
一、引言

比特币诞生已经十年有余，这十年间，比特币被公众所知

晓，也受到了投机者的追捧和犯罪者的青睐，比特币价格曾疯

狂过，比特币投机曾风靡过，利用比特币进行的洗钱、资本外

逃等犯罪活动也层出不穷。2017年 12月，比特币价格达到了

近2万美元的峰值（BitcoinCharts），仅场内交易的日成交量也曾

达到238. 41亿美元的巅峰（CoinMarketCap）。Foley et al.（2018）
的研究显示，高达25%的比特币用户、50%的交易频次、20%
的交易量和 51%的持有量都与非法活动相关，Yelowitz and

Matthew（2015）认为，非法交易甚至是推高比特币热度的主要

因素。比特币交易成本低、速度快、规模大，在一些资本控制

国家形成了比特币渠道的资本外逃（Ju et al.，2016；Yu and
Zhang，2017），甚至带来了严重的短期国际资本异常流动，Pi⁃
eters（2016）的研究显示，泰国在2014年5月军事政变期间、波

兰在 2014年 12月俄罗斯金融市场暴跌期间、南非在 2015年 4
月骚乱期间和波兰在2015年5月大选期间，均出现了本国资本

借助比特币异常流出的迹象，这给防范金融风险与维护金融稳

定带来很大隐患（Obstfeld，2012）。比特币不但冲击着传统的金
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融风险防范体系，也为相关的学术研究带来了挑战。在这一背

景下，我们尝试借以一个小型开放经济的框架，分析比特币在

开放经济环境下参与者效用、比特币流动和比特币价格的变化

情况，并考察比特币的持续流出对其价格和参与者效用的影

响，为分析比特币渠道资本外逃提供有益借鉴。

比特币领域的学术研究主要集中于实证研究，如以比特币

为工具的洗钱和非法交易（Christin，2013；Foley et al.，2018）、

比特币市场溢价和交易分析（Pieters and Vivanco，2017；Pieters，
2017）、比特币溢价指示资本控制与资本外逃（Ju et al.，2016；
Pieters，2016；Yu and Zhang，2017）等，很少有学者将比特币引

