I
D DM M=                                   (3-5) 

上式即为简化的比特币的计量方式。 

3.1.2. 主权货币的质化量度 
世界级经济的汇兑交易通常取决于以该经济体的主权货币表示的社会实际购买力平价和市场内汇兑

之间的供需关系。汇率基本上反映了每个国家商品的相对价格，传统货币的“价值”以相对价格表示。

该所谓的“值”在相对短的时间内没有显着变化，外汇供求与国防收支、形势、货币政策等方面有不同

程度相关性[17] [18]。 
以国际汇率的计算方法作为参考依据，实际汇率 R 表示以相同货币计量的外国商品价格与本国商品

价格的比值，该数值用于度量经济体间交往中某一主体商品在整体开放平台上的竞争优劣势。 

fe p
R

p
⋅

=                                         (3-6) 

e 为名义汇率，采用直接标价法(本币/外币)。 

3.2. 量化计量与实证分析 

3.2.1. 数据来源和样本选择 
在本文中，我们将选择平均比特币交易价格并测量比特币价格[19]。在测量黄金价格时，本文选择

99 纯度的黄金现货价格。这是因为与伦敦的标准 99 纯度的黄金现货和 95 纯度的黄金现货相比，99 纯度

的黄金现货在交易量和交易量方面均优于 95 纯度的黄金现货。上海黄金市场与黄金交易紧密相关，交易

 

 

92020 年年初，比特币价格约为$9501.38，截至 2021 年 1 月 27 日 00:00 数据(来源于 Coin desk)，比特币价格已经升至$42310.89，
可计算得出涨幅为 345.32%。 

https://doi.org/10.12677/fin.2023.132038


叶予宁 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2023.132038 400 金融 
 

所分别在上海时间 10:00 和 15:30 开放。本文使用中央银行发布的数据，以人民币对美元的汇率为准。在

本文中，在衡量上市股票指数时，上海证券交易所的综合指数(以下简称上海证券交易所指数)是根据上海

证券交易所发行上市的所有股票进行计算而得出的，发行量为加权平均值，因此，股票市场选择(可以更

好地反映情况)，反映出股市[20]。 
市场也是投资者参考的重要指标。在本文中，我们将选择纽约商品交易所的美国原油期货价格来衡

量国际原油价格。它反映了全球经济形势，提出了人民币对美元汇率的影响。Shibor 的估计银行集团由

18 个信用评级较高的商业银行组成，因此在测量利率时，本文将选择 Shibor (银行间交易利率) [21]。报

价银行是指在外汇市场上的做市者或公开交易市场和外汇交易商。它独立地打破了银行间同业拆借利率

的算术平均值，反映了市场的资本成本。 

3.2.2. 量化计量模型介绍 
模型的出发点是将价格序列(BIT)、黄金价格(GP)、交易汇兑比率(EX)、上海证券交易所指数(EQ)、

油耗价格(OIL)和机构间比率(SHI)做了预处理，主要是解决平稳性和易读性的问题 10，本文首先会展示预

处理后的结果，进而转向结果同一的差分展示，进行取一阶的处理。以 2015 年 8 月 17 日为基准时间和起

始阶段，将档期数据与机器数据差额占机器数据的百分百积 100 作为倍数即为标准化之后的结果。对于所

有的实证以及沟通数据而言，增长的同一性和阶梯性往往比增长本身的规律背景更具有可信性和效果，同

时，为了减少模型中潜在的异方差问题，本文对上述数据的指数化结果选择了自然对数来作为变量。 

3.2.3. 统计性描述与分析 
资产价格的巨大异常波动主要是根源于决策幻象，而资产泡沫元素对资产价格的影响远大于对产业

内生价值的作用力[22]。毫无主观意愿的决策外显在资产价格的时间排列组合上，为对理性投机泡沫的爆

炸性的条件预期。换句话说，它以指数速度扩展，因此时间序列平均值波动频繁且范围广大。因此，可

以通过资产价格时间序列的平稳性来检验泡沫的存在。单位根是测试时间序列平稳性的一种方法，因此

本文选择使用单位根测试来确认它们的存在。单位根检验和方差界限非常不同，并且起始的假设也有所

区隔。换句话说，其时间序列不稳定并且具有一定的显著性。 
1) ADF 单位根检验 
本文使用 Eviews 中的 ADF 单位根检验方法对个数列及其一阶差分进行单位根检验，其中除 BIT 以外其

