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意见领袖丨刘元春 

一、货币体系两大基础的哲学角度：最优增长、权力与收益分配 

最优增长和权利与收益分配，是我们在分析所有的货币构建体系中两

个最基础的哲学角度。 

 

一方面，如果把世界当成一个整体，最优货币供应是什么？这是最简

单的经济学理论问题，新古典给出的最优货币理论就是盯住通胀。但从中

国的角度来讲，货币供应应该是在利益调整过程中有利于技术进步和增长

的一种供应体系，它和通常的盯住制又不完全一样。从这个角度可以认识

到人类货币体系从贵金属本位到纸币本位，再到未来所谓超主权本位的逻

辑或者数字超主权的逻辑。不管哪一种货币的供应，如果在最优货币供应

上出现问题，一定会带来很多宏观上面的系统性的问题。就像凯恩斯所讲



 

 - 3 - 

的，黄金贵金属一定是史前货币，而不是现代货币。任何一种技术性和自

然属性所规定的货币供应都无法真正匹配最优增长，这是回到黄金或者回

到加密货币是死路一条的最根本的逻辑。 

另一方面，谁发行货币，谁控制货币，不仅仅是一个公共品，更是一

种利益收益和利益分配权利，是一种超级权利。因此在货币体系构建里面，

不仅仅要在经济增长中匹配最优增长，更重要的是还要形成利益分配与增

长相契合的一种货币权利和货币收益的分配权。即使美元货币发行与世界

的增长很匹配，但是，它所产生的利益格局与真实的权利格局是不一致的，

因此肯定会发生冲突，不可能享受这种铸币权。我认为金德尔伯格陷阱是

一个伪命题，老大不提供公共品，老二也不愿意提供公共品，这是不对的。

老大提供不了公共品是能力的下降，但它绝对不会让老二自然地提供公共

品，这就是“我当皇帝，我不会因为我能力的下降就让给别人”，因为这

是一种不可让渡谈判的超级权利。所以，未来是冲突为主还是合作为主，

货币的谈判与商品的谈判、主权的谈判到底是一种什么关系，这是利益分

配中要思考的几个问题。这不像在国内一般商品市场上的利益分配，它是

一种超级政治权利的分配。美国绝对不会因为它的 GDP下降就让渡它的权

利。任何一种货币挂钩不是简单地与 GDP 挂钩，很重要的挂钩在军事上，

因为它是暴力的另外一种象征。因此，主权货币包括贵金属，铸币权是一

种超级权利。它不可能改变贵金属真实的供应量，但它可以改变贵金属单

位标价量。 
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由此衍生出第三点，国内货币变化与国际货币之间的转化。因为国与

国之间有主权，国与国之间有天然的自己的主权货币。即使在黄金本位下

各个国家都有自己的货币，因为它只是银行券，但银行券有自己的波动，

有自己相对的主权信用。国际货币收支、投资储备这几个特性如何与新的

经济发展相匹配，这是我们思考国际货币第一个很重要的角度。第二个角

度就是利益怎么进行协调。当人类彻底脱掉贵金属这一镣铐后，货币运行

是什么样的。在 1971年 8月 15号之前都是货币供应戴着贵金属的镣铐，

布雷顿森林体系也是要和黄金挂钩的。在这个体系里就要总结，整个牙买

加体系世界宏观的表现与牙买加体系前世界宏观的表现。 

事实上，很多人在研究一个现象，GDP波动率宏观稳定性更强，GDP

波动率而不是 GDP 增长率。二是通货膨胀率，物价变动率是变动的概念。

三是金融价格的波动性，这里表现的是实体经济更为稳健，但金融领域波

动性更强。这主要是新特里芬之谜带来的，主权货币享有铸币权，必然通

过逆差输出货币，同时又通过金融项目的顺差来使整个货币体系进行循环，

从而达到基本平衡。这里包含了控制全球基础流动性国家的运行模式和世

界运行模式间的冲突：它的占比越高，和世界的契合度越高，它的本国货

币最优规则和世界货币最优规则冲突就会越小，但任何一个超级大国都会

有它的周期。任何一个帝国只要尝到世界金融的味道后，一定会产生产业

空心化，或者金融资本化和垄断化。因此我们会看到即使是美国这么厉害

的国家，一旦成为世界霸主，一定有这种霸主陷阱，这就必定会沉迷于利

益再分配和利益创造中，而不是生产性创造。美国在生产性创造上也是很
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好的，但是它一定会金融化的。它作为世界基础货币的供应者，为它的金

融化打开了窗口。任何一种主权货币的形成和超级大国必定会衰落，它衰

落后是不是另外一个主权货币来替代它？有可能，但历史往往按照不太美

好的想象进行，有些陷阱是人类会反复跳进去的，是超越不了的。 

国际货币体系，不仅仅要选择什么货币进行国际收支，选择什么货币

进行投资和计价，还涉及到这种超级利益的分配问题。这种分配一是美国

享受的超级铸币权，二是它要通过这种循环平衡它的能力，这种平衡很重

要的一点就是通过金融项下进行资产不断再定价再调整来剪羊毛，使外围

国家产生货币原罪的现象。货币原罪现象跟中心国家的新特里芬之迷必定

是双胞胎，同时，资产项下和金融项下也是双胞胎。这些问题会让我们看

到伴随金融化衰退的过程。 

因此，中国战略的思考就很重要了。这种多元体系是不是一个平衡体

系，这是我们要考虑的一点。另外，多元体系会不会真正形成一种隐性的

契约？还是一种显性契约？自从 WTO 成立后、欧元体系成立后，我们认

为全世界无产阶级可以联合起来，全世界的资产阶级和无产阶级都可以联

合起来，形成一个美好的未来。这当然很好，但会发现并没有实现。美国

种族分歧和各种阶层的冲突好像是在加大，国与国之间冲突加剧，好像不

像原来那么友好了。在这样一个时代，我们会发现商品协议都达不成，货

币协议更难，超主权国家之间的联盟又是难上加难。所以，原来我们很多

的梦想的确仅仅是梦，甚至就是乌托邦。但作为学者畅想乌托邦是学者的
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