入理论模型进行讨论，有限的相关研究有如下几篇：

Garratt和Wallace（2018）以无限期的OLG模型，刻画了在

美元和比特币两种货币下投资者效用最大化的决策。在他们构

建的模型框架中，存在无限的离散期，每一代人存活两期，每

一期有着不同的禀赋，他们面临这一预算约束，在青年期进行

消费与储蓄的决策，以确保在两期中尽可能拥有更多的消费

品，达到终生效用最大化。他们起步于单一货币——比特币体

系，逐步引入美元和美元的储存成本，使模型由简单到复杂，

由抽象到具体。他们讨论了比特币有正价值、无价值、先有价

值后无价值、先有价值后以一定概率无价值4种情况下的均衡

存在情况，答案分别是：可能存在、存在、不存在和有条件的

存在。他们假设比特币存量恒定不变，而没有考虑比特币的生

产供给。

Schilling和Uhlig（2018）的模型考虑到了新的比特币产出。

他们在模型中引入两类参与者，分别命名为红色参与者和绿色

参与者，红色参与者在奇数期消费、偶数期生产，绿色参与者

则相反，在奇数期生产、偶数期消费。他们如此设置模型的原

因是，此处只有一种商品的生产，只有生产和消费交替进行，

才能产生交换。同时存在美元与比特币两种货币，美元存量受

中央银行调控，每一期都有一定量的转移支付或应缴税费施加

给参与者，以投放或回收美元流动性，比特币则以工作量证明

的特定形式提供新的供给，不受政府调控。他们求解市场出

清，讨论了模型均衡和均衡的若干性质，如：证明所有美元被

消耗，求解美元注入量，给出比特币生产条件、比特币投机条

件、无比特币投机条件等。传统模型往往使用一种货币和两种

消费品的框架建模，Schilling和Uhlig（2018）的模型与之最大的

区别是，他们使用两种货币（美元、比特币）和一种消费品的

框架建模，这种情形下，他们以跨期消费边际效用无差异的最

优化条件讨论均衡，而非边际效用之比等于边际价格之比这一

最优化条件。

上述研究都以OLG模型为基础框架，在封闭经济条件下，

将比特币以货币的角色引入模型，考虑了美元和比特币两种货

币存在的情况，且模型中不考虑融资。他们的研究均仅限于一

些性质的讨论，没有涉及到均衡求解，并且理论模型都是在封

闭经济框架内进行研究，并没有考虑比特币的跨境流动。这种

比特币跨境流动，一方面会给比特币系统带来更多的冲击，另

一方面更是研究比特币渠道资本外逃所必须关注的问题，因

此，把比特币置于开放经济环境中进行理论模型的研究，具有

重要的理论和实践意义，这也是我们所尝试的边际贡献。相对

Garratt和Wallace（2018）的研究，Schilling和Uhlig（2018）的模型

更进一步，引入了比特币的生产，并假设始终存在美元与比特

币两种货币，且对均衡性质的讨论更加充分，因此我们基于

Schilling和Uhlig（2018）模型，将封闭经济拓展为小型开放经

济，考察我们所关心的比特币跨境流动问题。除了从封闭经济

到小型开放经济的拓展以外，我们对Schilling和Uhlig（2018）的
模型进行了10处改进，见附录1。

模型中的比特币，主要发挥以下三个作用：一是作为新的

交换媒介，这一功能与法币相同，参与者持有法币和比特币，

都可以用来交换消费品；二是满足储蓄和投机动机，法币的购

买力由中央银行负责稳定，但比特币的购买力可能发生变化，

我们在比特币的生产和投机条件中讨论了这种情况，在这些条

件下，参与者基于效用最大化考虑，会选择生产或持有比特币

以换取将来期更多的消费品；三是在资本控制国家沦为资本跨

境流动的工具，比特币的跨境流动不受政府管制，可以自由进

行，这是其广受诟病的特性之一，也是我们在研究中最为关心

的问题。在小型开放经济中，法币与比特币主要有三点差异：

一是总量，法币的总量受到中央银行控制，中央银行以物价稳

定为目标，通过转移支付或征收税款来调节法币总量，有增有

减，而比特币总量由市场机制调节，不受中央政府控制，增量

以工作量证明机制产生，不会减少；二是购买力，由于中央银

行的不断调控，法币购买力维持不变，而比特币的购买力可以

随参与者行为变化而波动，比特币的生产、投机与流通条件，

正是建立在购买力预期变化的基础之上；三是资本控制，法币

可以存在资本控制，跨境流动受限，购买国外消费品要付出额

外成本，而比特币不受任何控制，所以就没有资本控制的存

在，比特币可以任意跨境流动，参与者可以使用比特币任意购

买国外商品。

本研究的边际贡献在于，可能是首篇将比特币引入小型开

放经济框架中进行讨论的文献。我们在Schilling和Uhlig（2018）
的封闭经济模型基础上进行了拓展，基于无穷期OLG模型框

架，引入法币和比特币两种交换媒介，引入国内和国外两种消

费品，分析了小型开放经济下的比特币生产条件、流通条件与

投机条件，和比特币流出、定价与冲击等若干性质，为刻画比

特币市场上的无套利理论与一价定律、阐述资本控制程度与比

特币溢价之间关系、描述比特币渠道资本外逃与比特币溢价之

间的联系与传导机制提供了理论依据。

二、封闭经济下模型构造

我们首先沿用Schilling和Uhlig（2018）的设定搭建封闭经济

下的一般化模型框架，并进行了上述改进，为模型简化和小型

开放经济的拓展奠定基础。

11..模模型型设置设置

t=0，1，…为离散时间，θt代表 t期面临的随机冲击，t期的

信息集是 t期及之前历史上所有随机冲击的函数，记为 θt =
( )θt，θt，⋯，θt 。市场上存在连续统个参与者，分 I型、II型两

种。II型参与者以 j∈[ 0，1)表示，I型参与者以 j∈[1，2 ]表示。II
型参与者在偶数期制造 yt单位个消费品（或表述为获得 yt单位
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个消费品的禀赋）和At，j单位个比特币，I型参与者则在奇数

期制造 yt单位个消费品和At，j单位个比特币。其中 yt =( )θt 且

yt∈[ -y，-y ]，0<-y<-y。II型参与者只在奇数期消费，I型参与者只

在偶数期消费，如表1所示。两种参与者通过消耗不耐储藏的

消费品来获得效用，参与者 j在 t期耗用 ct，j个消费品，获取

μ ( )ct，j 单位效用。参与者提供劳动 et，j来获得新的比特币（即

俗称的“挖矿”）会形成效用折损。效用函数u（·）被设定为严格

的增函数和凹函数。设定效用贴现率为β，且0<β<1，则参与

者 j的效用可表示为：

U=E{ }∑t=0
∞ βt éë ù

ûξt，jμ ( )ct -( )1-ξt，j et
其中，当 t为奇数期时，对所有 II型参与者 j∈[ 0，1)来说

ξt，j =1；当 t为偶数期时，对所有 I型参与者 j∈[1，2 ]来说

ξt，j =1，其余时间ξt，j =0，如表1所示：

表表1 不同参与者在奇数期和偶数期的行为与系数取值不同参与者在奇数期和偶数期的行为与系数取值

II型参与者 j ∈ [ 0, 1 )
I型参与者 j ∈ [1, 2 ]

t为奇数期

消费，ξt, j = 1
生产，ξt, j = 0

t为偶数期

生产，ξt, j = 0
消费，ξt, j = 1

在只有一种消费品的非“double-coincidence of wants”框

架下，不能像传统模型那样假设两种参与者分别生产两种不同

商品然后进行交换。因此Schilling和Uhlig（2018）设定两种参与

者在不同期交替进行生产和消费。假定交易使用两种货币进

行：法币与比特币，设 t期法币存量为Dt，t期比特币存量为

Bt。法币的存量受中央银行调控，而比特币存量按其特有规则

变化，每一期以恒定速率递增。

中央银行的调控结果是：奇数期对 II型参与者、偶数期对

I型参与者进行转移支付 τt，j =τ ( )θt ，t代表期数。τt，j可能大于

零也可能小于零，大于零代表贴补高于税赋，小于零代表税赋

高于贴补。

22.. II型参与者的模型构造型参与者的模型构造

I型参与者在奇数期生产，偶数期消费。当 I型参与者在偶

数期 t进入模型，获得转移支付 τt，j，于是他在 t期持有的法币

总量为：
Dt，j =Dt-1，j +τt，j
这里要求Dt，j≥0。每一期的法币存量可表示为：

Dt=Dt-1 +∫j=02 τt，jdj
此时，I型参与者持有数量为Dt，j的法币和数量为Bt，j的比

特币，他将使用法币与比特币，与在偶数期担任生产者的 II型
参与者交换消费品。记Pt =P( θt )为消费品的法币价格，记Qt=
Q( θt )为消费品的比特币价格。用 bt，j表示 I型参与者使用比特

币交换的消费品数量，用dt，j表示使用法币交换的消费品数量。

I型参与者不能融资，但可以选择保留部分法币和比特币，他

面临的预算约束是：
0≤Qtbt，j≤Bt，j
0≤Ptdt，j≤Dt，j
I型参与者消费量为 ct，j =bt，j +dt，j。消费结束后，下一期他

持有的法币和比特币数量分别是：
Bt+1，j =Bt，j -Qtbt，j≥0
Dt+1，j =Dt，j -Ptdt，j≥0
t期是偶数期，则 t+1期是奇数期，t+1期 I型参与者转而生

