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实践呼唤新的货币理论 

不知从何时开始，一向神秘且枯燥的货币问题（注意！不是货币政策

问题）成为金融界议论的热点，并有成为一般公众话题之势。 

回想起来，上一次货币问题成为金融界议论的焦点，是在世纪之交，

那时，正值欧元启动之际。对于这种“超越”若干欧洲发达国家主权的货

币，金融界固然充满了好奇和期待，但这种好奇和期待主要集中在它同美

元的关系上：多数人关注的是欧元与美元的汇率走势，关注的是这两大最
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发达经济体之间在国际金融领域中争夺霸权的角力，关注的是国际货币体

系是否会彻底摆脱“布雷顿森林体系”，从此进入“战国”时期。也有少

数学者关心欧元作为“货币”的问题，然而，进入人们视野的仍然是欧元

的准备资产、欧元的发行机制，以及欧元区实施货币政策的各方面细节等。

就其涉及的理论方法而言，这些讨论仍然没有超出传统货币理论的窠臼。

当然，欧元的“超主权”性质还是给那场讨论带来了新的内容，但是，由

于有 20 世纪 60 年代开始的围绕“特别提款权”（SDR）问题展开的天才

讨论在前，在理论和方法上，欧元充其量也只是 SDR 的欧洲版而已。 

这一次不同了！从 2008 年开始的关于货币问题的讨论，是由一位“局

外人”挑起的。这一挑战所依凭的，是一门名为应用密码学的计算机科学；

在它背后，更凝聚着过去半个世纪的科学发明成果和技术创新。正如本书

作者所说：“中本聪于 2008 年 10 月 31 日发表了一篇论文，该论文永远

改变了货币世界。”这一革命性变化集中体现在中本聪的一个惊世骇俗的

发明上，这种“纯点对点版本的电子现金将允许一方直接对另一方进行在

线支付，而无须经过任何金融机构”。说它惊世骇俗，是因为在货币发展

史上，我们首次遇到了既无实体，又无须借助中介实现的支付机制，这将

颠覆几千年来围绕“货币”所建立起的所有概念、方法、理论，乃至常识。

更具革命性的是，2008 年以来，一系列的发明接踵而至，如今，我们不仅

有了颇受争议的比特币、以太币等，有了种类繁多的加密货币，还有了越

来越多的用以保证其货币属性且与传统货币世界保持关联的稳定币。更重

要的是，在这一系列新发明的基础上，2019 年，一种叫作 Libra（天秤座）
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的加密货币高调推出，震动了全世界。当各国货币当局由观望到积极参与，

并先后推出本国的数字货币并形成潮流时，一场新的货币革命已然成形。 

实践的新发展呼唤着理论创新，可以说，近年来学术界重新对货币理

论产生兴趣，正是对实践发展的回应。然而，当我们着手分析纷繁复杂的

货币新现象，并试图理出某种逻辑思路时，却遗憾地发现，沿用既有的概

念和分析工具，根本无法理解日新月异的数字货币，遑论建立一个包容所

有货币现象的“一般”分析框架了。 

正是在这个时候，由社会科学文献出版社王利民、恽薇两位资深专家

策划的《货币金字塔：从黄金，美元到比特币和央行数字货币》（下文简称

《货币金字塔》）一书的译稿来到我的手中。翻开该书，入目而来的便是作

者的自述：“今天，国际货币体系面临着史所罕见的彻底改革。在这个十

字路口，货币的未来充满不确定性。本书试图提供一张理解货币世界的世

界地图……这个框架描述了不断发展的货币体系，可以帮助读者领略货币世

界的全貌，并理解不同形式货币之间的关系。” 

作为货币问题的研究者，我深知为货币世界建立某种“一般”的分析

框架，并借以展望未来，殊非易事，然而，无论作者实际上完成得如何，

仅就其指出了当前的主要问题是金融理论贫乏、并指出根本的解决方案在

于理论创新而论，我愿意将作者引为同道，因而，便有了这篇评论性的序

言。 
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《货币金字塔》的主要贡献 

《货币金字塔》的贡献主要体现在方法论上。在引言中，作者开宗明

义：“货币是一个分层的系统。”这一判断，就是一个大家都或多或少感

觉到，但始终没有形成分析架构的认识。仔细读下去就可发现，作者对各

种自称自诩的货币，采取了比较宽容的立场，他承认一切现世流通（在一

定范围内被接受为流通手段）的货币均具有“货币性”，但是，这些货币

的“货币性”并不相同，因而，可以用分层的方式将它们排列起来。如此

层层叠叠的货币形成一个系列，作为总体，它们被统称为货币。 

我以为，从最广的意义上确认货币的“身份”，是理解当前货币流通

领域纷繁复杂现象的必要前提。就此，我愿意与读者分享海曼·明斯基的一

句著名论断：“每个人都可以创造货币，但问题在于其是否能被人接受。”