他均为一阶单整数据[23]。由于最初的假设和论证主要想看到如果波动有限的值，只要达到预期水准，才可

以进一步完成协整性检验(见表 1)。随着时间的推移，数值与中间部位均值的差距将会逐渐缩小，该类时间

序列的斜率项小于 1，只有在斜率项等于 1 的情况下，该情景不存在聚拢至中间态的状况，波动感知强烈。 
 
Table 1. ADF unit root test results 
表 1. ADF 单位根检验结果 

 ADF 结果 α = 0.05 临界值 结论 

BIT 1.1567 −1.10 不平稳 

GP 15.0399 −3.78 不平稳 

EX 1.9835 −1.93 不平稳 

EQ 0.2098 −1.94 不平稳 

OIL 5.6328 −1.82 不平稳 

SHI −8.3452 −2.99 平稳 

 

 

10方法来源：唐晓瞳。比特币发行流通机制及其价格波动研究[D]。上海交通大学，2014。 
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上表显示了零假设，即置信水平为 95%时，比特币价格，黄金价格，人民币/美元汇率，上证综指，

原油价格，银行和议定利率具有单位路径。数据中相同顺序特征为协整检验做出了基本的铺垫，可以得

出以上变量除机构间比率以外均为非平稳波动。 
2) JJ 协整检验与误差修正模型 
在经济领域，时间序列通常波动明显。在传统的 OLS 中，非平稳时间序列变量的直接建模看起来像

“错误的回归”。从所示的关系开始，以确定其中包含的变量之间的理论关系。模型和协整理论协整理

论的设计是设计不稳定的变量，并对其组合进行漂移。 
本研究对多变量协整的检验方法采用了协整检验法(另作名为 JJ检验)，数据取一阶差分处理后的值。

由上文的结果可得，之前提及的全部变量均服从设定过程，因此只需要检验剩余部分的长期多维度关联，

利用 Eviews 可得(见表 2)： 
 
Table 2. Cointegration test results 
表 2. 协整检验结果 

分组(At most) 跟踪统计 α = 0.05 临界值 Prob.** 

0 180.3422 102.76 0.0000 

1 100.2003 72.78 0.0002 

2 56.0012 55.02 0.0230 

3 32.0953 36.29 0.1920 

4 11.6823 15.19 0.3876 

5 4.90227 8.33 0.2176 
 

在显著性水平控制在 0.05 的情况下，至多存在两个协整关系的原假设被拒绝，说明上述变量之间有

且只有三个有限的关系，从而可推出内生的理论，在各个变量相互之间有互斥长线时间维度的可视规律，

但同时各个因子之间也显露出长时间维度的稳定的均衡体系。协整对比特币价格产生相反的影响。如果

前一时期的比特币价格大大超过均衡约束，则由于纠错修正效果，当前的比特币价格趋于展现出总体的

下落和降低趋势。 
3) 格兰杰因果检验 
接上文提到的全部变量，时间序列相关的因子共同具有协整同一关系，表明它们之间存在长期均衡

关系。以上所有变量都是平稳时间序列，由于它们之间的协整关系，因此不必使用差分形式的格兰杰因

果检验。其作为假设检验的一种模式，这基本上是对自变量的延迟时间是否会影响因变量的当前值的估

计。即使加上控制因变量的过去值，自变量的过去值对因变量也具有重要的解释力，换个角度讲，是自

变量当然会影响因变量的波动(见表 3)。 
 
Table 3. Granger effect causality test results (Number of sample n = 1324) 
表 3. 格兰杰影响因果检验结果(样本量 n = 1324) 