产yt单位消费品，在整个 t+1期，他提供了et，j≥0单位劳动，来

获得新的比特币供给，供给方程是：

At+1，j =f ( )et，j；Bt+1
方程 f ( )∙，∙ 是严格凹函数，二阶可导，是一阶严格增函

数，二阶严格减函数。f ( )0，∙ =0，这一设定体现了比特币供给

的工作量证明机制，t+1期的比特币产出由当期期初比特币总

量和当期参与者在挖矿上付出的劳动决定。I型参与者在奇数

期生产比特币，II型参与者在偶数期生产比特币。比特币供给

函数具体形式的一个例子是：f ( )e，B =∅ ( )eB
α
，其中∅<0，0<

α<1。
在奇数期 t+1期，I型参与者生产消费品，数量为yt+1，j，并

向 II型参与者出售消费品，除此之外 I型参与者所生产的消费

品别无它用。给定市场价格Pt+1和Qt+1，他会决定出售消费品

换取比特币的比例xt+1，j和换取法币的比例 zt+1，j，且：
xt+1，j +zt+1，j =yt+1，j
交易完成后，I型参与者持有数量为Dt+1，j +Pt+1zt+1，j的法

币。在偶数期 t+2期，中央银行向 I型参与者支付金额为 τt+2，j
的转移支付后，I型参与者在偶数期 t+2期持有的法币为：

Dt+2，j =Dt+1，j +Pt+1zt+1，j +τt+2，j
相应的，t+2期的法币总存量是：

Dt+2 =Dt+1 +∫j=02 τt+1，jdj
对于比特币，I型参与者在偶数期 t+2持有的比特币数

量是：
Bt+2 =At+1，j +Bt+1，j +xt+1Qt+1
相应的，t+2期的比特币总存量是：

Bt+2 =Bt+1 +∫j=02 At+1，jdj
至此，I型参与者完成偶数期消费-奇数期生产-偶数期消

费的循环。I型参与者在 t=0的初始时期使用法币和比特币从 II
型参与者手中交换消费品并进行消费，因此假设在初始阶段，

所有的法币和比特币在 I型参与者手中，II型参与者在 t=0的初

始时期一无所有，通过生产消费品，向 I型参与者换取法币与

比特币。

33.. IIII型参与者的模型构造型参与者的模型构造

II型参与者的行为与预算约束与 I型参与者完全对称，II型
参与者在偶数期生产，奇数期消费。当 II型参与者在偶数期 t
进入模型，消费品的法币和比特币市场价格分别是Pt和Qt，II
型参与者生产数量为 yt，j的消费品，并与 I型参与者进行交换，

换取数量为 xt，j的比特币和数量为 zt，j的法币。在 t+1期，II型
参与者持有的法币数量和比特币数量分别：

Dt+1，j =Dt，j +Ptzt，j +τt+1，jBt+1 =At，j +Bt，j +xtQt
t+1期变为奇数期，此时 II型参与者转而消费，使用手中

开放经济、比特币流动与资本外逃研究
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的法币和比特币向 I型参与者交换消费品。此时消费品的法币

价格是Pt + 1，消费品的比特币价格是Qt+1，其预算约束为：

0≤Qt+1bt+1，j≤Bt+1，j
0≤Pt+1dt+1，j≤Dt+1，j
II型参与者在 t+1期的消费量为 ct+1，j =bt+1，j +dt+1，j。当交

换完成后，下一期 II型参与者所持有的法币与比特币数量分

别是：

Bt+2，j =Bt+1，j -Qt+1bt+1，j≥0
Dt+2，j =Dt+1，j -Pt+1dt+1，j≥0
至此，II型参与者完成偶数期生产-奇数期消费-偶数期生

产的循环。

三、从封闭经济到小型开放经济

11..模型改进模型改进

Schilling和Uhlig（2018）在进一步的讨论中，将上述模型设

置简化，假设 I型和 II型参与者各有 1个，以便于讨论均衡性

质。此外我们将模型拓展至小型开放经济，引入国外消费品及

其法币与比特币的两种定价，从而考察在小型开放经济中比特

币流通和商品贸易等诸多方面的性质。

上述的模型构造中，I型参与者和 II型参与者的数量均为

连续统个。进一步的研究中，假设存在1个 I型参与者和1个 II
型参与者，以便于在不失一般性的条件下简化模型分析。我们

以下标 I和 II替代 j，分别代表 I型参与者和 II型参与者做出的

决策。例如，Bt，I代表 t期 I型参与者的比特币持有量。注意到

在这一情形下，每一期只有1个参与者在进行生产或消费，因

此消费量等变量的归属可以根据 t期为奇数期或偶数期加以判

断，而不作特定标记，例如dt，d在 t为奇数期时为 II型参与者的

国内法币交易量，在 t为偶数期时为 I型参与者的国内法币交

易量。

我们在上述封闭经济模型基础上，考虑一个小型开放经

济，加入比特币的跨国流动，以及消费品的进出口。假设国外

消费品不同于国内消费品，小型开放经济下国外消费品的法币

价格和比特币价格为外生给定，则参与者在消费环节会分别使

用法币和比特币购买国内及国外消费品。在生产环节，参与者

会将一定数量的消费品出口，以换取一定流量的法币和比特

币。在引入进出口后，模型的均衡会发生改变。消费者效用可

刻画为：

U=E{ }∑t=0
∞ βt éë ù

ûξt，jv ( )ct，wt -( )1-ξt，j et
效用函数v ( )ct，wt 二阶可导且

∂v ( )ct，wt
∂ct >0、 ∂v ( )ct，wt

∂wt >0、 ∂2v ( )ct，wt
∂2ct <0、 ∂2v ( )ct，wt

∂2wt <0、

limct→0
∂v ( )ct，wt
∂ct →+∞、limwt→0

∂v ( )ct，wt
∂wt →+∞。新的效用函数v ( )c t，w t

中，效用来源于国内消费品消费量 ct和国外消费品消费量wt。
这样的效用函数设定，是为了区别国内消费品和国外消费品，

两者非同种商品，效用函数形式有差异。其中国内消费品消费

量是：

ct =dt，d +bt，d
dt，d代表用法币交换的国内消费品数量，bt，d代表用比特币

交换的国外消费品数量。国外消费品消费量为：
wt =dt，f +bt，f
dt，f表示用法币交换的国外消费品数量，bt，f表示用比特币

交换的国外消费品数量。法币的预算约束是：
0≤Ptdt，d +Stdt，f≤Dt，j
比特币的预算约束为：
0≤Qtbt，d +Rtbt，f≤Bt，j
消费期过后参与者 j的法币持有量为：
Dt，j =Ptdt，d +Stdt，f
比特币持有量为：