在这里，能否被“接受”，成为判断一种物品是否发挥货币作用的根本标

准，以此为准，货币显然是复杂的和多层次性的。现实中存在多种货币，

虽然这些货币大多不是“主权货币”，很多甚至很难被称为代币，但是，

它们都能在某一范围内、某种程度上发挥货币功能，因而都应被纳入货币

理论研究的视野。 

这种思路，与近十年来得到长足发展的自主组织和自主治理理论高度

契合。互联网出现后，人们发现，自主治理这种介于市场与政府之间的“第

三种秩序”，天然存在于互联网世界之中：形形色色的依托互联网而形成

的“网络社区”，都具备自主组织的基本特点；而诸如大数据、区块链、
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人工智能、算法、安全技术等的发展，则为自主治理提供了日益完善的运

行条件和治理工具。 

就是在自主组织和自主治理借现代科技特别是互联网之力风起云涌地

发展的过程中，各种“私人货币”作为自主组织的创造物和自主治理工具

之一，有了用武之地。这些货币在各类自主组织中通行，有些还可与其他

自主组织的货币相兑换，有些甚至同法币存在稳定的兑换关系。这些货币

（或其他称谓）由于完全满足“被人接受”的必要条件，都在一定范围内、

一定程度上发挥货币的功能。在这个意义上，法币与各种私人货币并存，

将是我们未来所要面对的局面。 

在《货币金字塔》中，货币的层次可用两种方式展现。第一种方式是

几何图示：我们可以用一个分层金字塔来展示分层的货币系统，其中，作

为基础的第一层货币居于顶端，它支撑着整个货币体系，并构成所有下层

货币得以被接受的最终根据。第二种方式是资产负债表，表中，资产一方，

是那些构成货币发行“准备”的资产；在负债一方，则是经济社会现实使

用的货币。 

应当说，这种分类和展示固然有简洁之便，在理论上却无特别新颖之

处。值得注意的是作者确认了各层货币的原则和生成机制，以及对各层货

币之间的关系的分析。在《货币金字塔》中，第一层货币是“无交易对手

方”的。这是一个很重要的概括。这里的“无交易对手方”，指的是其价

值自行决定，构成一切交易的最终结算手段，因而不存在任何交易风险和
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违约风险的资产。而其他层次货币则都是某种市场交易的产物，其本质都

是“借据”，因而是可以而且应当在资产负债表中加以说明的。它们与第

一层货币的主要区别，在于都存在交易对手风险和违约风险，在于其自身

的价值需要借助第一层货币来说明和定量。可能更为重要的是，鉴于货币

流通本质上是宏观的，发生在微观层面的交易对手风险和违约风险，汇聚

起来便可能形成宏观上的通货膨胀或通货紧缩风险。出现这种情况，整个

的货币流通便会陷入混乱。 

按照历史发展的顺序，《货币金字塔》具体分析了四种分层货币体系。 

第一种分层货币体系是我们熟悉的金本位制。在这一体系下，第一层

货币是金和银，第二层则是商业银行发行的汇票以及其他票据。在这个系

统中，不同层级的货币发挥着不同的作用：第一层货币是长期价值贮存的

主要形式，而且对其他各层货币构成“纪律约束”；第二层货币则更适合

交易，它们的使用，提高了货币供给的弹性，加快了货币流通速度，便利

了经济增长。 

《货币金字塔》研究的第二种分层货币体系与中央银行制度的建立有

关。中央银行作为“发行的银行、政府的银行和银行的银行”出现在经济

体系之中后，便垄断了第一层货币；基于央行资产负债表，它同时也排他

地垄断了第二层货币的发行权。这时，商业银行等其他金融机构便只能在

第三层次的货币供给领域发挥作用。需要说明的是，失掉对第一层货币的

支配权，绝不意味着商业银行对全社会的货币供给无足轻重，相反，正是
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因为职能的分工，商业银行基于部分准备制，在全社会的货币供给过程中

发挥了绝对的主导作用，正如作者所指出的：“银行家创造金钱的秘密，

不是通过铸造硬币，而是通过资产负债表。” 

中央银行进入经济社会之后，货币体系与过去的区别，还在于一种新

的资产被列为第一层货币，这就是国债。国债本身作为一种信用形式，是

以政府掌握的资产和向公民课税的权力为后盾的。因此，只要国家不破产，

哪怕政府频繁更替，国债都没有交易对手风险，亦无违约风险，而且，国

债事实上还发挥着最终结算手段的作用。我以为，这里关于国债在货币体

系中地位的讨论，特别值得中国的研究者注意。 

《货币金字塔》研究的第三种类型以美元命名，且把眼光拓展到全球

范围，之所以如此，是因为它分析的是布雷顿森林体系的情况。在这种货

币体系中，第一层货币是黄金和美国政府债券，第二层货币是美元，第三

层货币则是英镑、瑞士法郎等其他国家的货币。当然，在此货币结构之下，

应当还有以各国商业银行为主体发行的第四层货币，等等。 

值得注意的是，在这一题目下，《货币金字塔》讨论了货币的超越主权

问题。这一主题是从欧洲美元市场的发展中引申而来的：“欧洲美元市场

演变为世界的资本中心，在空间上脱离美国，在货币上与欧洲脱离……它不

是经济学家规划的产物，而是演变的结果。这表明，世界一体化的力量、

商品市场或者说人的市场以及资本市场的力量，比划分国家的政治边界更

强大。”对于正在努力争取人民币国际化的中国来说，这方面的研究很有

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34382