零假设 F-Stat Probability 结论(是否接受零假设) 

BIT-OIL 0.2357 0.9303 接受 

OIL-BIT 5.8321 0.0002 拒绝 

SHI-BIT 3.4276 0.0019 拒绝 

BIT-SHI 12.9837 3.00E−05 拒绝 
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Continued 

GP-BIT 15.0892 0.0032 拒绝 

BIT-GP 3.2912 0.0035 拒绝 

EQ-BIT 0.9433 0.0452 接受 

BIT-EQ 0.3425 0.0183 接受 
 

根据以上测试结果，在显著性水平为 90%时，股指与比特币价格之间没有格兰杰因果关系，而在石

油价格，汇率与比特币价格之间则只有一个因果关系。价格与比特币价格和利率水平之间存在双向因果

关系。在 90%的重要性级别上，将重点关注原油价格，黄金价格和利率，因为本文重点关注影响比特币

价格波动的因素，而不是比特币对其他变量的影响，可以得出结论，这是比特币价格的变化主要因素。

与汇率和股票指数相比，原油价格，黄金价格和利率更直观地反映了通胀预期，这是比特币创建和发展

的基本动力。对法定货币的不信任以及政府过度发行货币对通货膨胀的担忧，迫使投资者寻找不受所考

虑因素阻碍的货币，从而诞生了比特币。因此，随着通货膨胀预期的提高，更多的投资者将被比特币吸

引。 

3.2.4. 比特币与主权货币关联走势分析 
黄金价格和价格波动对比特币价格产生了重大的积极影响。黄金和比特币是一对替代品，发行方法，

发行量，发行成本，汇率和退出机制非常相似，因此发行价格的上涨将推动另一方的需求[24]。价格以三

种主要方式影响比特币的价格。首先，价格反映了国际经济形势；此外，价格与热钱流动高度相关；其

次，尽管原油期货价格有所上涨，但本文选择的价格反映了投资者的通胀预期。 

3.3. 比特币特有的价格决定因素 

比特币价格和采矿之间有两个相反的影响。采矿可以被视为对比特币的长期投入。参与者通过其他

渠道进入市场并获得货币，但是并非直接在上面花销。这可能导致两个后果。首先，比特币价格上涨将

鼓励市场上更多的投资者参与硬件采矿的购买，从而导致更高的哈希率上升和采矿。第二，随着采矿机

的需求和存储成本的增加，采矿难度增加，更多矿工退出矿池。当矿工放弃采矿并转而持有比特币时，

对比特币的需求将增加，比特币的价格将上升[25] [26]。 

3.3.1. 内部因素 
1) 供需因素 
比特币具有 2100 万的固定产量，当比特币达到这个量之前，供给不断增加并且每四年减半(详情请

见图 4)。由于供给总量固定，本文主要从需求方来分析影响比特币价格的因素。 
 

 
Figure 4. Bitcoin price and supply 
图 4. 比特币价格及供给 
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比特币的需求主要有交易需求、投资需求两类组成。比特币作为一种新型的数字货币，在国外一些