Bt+1，j =Bt，j - bt，dQt -
bt，f
Rt

生产期过后参与者 j的法币持有量为：
Dt+1，j =Dt，j +Ptzt，d +Stzt，f +τt+1，j
生产期过后参与者 j的比特币持有量为：

Bt+2，j =At+1，j +Bt+1，j + xt+1Qt+1 +
st+1
Rt+1

此时的市场出清条件为：

比特币市场：Bt =Bt，I +Bt，II
法币市场：Dt=Dt，I +Dt，II
消费品生产出清：yt =xt，d +xt，f +zt，d +zt，f
以比特币交易的国内消费品市场均衡：bt，d =xt，d
以法币交易的国外消费品市场均衡：dt，d =xt，d
22..参与者的最优化参与者的最优化

下面我们分别对两种参与者的最优化问题进行刻画。模型

表表2 模型符号及含义模型符号及含义

符号

dt,d
dt, f
dt, d
dt, f
ct
wt
Pt
St
Qt
Rt
zt, d
zt, f
xt, d
xt, fyt
et, j
At
τt
Dt, j
Bt, j
Dt
Bt
Dt,d
Dt, f
Bt,d
Bt, f

含义

t期以法币购买的国内消费品消费量

t期以法币购买的国外消费品消费量

t期以比特币购买的国内消费品消费量

t期以比特币购买的国外消费品消费量

t期国内消费品消费量ct = dt,d + bt,d
t期国外消费品消费量wt = dt, f + bt, f
t期国内消费品的法币价格

t期国外消费品的法币价格

t期国内消费品的比特币价格（以消费品定价）

t期国外消费品的比特币价格（以消费品定价）

t期用于国内交换法币的消费品生产量

t期用于出口交换法币的消费品生产量

t期用于国内交换比特币的消费品生产量

t期用于出口交换比特币的消费品生产量

t期消费品生产量yt = zt,d + zt, f + xt,d + xt, f
t期参与者 j为获得比特币的付出

t期比特币供给

t期参与者获得的法币转移支付

t期参与者 j的法币余额

t期参与者 j的比特币余额

t期所有法币存量

t期所有比特币存量

t期用于国内消费品交易的法币数量

t期用于国外消费品交易的法币数量

t期用于国内消费品交易的比特币数量

t期用于国外消费品交易的比特币数量
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刻画和进一步的均衡分析采用的符号如表2。
（1） I型参与者的最优化

给定法币与比特币总量 ( Bt，I，Dt，I，τt，I)生产消费品数量 yt，
消费品的法币和比特币价格 ( )Pt，Qt ，和 t=0期的法币和比特币

持有量B0，I =B0，D0，I =D0，这意味着 t=0时 I型参与者持有了所

有的法币与比特币。I型参与者在偶数期选择使用法币购买的

国内消费品消费数量dt，d和国外消费品消费数量dt，f、使用比特

币购买的国内消费品消费数量 bt，d和国外消费品消费数量 bt，f，
国内消费品消费数量 ct =dt，d +bt，d和国外消费品消费数量 wt =
dt，f +bt，f相应确定。同时 I型参与者在奇数期选择换取国内法币