大型电子交易市场允许顾客用比特币支付购买商品和服务。现阶段，比特币因为没有合法地位，只能在

小部分地区、范围内作为支付手段，它的交易需求不会大幅增加，短期内比特币的交易需求对比特币价

格影响有限[27] [28]。 
关于比特币投资需求，由于比特币的价格自成立以来一直在上涨，因此比特币投资需求也有所上

升。比特币挖掘需要强大的计算能力。比特币产量的减少意味着挖掘比特币的竞争越来越激烈。投资

者在开采比特币时可以积累比特币和其他比特币的估值，从而减少市场上比特币的分配和供应并提高

价格[29]。除了采矿以外，投资者还创建了比特币生态链，目标是研究和开发比特币应用程序，包括交

易平台，比特币网站，比特币钱包和其他相关应用程序以及比特币。它可以提高使用性行为的安全性，

同时提高公众意识。它吸引了更多的投资者。从长远来看，与比特币投资者相关的比特币投资将提高

比特币的价格。 
2) 技术因素 
与传统货币和其他投资产品相比，比特币具有特殊的生产和发行机制。除了市场供应和需求等传统

货币定价因素外，还有一些特定于比特币的因素决定了比特币的价格，技术因素也会影响比特币的价格。

哈希率 11 表示比特币挖掘过程的数学计算速度，并用于测量挖掘速度。采矿效率越高，预期利润就越高。 
比特币价格和采矿之间有两个相反的影响，采矿可以被视为对比特币的投资。投资者不直接购买比

特币，而是间接参与比特币市场并获得比特币。这可能导致两种后果：一种是比特币价格上涨鼓励市场

上的更多投资者参与硬件采矿购买，从而导致哈希率上升。上升和采矿；第二，随着对采矿机的需求和

存储成本的增加，采矿的难度增加，更多的矿工退出了矿池。当“矿工”放弃采矿并转而持有比特币时，

对比特币的需求将增加，比特币的价格将上升。 

3.3.2. 外部因素 
1) 宏观金融 
全球宏观经济对比特币价格的影响，确定了集中宏观金融指标，包括油价、汇率、证券交易所指数

等。在任何一个好的经济环境下，投资者的投机需求都会上涨。乐观的全球经济促进了比特币的流通和

使用，从而增加了对比特币的需求，并对比特币的价格产生了积极的影响。 
石油价格通常被普遍认为是国际市场和生产花销瓶颈的方面和因素其中一部分，典型价格水平的价

格波动会导致比特币价格波动。石油价格通常也被认为是全球经济下滑和通货膨胀的原因。石油价格与

比特币价格的关联是有一个时间限度内的推动[30]。 
2) 投资吸引力 
比特币价格可能受到整个比特币系统风险和不确定性的影响。鉴于比特币并不是法定的货币，它没

有从消费或其在生产的过程中获得潜在价值的能力。比特币的可信度在很大程度上与比特币系统持有者

提供的安全性以及在交易所中使用瞬时的安全性有关。比特币的交易只能通过虚拟世界来产生推动，因

此比主权货币更容易遭到互通用平台围剿。例如曾经世界上最大的比特币交易所的 MtGox，由于网络供

给于 2014 年 2 月倒闭，导致了 85 万个比特币的损失[31]。 
比特币作为一种较新的货币，它对于投资者的吸引力已经以价格取决于潜在的投资者和用户的交易

费用成本，潜在的投资者和用户很有可能会因此受到对新闻媒体的关注率而增加或减少。投资需求取决

于市场上可获得的潜在投资机会。总体而言，由于市场吸引力的较高而对比特币的需求量增加很有可能

会对比特币的价格造成上行压力，而较低的吸引力可能代表比特币需求及其价格下降。 

 

 

11哈希率(Hash Rate)：The hash rate is a measurement of how many times the Bitcoin network is able to attempt to complete the calculations 
each second. It’s the approximate average of all the hash rates of each individual mining machine in the network. 
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4. 比特币与主权货币的差异分析 