的消费品数量 zt，d、国外法币的消费品数量 zt，f、国内比特币的

消费品数量 xt，d和国外比特币的消费品数量 xt，f，为获得新增比

特币付出的劳动 et，I，相应获得的新增比特币为At。I型参与者

t期的法币持有量为Bt，I，比特币持有量为Dt，I。上述所有变量

都是非负的。I型参与者的效用函数是：

U=E{ }∑t=0
∞ βt éë ù

ûξt，Iv ( )ct，wt -( )1-ξt，I et
偶数期时 ξt，I =1，奇数期时 ξt，I =0。I型参与者在偶数期消

费，面临的预算约束是：

0≤Qtbt，d +Rtbt，f≤Bt，I（比特币预算约束）

0≤Ptdt，d +Stdt，f≤Dt，I（法币预算约束）

ct =dt，d +bt，d（国内消费）

wt =dt，f +bt，f（国外消费）

Dt+1，I =Dt，I -Ptdt，d -Stdt，f（期末法币余额）

Bt+1，I =Bt，I -Qtbt，d -Rtbt，f（期末比特币余额）

I型参与者在奇数期从事生产消费品，面临的预算约束是：

At=f ( )et，I；Bt （比特币供给）

yt =zt，d +zt，f +xt，d +xt，f（消费品生产）

Dt+1，I =Dt，I +Ptzt，d +Stzt，f +τt+1（期末法币余额）

Bt+1，I =Bt，I +Qtxt，d +Rtxt，f +At（期末比特币余额）

（2） II型参与者的最优化

与 I型参与者不同的是，t=0初始状态（t=0是偶数期）时，II
型参与者只进行生产而不进行消费，他的法币与比特币持有量

D0，Ⅱ=B0，Ⅱ=0。II型参与者的最优化问题和决策模式与 I型参

与者类似，只是消费和生产的时间相反。II型参与者的效用函

数是：

U = E{ }∑t = 0
∞ βt éë ù

ûξt, IIv ( )ct,wt - ( )1 - ξt, II et
奇数期时 ξt，II =1，偶数期时 ξt，II =0。II型参与者在奇数期

消费，面临的预算约束是：

0≤Qtbt，d +Rtbt，f≤Bt，II（比特币预算约束）

0≤Ptdt，d +Stdt，f≤Dt，II（法币预算约束）

dt，d +bt，d =ct（国内消费）

dt，f +bt，f =wt（国外消费）

Dt+1，iI =Dt，II -Ptdt，d -Stdt，f（期末法币余额）

Bt+1，II =Bt，II -Qtbt，d -Rtbt，f（期末比特币余额）

II型参与者在偶数期从事生产消费品，面临的预算约束是：

At=f ( )et，II；Bt （比特币供给）

yt =zt，d +zt，f +xt，d +xt，f（消费品生产）

Dt+1，II =Dt，II +Ptzt，d +Stzt，f +τt+1（期末法币余额）

Bt+1，II =Bt，II +Qtxt，d +Rtxt，f +At（期末比特币余额）

四、均衡性质讨论

在前述小型开放经济的模型框架下，我们尝试对均衡的若

干性质进行了讨论，研究了我们关心的几个问题。我们首先提

出如下假设。

假设1：参与者之间具有当期消费偏好。

对于所有的 t来说，都有下面两式成立：

∂v ( )ct，wt
∂ct -βEt

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1 >0

∂v ( )ct，wt
∂wt -βEt

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1 >0

即当期消费的效用高于下一期消费的效用。因两种参与者

交替进行消费，因此某个参与者当期消费的效用，高于另一个

参与者下期消费的效用，该假设是参与者之间的当期消费偏

好。从假设1可以推出参与者自身的当期消费偏好，即：

推论1：参与者自身具有当期消费偏好。

对于所有的 t来说，都有：

∂v ( )ct，wt
∂ct - β2Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct + 2，wt + 2
∂ct + 2 > 0

∂v ( )ct，wt
∂wt - β2Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct + 2，wt + 2
∂wt + 2 > 0

即当期消费的效用高于放在以后消费的效用。因两种参与

者交替进行消费，因此对某个消费者来说，t期消费后，下一

期消费时是 t+2期。

在上述假设下，我们可以得到若干基础性质如下：

性质 1：法币净尽。参与者总是花光所有的法币预算，即

偶数期时有Dt=Dt，I且Dt，II =0，奇数期时Dt=Dt，II且Dt，I =0。基

于推论 1，容易理解性质 1：若参与者在 t期不花光所有的法

币，则他可以选择保留法币并在 t+2期消费，而推论 1告诉我

们，t+2期消费效用低于 t期的消费效用，理性的参与者更偏好

于在 t期消费而不会选择在 t+2期消费，因此所有的法币都会被

花光。小型开放经济下的这一性质，与封闭经济下无异。

性质2：货币政策。当中央银行以维持物价稳定（即Pt≡1）
为目标时有Dt=zt，d +zt，f，且转移支付为：

τt =zt，d +zt，f - zt-1，d +zt-1，f
我们先从 t+1为偶数期开始看，根据性质1有Dt+1，II =Dt，I =0，

此时市场出清条件是：

Dt+1 =Dt+1，I +Dt+1，II =Dt+1，I =Ptzt，d +Stzt，f +τt+1
同理 t+1为奇数时，上述式子变为：

Dt+1 =Dt+1，II =Ptzt，d +Stzt，f +τt+1
又因为Dt+1 =Dt +τt+1，因此有Dt=Ptzt，d +Stzt，f。当中央银

行坚持 P≡1t时，Dt=zt，d +Stzt，f。同样，Dt+1 =zt+1，d +St+1zt+1，f。

开放经济、比特币流动与资本外逃研究
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又有刚刚得到的式子Dt+1 =Dt +τt+1，且P=1，代入Dt+1 =Ptzt，d +
Stzt，f +τt+1后得到：

τt+1 =zt+1，d -zt，d +St+1zt+1，f +Stzt，f
根据Schilling和Uhlig（2018）的研究，在封闭经济下，中央

银行的转移支付 τt+1 =zt+1，d -zt，d，但是在小型开放经济下，转

移支付也受国外消费品的法币价格和消费品影响。

下面我们基于上述假设与模型均衡，从比特币行为存在性

与比特币流通性质出发，提出并讨论若干命题。

11..比特币均衡条件比特币均衡条件：：生产生产、、流通与投机流通与投机

命题1：比特币生产条件。

若下面两式至少有一个成立，则比特币生产达到均衡

βEt
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1

∂f ( et；Bt)
∂et

1
Qt+1 =1

βEt
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1

∂f ( et；Bt)
∂et

1
Rt+1 =1

该命题意味着参与者为了生产比特币付出的1单位效用损

失，可以无差异地由所生产的比特币，在消费期 t+1期交换国

内消费品或国外消费品来补偿。在Schilling和Uhlig（2018）的

封闭经济模型中，他们讨论了这一条件，我们将其推广到了小

型开放经济。更一般的均衡中，有下面的式子成立：

βEt
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )，ct+1，wt+1
∂ct+1

∂f ( et；Bt)
∂et

1
Qt+1 =

βEt
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )，ct + 1，wt + 1
∂wt + 1

∂f ( et；Bt)
∂et

1
Rt + 1 = 1

命题2：比特币流通条件。

若下面两式至少有一个成立，则存在比特币与消费品之间

的流通

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1 =Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1

Qt
Qt+1

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1

St
St+1 =Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1

Rt
Rt+1

上述式子的意义是，在 t期用 1单位消费品将其用来交换

法币或者比特币，在 t+1期再换回消费品，得到的效用与在 t期
1单位消费品的边际效用相同。上述两式分别代表国内消费品

和国外消费品。Schilling和Uhlig（2018）在封闭经济模型中讨论

了比特币的流通条件，命题2是其小型开放经济下的推广。更

一般的均衡中，有下面的式子成立：

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1 = ∂v ( )ct+1，wt+1

∂wt+1
St
St+1 =Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1

Qt
Qt+1 =

Et
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1

Rt
Rt+1

命题3：比特币投机条件。

若下面两式至少有一个成立，则存在比特币投机：

∂v ( )ct+1，wt+1
∂ct+1 <β2Et

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+2，wt+2
∂ct+2

Qt
Qt+2

∂v ( )ct+1，wt+1
∂wt+1

St
St+2<β

2Et
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

∂v ( )ct+2，wt+2
∂wt+2

Rt
Rt+2

公式的含义是，减少 t期消费用以换取比特币，在 t+2期使

用等量的比特币再次交换消费品，带来的效用高于使用法币进

行同样的交换。上述两式分别代表国内消费品和国外消费品。

市场参与者选择延期使用比特币换取消费品，以获取更大效

用，这是对比特币投机行为的一个刻画。因为比特币投机的存

在，使得比特币在每一期并没有净尽。命题 3推广了 Schilling
和Uhlig（2018）在封闭经济模型中对比特币投机条件的讨论。

在性质 1中，我们已经提到，无论在封闭经济还是开放经济

下，法币都是净尽的，但比特币在投机条件成立时，并不是净

尽的。

22..比特币流出比特币流出、、定价与资本外逃定价与资本外逃

命题4：小型开放经济下国内外的比特币购买力相同。

证明：当国内消费品和国外消费品为同种商品时，只要证

明两者的比特币价格相等即可。均衡时有边际效用之比等于比

特币价格之比，即有下式成立：

∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

= QtRt

整理得国内比特币价格为：

Qt=
∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

Rt

当国内消费品和国外消费品为同种商品时，意味着国内消

费品与国外消费品给参与者带来的效用等价，即效用函数形式

变为 v' ( )ct +wt ，此时
∂v' ( )ct +wt
∂wt = ∂v

' ( )ct +wt
∂ct ，这时候国内比特

币价格为：

Qt=
∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

Rt =
∂v ( )ct +wt
∂ct

∂v ( )ct +wt
∂wt

Rt =Rt

即Qt=Rt，同种商品在国内外的比特币价格相等。在开放

经济下，消费者面临比特币在国内消费品和国外消费品之间的

分配，以使自身效用达到最大化，如果Qt<Rt，意味着国内消

费品价格低廉，比特币在国内购买力更强，消费者会减少国外

消费品消费来换取更多的国内消费以增进福利，生产者会将产

品尽可能多的出口以换取更多比特币，从而使用于国内消费的

比特币上升，Qt上升；同理，如果Qt>Rt，则Qt会下降，最终

均衡时，有Qt=Rt。
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上述命题的意义是，从小型开放经济均衡阐释了比特币在

国内外的无套利理论与一价定律。由于我们的讨论框架是小型

开放经济，因此国内价格Qt跟随国外价格Rt变动。Qt和Rt代
表了在国内外以消费品为衡量标尺的比特币价格，Qt=Rt意味

着比特币在国内外定价相同。这一命题从理论上刻画了比特币

市场上的无套利理论与一价定律，国内外价格接轨的过程，也

是套利机制驱动国内外比特币价格趋于一致的过程。图1展示

了比特币折算汇率与官方汇率走势，如果比特币折算汇率与官

方汇率一致，则说明比特币价格在中美之间的一致性，从而佐

证了这一命题。

图图1 比特币折算汇率与官方汇率走势图比特币折算汇率与官方汇率走势图

注：官方汇率为人民币兑美元的在岸即期汇率，数据来自Wind资讯。比特

币折算汇率由Bitcoincharts.com提供的所有中国内地5家交易所的加权平均人民

币价格和58家境外交易所的加权平均美元价格计算，以成交量作为权重。

图 1中可见，比特币折算汇率始终围绕着官方汇率波动，

具有明显的跟随趋势，我们在进一步的研究中还发现，比特币

折算汇率与官方汇率之间存在显著的协整关系，说明两者具有

一致的长期趋势。这些典型证据指向一个事实：套利机制驱动

着比特币价格在中美之间趋于一致，使一价定律和无套利理论

成立。Ju et al.（2016）在研究中也发现，在剔除资本外逃因素

后，比特币在中国的溢价消失，中美比特币报价趋于一致。我

们依据小型开放经济的一个模型为上述发现提供了理论依据。

命题 5：小型开放经济下法币的资本控制会使国内比特币

价格上升。

证明：我们以参与者使用法币购买国外消费品所需付出的

额外kt指代法币的资本控制，资本控制越严格，这种成本也就

越高。由均衡条件：

∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

= Pt
(1+kt ) St =

Qt
Rt

得到国内消费品的比特币价格为Qt= PtRt
(1+kt ) St，当中央银

行以稳定物价Pt =1为目标时，Qt= Rt
(1+kt ) St。国外消费品的法

币价格St和比特币价格Rt外生给定，因此Qt相应确定。当kt =
0时，代表没有资本控制。当存在资本控制时，参与者在购买

国外消费品时需要付出价格的kt倍作为额外成本，其最终价格

可记为 (1+kt ) St，其中 kt>0，此时国内消费品的比特币价格

Qt= Rt
(1+kt ) St<

Rt
St 下降，即比特币的价格上升。

这一定理，从比特币贸易的角度阐述了一国的资本控制程

度与比特币定价之间的关系。参与者使用法币购买国外消费品

时存在的限制越大，购买国外消费品所需的额外付出越多，意

味着该国资本控制政策越严格，参与者倾向于使用比特币购买

国外消费品，从而提高国内比特币的价格。Pieters（2016）和Yu
and Zhang（2017）均发现，比特币的母国溢价，可以用来衡量资

本控制程度和资本外逃成本，且比特币溢价越高的国家，往往

意味着该国面临更加严苛的资本控制，由表 3所示。命题 5从
比特币的贸易角度为这一结论提供了理论支持。

表表3 比特币溢价与汇率制度安排比特币溢价与汇率制度安排

国家

加拿大

英国

澳大利亚

日本

新西兰

挪威

南非

墨西哥

瑞典

俄罗斯

泰国

波兰

阿根廷比索

2014比特币溢价（%）

-0.01
0.01
0.02
0.03
0.03
-0.47
0.56
-0.95
1.15
4.42
-5.16
-5.91
44.02

汇率制度安排（2014 IMF定义）

自由浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
其它有管理的安排(Crawl-like arrangement)
浮动(Free Floating)
自由浮动(Free Floating)
类似爬行安排(Crawl-like arrangement)