比特币与主权货币的共同点是同时具有货币职能——价值尺度、流通手段、贮藏手段、支付手段、

世界货币，比特币也同样存在。但比特币的价值不像黄金等实体货币一样本身具有价值，它自身是没有

实体意义的，在实体经济中无法作为等价物直接参与交换，它的价值来源于外部世界的依托。在“采矿”12

过程中，所有消耗的劳动都转化为比特币的价值。此外尽管目前比特币并非被每一个网站接受，但它已

经成为一种重要的流通货币[32]。通过贮藏比特币，比特币的电子字符串特点可以使它和传统货币一样被

存储在虚拟银行中，此手段也间接帮助调节了流通货币量。目前比特币依托于互联网存在，可以在世界

范围内广泛使用，不会受到任何外界因素的限制，这同传统货币一样，促进着世界范围内贸易的流通。

本章将依托上一章比特币与主权货币的质化及量化计量差异，主要从二者的货币职能、经济职能和政治

职能三个方向阐释进行比较研究和分析，并介绍比特币的个体特点。 

4.1. 比特币与主权货币的对比 

4.1.1. 货币职能 
 
Table 4. Differences of Bitcoin from traditional currencies 
表 4. 比特币与传统货币的不同点 

 比特币 主权货币 

基本性质 点对点基于网络的匿名数字货币 实体货币 

发行主体 / 各中央银行 

供应量 自我调控，取决于系统设定的算法 政府调控，央行管控 

流通领域 互联网网络覆盖区域 地域局限性 
 

比特币和黄金之间的相似性是世界货币的“去中心化”，这是拥有黄金和比特币的人们可以开采黄

金且“发行”黄金的最重要特征。黄金是指经济体或经济代表个人拥有的东西。发行的比特币总量是固

定的，预计到 2140 年将产生全部 2100 万个比特币，就货币供应的“稀缺性”而言(与产量限制和非常缓

慢的增长相比)，比特币类似于黄金。 
黄金和比特币之间存在三个主要区别(见表 4)。首先，黄金的地位是“相当公认的”，即无论人们的

文化或历史背景如何，每个人都可以认识到黄金的价值，并且每个人都希望得到它，黄金具有最基本的

使用价值和价值，且历史上各种人类文明的发展和现代经济体系的建设共同赋予了黄金历史和社会的双

重价值。然而，比特币是货币系统和互联网技术共同发展的产物，其价值只有整个比特币网络对比特币

的信任和热情才能得到证实。一方面，比特币尚未被所有互联网公民和公众所认可；另一方面，其基于

密码的生成机制未被金融学术界所认可。但是，根据“格里舍姆定律”13，与黄金相比，比特币可以被认

为是“低等货币”，因为黄金更有价值[33]。 
另一种看待它的观点是，在人民币钞票的贬值时期，黄金既是保持其价值最可靠的手段，也是最后

一种支付方式(即人们最愿意继续持有的最后一种安全资产)的功能[34]。但是，除非世界主要的经济体之

间曾多次发生过重大的武装冲突，否则这些黄金将很难被当作万不得已的交易手段和付款方式。一般而

 

 

12挖矿是将一段时间内比特币系统中发生的交易进行确认，并记录在区块链上形成新区块的过程，从另一个角度来讲，也是生成比

特币的过程。通俗来讲，挖矿即为记账的过程，矿工是记账员，比特币网络中的区块链是账本。由于比特币的去中心化特点，每

一个矿工都有记账的康，记录成功的矿工会获得系统新生成的比特币奖励，从而“挖掘”出新产出的比特币。 
13格里舍姆定律(Gresham’s Law)，指在实行金银双本位制(或引申为双重本位制)条件下，金银有一定的兑换比率，当二者之间的市

场兑换比率与法定兑换比率之间有冲突时，市场比价比非法定比价高的金属货币被称为“良币”，另一个货币被称为“劣币”。

市场上流通的劣币将逐渐增加直到充斥，而良币会退藏。 
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言，黄金价格的变动与一个国家的经济繁荣正负相关，投资者更多地倾向于把自己的黄金分配成为“安

全资产”，但是由于国际黄金价格波动的性质，黄金是世界经济的发展。当前状态。比特币不受任何国

家经济状况的影响。无论外部环境如何，比特币的价值主要取决于其短缺性，价格波动与国际事务无关，

具有套期保值功能。 
最后，当前的国际黄金价格已经被认为是高估了，其价格被高估的主要原因之一就是当时人们对于

黄金价格中的崇拜，其本质上就是一种“崇拜溢价”。随着现代社会人们提高投资的合理性，“礼金”