注：根据克鲁格曼提出的不可能三角，浮动汇率制度对应着货币政策独立

和资本自由流动；数据由作者根据Pieters（2016）的研究结论整理。

命题 6：小型开放经济下过度的比特币流出会带来国内比

特币价格上升和福利损失。

证明：通过观察国内消费品价格公式和均衡条件即可得出

该命题结论。首先国内比特币价格为：

Qt= Bt，j -bt，f
yt - zt，d -zt，f -xt，f =

bt，d
xt，d

如果比特币持续流出，用以购买国内消费品的比特币数量

bt，d相应下降，国内消费品价格Qt下降，因而比特币的价格上

升。同时均衡时参与者已处于帕累托最优状态，任何改变都会

使福利下降，所以比特币的持续流出也带来了参与者福利的

损失。

过度的比特币流出会使我们构建的小型开放经济偏离均

衡，带来的结果是国内比特币价格的上升和参与者福利的损

失。均衡的这种偏离，违背了比特币市场的一价定律与无套利

开放经济、比特币流动与资本外逃研究

··81



技术经济与管理研究技术经济与管理研究 2019 年第 12 期

理论，也违背了参与者效用最大化的目标，以效用最大化为目

标的参与者自身并无动力使偏离均衡。只有当参与者有新的动

机引入时，才会推动均衡的改变。我们所关心的比特币渠道资

本外逃因素即为情形之一，它促使比特币的过度流出，导致了

国内比特币价格升高和参与者福利损失。比特币交易成本低、

速度快、规模大，具备在强资本控制政策国家形成严重的短期

国际资本异常流动的可能，给防范金融风险与维护金融稳定带

来很大隐患（Obstfeld，2012）。Pieters（2016）的研究显示，泰国

在 2014年 5月军事政变期间、波兰在 2014年 12月俄罗斯金融

市场暴跌期间、南非在2015年4月骚乱期间和波兰在2015年5
月大选期间，均出现了借助比特币的资本异常流出迹象，导致

比特币溢价扩大，出现短期脉冲迹象。南非在2015年4月骚乱

前后的比特币折算汇率与官方汇率走势见图2，骚乱发生后比

特币在当地的溢价陡增，当骚乱平息后溢价消失，这意味着骚

乱期间比特币为大量资本的短期异常流出推波助澜。比特币渠

道资本外逃的突然增加，抬高了本国的比特币价格，形成溢

价。这一命题的提出为比特币渠道资本外逃与比特币溢价之间

的联系与传导机制提供了理论解释。

注：图片来自于Pieters（2016）的研究。

图图2 南非骚乱期间比特币折算汇率与官方汇率走势南非骚乱期间比特币折算汇率与官方汇率走势

33..均衡均衡刻画刻画

Schilling和Uhlig（2018）构建了封闭经济模型框架，但并没

有尝试均衡求解。我们将他们的模型拓展至小型开放经济框架

下，尝试在一些命题条件约束下，对均衡状态进行刻画。根据

法币净尽（性质 1），并假设比特币流通条件（命题 2）成立而比

特币投机条件（命题3）不成立，此时法币和比特币都是净尽的。

参与者在消费期有均衡条件：

∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

= PtSt =
Qt
Rt

由此得到Qt= PtRtSt ，代入法币和比特币的市场出清条件，

有如下两式：
Ptdt，d +Stdt，f =Dt，j

PtRt
St bt，d +Rtbt，f =Bt，j

整理得：

Ptdt，d +Stdt，f =Dt，j
Ptbt，d +Stbt，f = St

PtRt Bt，j
此时有：

Pt ( )dt，d +bt，d +St ( )dt，f +bt，f =Dt，j + StRt Bt，j
即：

Ptct +Stwt =Dt，j + StRt Bt，j

又由Pt = Dt，dzt，d 和Qt= Bt，dxt，d 和均衡条件

∂v ( )ct，wt
∂ct

∂v ( )ct，wt
∂wt

= PtSt =
Qt
Rt，我

们得到：

Dt，d
Stzt，d =

Bt，d
Rtxt，d

整理后有均衡时以比特币销售的国内消费品与以法币销售

的国内消费品数量之比：

xt，d = StRt
Bt，d
Dt，d zt，d

销售到以换取法币和比特币的消费品数量之间存在以下

关系：

xt，f +zt，f =yt -( )1+ StRt
Bt，d
Dt，d zt，d

两种参与者生产和消费的国内消费品均衡表示为，以法币

和比特币生产的消费品与各自货币购买的消费品数量相等：

zt，d =dt，dxt，d =bt，d
若考虑中央银行以物价稳定（P t≡1）为目标的货币政策（性

质2），则有：

ct +Stwt =Dt，j + StRt Bt，j

xt，d = StRt Bt，d

xt，f +zt，f =yt -( )1+ StRt Bt，d zt，d
将Schilling和Uhlig（2018）构建的封闭经济框架拓展至小型

开放经济后，我们发现，均衡时法币与比特币在国内消费品和

国外消费品之间的购买选择不唯一，亦即解的数量不唯一。但

这并不影响我们得出一些重要的命题。

五、结论

在封闭经济框架下，我们对Schilling和Uhlig（2018）的模型

进行了 10项改进，并将其拓展到了小型开放经济，得到了若

干有意义的结论。在封闭经济框架下，我们基于参与者之间的
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当期消费偏好（假设 1）和参与者自身的当期消费偏好（推论 1）
两种不同的假设，分别得到了小型开放经济与封闭经济下的法

币净尽（性质1）和货币政策特征（性质2），以及比特币生产（命

题 1）、投机（命题 2）与定价（命题 3）等若干方面的均衡性质。

当模型被拓展至开放经济时，均衡变得不一样了，我们得到了

更多有意义的研究发现：

（1）小型开放经济下国内外的比特币购买力相同（命题 4），

这一命题从小型开放经济均衡阐释了比特币在国内外的无套利

理论与一价定律；（2）小型开放经济下法币的资本控制会使国

内比特币价格上升（命题5），这一命题从比特币贸易的角度阐

述了一国的资本控制程度与比特币定价之间的关系；（3）小型

开放经济下过度的比特币流出带来国内比特币价格上升和福利

损失（命题6），这一命题为比特币渠道资本外逃与比特币溢价

之间的联系与传导机制提供了理论解释。

通过小型开放经济下的比特币模型，我们对其均衡及均衡

性质进行了讨论。比特币几乎无约束的跨境流动特性，使得开

放经济下比特币沦为资本外逃工具的媒介，造成社会福利的损

失和传统金融秩序的失序。基于此，我们认为比特币乃至所有

数字货币的发展，都应当受到严格的监管和严密的监控，严防

这类新兴事物可能产生的金融风险。

【参考文献】

[1] Christin N. Traveling the Silk Road: A measurement analysis of a large
anonymous online marketplace [J].Proceedings of the 22nd international
conference on World Wide Web. ACM,2013.

[2] Garratt R, Wallace N. Bitcoin 1, Bitcoin 2,....: An Experiment in Private⁃
ly Issued outside Monies [J].Economic Inquiry,2018,56(3):1887-1897.

[3] Ju L, Lu T J, Tu Z. Capital flight and bitcoin regulation [J].International
Review of Finance,16:3,2016:445-455.

[4] Obstfeld M. Does the Current Account Still Matter? [J]. American Eco⁃
nomic Review,2012,102(3):1-23.

[5] Pieters G C. Bitcoin reveals unofficial exchange rates and detects capital
controls [J].Social Science Electronic Publishing,2016.

[6] Pieters G C. Cryptocurrencies as a new global financial asset [J].Social
Science Electronic Publishing,2017.

[7] Pieters G, Vivanco S. Financial regulations and price inconsistencies
across Bitcoin markets [J]. Information Economics and Policy,2017,39:
1-14.

[8] Schilling L, Uhlig H. Some Simple Bitcoin Economics [J].Working Pa⁃
per National Bureau of Economic Research,2018.

[9] Yu Y G, Zhang J Y. A revisit to capital control policies when Bitcoin is
in town [J].Social Science Electronic Publishing,2017.

附录1
对Schilling和Uhlig（2018）模型的改进：

1. Schilling和Uhlig（2018）以Qt代表以消费品衡量的比特

币价格，消费品的比特币价格为
1
Qt，为与消费品的法币价格保

持一致，我们以Qt代表消费品的比特币价格。

2. 原文中的绿色参与者与红色参与者，我们分别改称为 I

型参与者和 II型参与者，以便易于理解。

3. 原文中假设存在美元和比特币两种货币。我们将美元

一般化为法币，以推广模型的一般性。

4. 原文中，t期单个参与者接收的法币转移支付金额为 τt，
但 t期的法币存量公式Dt=Dt-1 +τt告诉我们，t期的总的法币转

移支付金额也是 τt。我们修正了这一表述，将 t期单个参与者

接收的法币转移支付金额改为 τt，j，t期总法币转移支付金额是

∫j=02 τt，jdj，t期法币存量是Dt=Dt-1 +∫j=02 τt，jdj。
5. 原文中，t期期初参与者 j持有的法币数量为 D͂t，j，为使

模型更加精简，并避免混淆，我们将 t期期初的法币持有量理

解为第 t-1期（即第 t-1期期末）所持有的法币数量Dt-1，所有 t
期的预算约束都是受 t期期初法币与比特币交易量所限，每一

期交换完成后新的法币与比特币存量，成为 t+1期的预算约束。

转移支付在期初完成，所以当期预算约束包含转移支付；而 t
期新增的比特币的供给取决于 t期整个周期中参与者付出的劳

动，所以进入参与者 t+1期的预算约束。

6. 原文一处表述为红色参与者在偶数期并不生产比特币，

这与前文矛盾，并不符合模型设定，我们将这一表述改正为

“红色参与者在奇数期并不生产比特币”。

7. 原 文 中 ， 绿 色 参 与 者 的 效 用 表 述 为 U=
E é
ë
ê

ù

û
ú∑t=0

∞ βt ( )ξt，gμ ( )ct -et ， 红 色 参 与 者 的 效 用 表 述 为 U=

E é
ë
ê

ù

û
ú∑t=0

∞ βt ( )ξt，rμ ( )ct ，两者并不一致，且与模型设定存在差异。

绿色参与者在偶数期并不生产比特币，而该模型设定为参与者

在奇数期和偶数期均生产比特币，有悖假设；而红色参与者的

效用函数设定缺少偶数期比特币生产一环。我们将其修正为：

绿色参与者的效用函数是 U=E{ }∑t=0
∞ βt éë ù

ûξt，gμ ( )ct -( )1-ξt，j et ，

其中偶数期时 ξt，g =1，奇数期 ξt，g =0；红色参与者的效用函数

是U=E{ }∑t=0
∞ βt éë ù

ûξt，rμ ( )ct -( )1-ξt，j et ，其中奇数期时 ξt，r =1，偶

数期时ξt，r =0。
8. 原文中一个公式表述为 t为奇数期时，红色参与者在 t

期的法币持有量为 Dt，r =Dt-1，r +τt，这是与文中假设不符的，

t-1期为偶数期，红色参与者从事生产比特币，所以正确的公

式为Dt，r =Dt-1，r +Pt-1zt-1 +τt。
9. 原文中，在 t为奇数期时，绿色参与者面临的比特币

预算约束为 0 ≤ bt ≤ Qt
Bt，g，表述与原文假设不一致，应为

0 ≤ bt ≤ QtBt，g。
10. 原文的分析中，比特币产出函数被表达为 At，j =

f ( )et，j；Bt ，但在后文具体分析中忽视了系数 j。为避免混淆，

我们在讨论中沿用了At，j =f ( )et，j；Bt 的表达式，直到假设市场

上只有两个参与者的情形时，不会产生混淆，才重新使用At以
简化分析。
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