也逐渐减少。另外，比特币的发展作为“新事物”会使得人们对比特币的价值作为一种货币的未来发展

期望更加合理，人们对比特币价值的判断比黄金更为合理[35]。 

4.1.2. 经济及政治职能 
在 2009 年，为应对全球金融危机对全球金融危机对中国的负面影响，中国政府宣布了“4 万亿”14

经济刺激措施时，美国也有大量资金来解决自己的问题。长期的“量化宽松”政策。作为一种国际储蓄

货币，美元的大量发行不仅影响国内经济，而且影响世界所有相关经济体。全球性金融危机在中国爆发

后，在中国“4 万亿”的经济刺激政策的双重影响下，中国还面临着美元“4 万亿”政策的综合作用，中

国经历了一段“高通胀”时期[36]。 
由此看来，“主权货币”作为国际储蓄货币是一把双刃剑。一方面，作为对世界货币具有主导作用

的国家主权货币削弱了国际上发行该主权货币的地区和国家货币政策，同时将针对国内经济形势制定的

货币政策传达给其他国家和经济体；另一方面，主权货币的作为世界性货币能够灵活应对当前世界经济

发展的新趋势下对于货币的需求所产生的变化，并且使得人们可以灵活地制定货币政策从而影响到世界

的经济发展。 
由于比特币“总量恒定”，它自身不会遇到主权货币的通胀问题，反而有更大可能的通货紧缩，因

此，对于通货膨胀的传导效应很小，并且把比特币比添加到全球货币中，就更有可能削弱其他货币政策

的传导效应。但是，由于比特币的“分布式”属性，不可能集中管理比特币。随着用户愿意投入到整个

比特币网络的数量增加，比特币的购买能力也会随之提高。它的购买力不受当今世界 GDP 的影响。由于

世界生产力的快速发展和极高的生产力水平，这种货币作为世界货币将破坏世界的资金供应，并阻碍世

界经济的发展。 
比特币与主权货币之间最重要的区别在于，比特币的发行完全取决于算法系统的定义。主权货币以

经济的经济发展为其发行的基础，在这种情况下，政府根据个人经济发展来控制发行[37]。没有合法的“实

体经济”支持，比特币将难以实现其通用的“价值规模”功能。换言之，很难实现比特币作为“价格标

签”的功能，但是这主要是因为，实体经济中的比特币流通量仍然很小。以美元换兑的比特币价格波动

较大。市场上有很多投机者和许多商品的销售改变，因此，很难在短期内实现比特币这一作为“存储手

段”的功能。目前，比特币仅作为一种“支付方式”作为一种交换手段。 

4.2. 比特币的个体特点 

比特币的显著特点主要有四点，即虚拟性、去中心化、匿名性和避免通胀。 
虚拟化的比特币只存在于计算机的虚拟世界，借由密码学的设计去保障流通各环节的安全性，这在

一定程度上加强了比特币的安全性。同时，它的虚拟性还带来了副产品比特币的发行，而没有经过中央

发行机构或管理部门(实际上，它通常是中央银行)。它的发行基于一组编码系统，这些编码系统是根据基

于密码算法的计算生成的。任何人都可以通过特定系统参与所谓的“发布”过程。所有交易均由交易者

 

 

14“四万亿”经济刺激政策是指 2008 年国际金融危机全面爆发后，中国经济也没有免于磨难，出口出现了负增长。为抵抗此危机

带来的影响，中国政府在同年 11 月推出了进一步扩大内需并促进经济平稳较快增长的十项措施，初步匡算所得实际投资约需 4 万

亿元。 
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决定网络节点，并使用数字签名来辅助流通，这就是权力下放。 
其次，比特币的交易是不需要进行现实生活的身份实名认证的，每一次交易都可以独立生成新的密

钥，与传统交易中依赖于每个人拥有的账号进行验证不同。所有的交易都依赖于比特币的网络系统，因

此中间几乎不存在手续费。 
最后，受到自身定义算法的限制，比特币的货币发行量最终不会超过 2100 万个，不仅不会出现由于

中央银行政策和人为干扰产生的通货膨胀，甚至有可能出现“通货紧缩”的局面。 

5. 比特币对现实货币体系的影响 

5.1. 传统货币金融理论扩展 

比特币对传统的金融理论和金融理论对应的金融商业模式，信用风险和投资套利有直接影响，也促

进了更多的研究的进行。诸如金融和金属理论，货币命名理论和货币法理论之类的经典金融理论也需要

随着时间的流逝而扩展，其中技术进步对金融创新的影响被忽略了。实际上，新技术概念的出现通常会

导致市场风险投资，从而迅速导致该行业的虚假繁荣，这在严重的价格泡沫中表现出来。市场混乱不堪，

许多形式的私有数字货币缺乏统一的技术标准，例如比特币和以太坊。比特币基于互联网技术并依赖于

区块链技术，因此运行时间长且系统相对稳定。作为主权数字货币的先驱，它表明区块链技术为金融部

门结构提供了条件，并促进了交易机制。该改革和创新同时达成了测试去中心化分类账在数字货币发行，

分发和管理中的可行性和可靠性[38]。 

5.2. 投资者主观情绪 

比特币在很大程度上受到投资者主观情绪的影响，并预期未来合法数字货币实施的时机。主权货币

具有通胀的必然性，其自身的购买力水平也受到公众情绪的影响。那些对信贷货币失去信心的人将具有

与主权数字货币相同的心理期望，并将“自行投票”和“表达意见”。对于大型经济体而言，发行数字

货币的关键是公众对主权货币的信心以及对主要信贷中心机构的信任。对于大多数小国来说，数字货币

存在技术壁垒，数据安全风险以及落后于相关法律法规的风险，同时影响主要货币的币值稳定性[39]。数

字货币加速了货币政策的传递。货币的实际购买力波动更大。波动具有集群效应，负面冲击的影响是不

可控制的，因此剧烈的价格波动很容易导致大规模风险[40] [41]。 

5.3. 央行的介入及管控等 

中央银行需要建立和设计现有的货币管理政策，货币供应和创造机制，货币发行和收取机制以

及货币政策传导，同时要考虑监管水平的实际要求和需求。通过智能合约，央行将建立一种机制来

调节货币供应和利率的中间目标，并且通过区块链，建立科学和技术监督方法，以确保机构管控期

间的数字货币表现安全可靠，能够监控和保护参与者的利益可以同时建立风险预防和管理收入[42] 
[43]。 

6. 结论 

比特币是随着互联网与金融的互动而发展的产物，也是时代变迁而发展的产物。比特币是一种基于

单个互联网协议而非信用额度来发行的货币，没有发行机构、第三方或者监管的机构。比特币的产生、

交易和数据的交换都是依赖于整个比特币网络中所有节点的共同实现。由于常用的主权货币价格波动，

比特币“超级主权货币”的特点也受到了该领域学者的广泛关注。比特币是对价值的象征，在交换领域，

价值主要体现在交换的信用和价值中，但没有任何一个国家或者其他经济体给比特币施加了信用限制，
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它们的购买力也不相同。与主权货币不同，比特币仅与自身的生产总值挂钩，从生成到发送的整个比特

币流程都是基于一个整体的比特币网络而授予比特币信用。 

6.1. 自由货币局限性 

比特币拓宽了现代居民的视野，并引入了全新的货币概念。自由和流通已经成为新的货币概念的核

心定义。基于比特币与传统货币之间的上述异同，以及对比特币收益的讨论，比特币是互联网与金融的

互动发展，时代的演进，技术进步和社会的发展。此类新金融产品的产品将来可能会改变当前的货币体

系。但是，比特币的开发过程并不顺利。如果世界仍然与各国进行政治，文化和经济交流，那么比特币

的存在也将受到严格限制和脆弱性。 
由于比特币是一种“自由货币”，因此如果在某种程度上被接受，它很可能会从“支付方式”飞跃

到“价值规模”。在经济中，如果大多数人因为避免收费而放弃了转账银行卡的能力，而转而使用比特

币作为支付生活中所有消费的方式，或者人们对比特币模式感到满意，考虑交易方接受的情况，可以认

为比特币在这种经济中具有定价功能。因此，比特币具有“实体经济”基础和“价值规模”功能。在当

前的发展形势下，比特币尚不具备世界货币的功能，但已被越来越多的人接受为支付方式。 

6.2. 超级主权货币展望 

这些发展前景表明，比特币的自由货币特征和未来货币体系中“超级主权货币”体系的建设进展有

局限。人类对“超级主权货币”的追求没有一个确认的边界：历史的推进，凯恩斯曾经提出的概念，到

当今社会当中特别提款权制度的建立和边缘化，再到“区域超级主权–超级主权”欧元的理论发展，这

些实际活动和流转将持续进行。当前对于“超级主权货币”实施来讲最大的卡点和困难是大国和主要经

济体，尤其是美国(仍然是美元主导的现实世界)作为世界货币发行国发展的实践的障碍，目前尽管各大经

济体正在探索可能性，通过实施特别提款权 15，欧元区也在道路上做着努力，我们也应当意识到“超级

主权货币”在世界范围内广泛分布的可能性。 
比特币是作为最新一代的具有“超主权货币”思想的“去中心化”货币，是迄今为止距离“超主权

货币”最近的模型。它较之之前所有数字货币的技术差异仍然大但是关键在于目前比特币最为完全接近

“去中心化”的技术特点。这种完全体制化的安排方式使得整个比特币交易体系在其经济形成早期某一

阶段就已经变得完全独立了。限制任何比特币唯一的办法就是不要让所有愿意使用任何比特币的任何人

都可以自愿地并放弃他们可以使用任何比特币的一切权利。 

6.3. 货币体系发展畅想 

如果世界仍在与该国家作为一个整体进行政治，文化和经济交流，则只有比特币会挑战主权货

币，并且作为世界货币来行使其货币职能将具有重大限制和脆弱性。但是无论如何，比特币是对传

统货币的挑战，存在一系列问题。比特币也是不可或缺的“超级”货币，因为其不可逆的质量基础

以及实现“价值规模”和“存储手段”功能(主权货币)的潜力。将来，当以比特币为“原材料”的

“超级主权货币”被广泛使用时，市场流通的自由度将无限扩大，当前的国际货币体系将发生根本

性的变化。 

 

 

15特别提款权(Special Drawing Right, SDR)，亦称“纸黄金”(Paper Gold)，最早发行于 1969 年，是国际货币基金组织根据会员国认

缴的份额分配的，可用于偿还国际货币基金组织债务、弥补会员国政府之间国际收支逆差的一种账面资产。其价值目前由美元、

欧元、人民币、日元和英镑组成的一篮子储备货币决定。会员国在发生国际收支逆差时，可用它向基金组织指定的其他会员国换

取外汇，以偿付国际收支逆差或偿还基金组织的贷款，还可与黄金、自由兑换货币一样充当国际储备。因为它是国际货币基金组

织原有的普通提款权以外的一种补充，所以称为特别提款权。截至 2016 年 10 月 1 日，特别提款权的价值由美元、欧元、人民币、

日元、英镑这五种货币所构成的一篮子货币的当期汇率确定，所占权重分别为 41.73%、30.93%、10.92%、8.33%和 8.09%。 
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