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·经济理论与经济建设·

最优货币约束条件

王 东
（北京大学 光华管理学院，北京１００８７１）

　　摘　要：近代的金融危机和经济危机，揭示出了现有金融体系的脆弱性。从货币的资产价值角度，通过对

货币价值特性的分析，给出了货币的一般性约束定义，揭示了货币的资产属性，以及货币的定价机制。提出了

最优货币的概念，探讨了最优货币价值约束条件，研究了在最优货币价值约束条件下的最优货币增量约束问

题，阐明了货币资产价值的变动是经济运行中资产价格变动最重要的影响因素，也是导致市场价格震荡和经济

危机的最重要的根源，为货币管理提供了新的理论依据，为最优货币体系的建立和发展奠定了理论基础。
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引　言

　　近几十年来连绵不断的金融危机和经济危
机，都在持续不断地揭示出近代金融体系的脆弱
性。本文没有从市场风险和信用风险的扩大化角
度开展研究［１］，而是直接研究金融和经济发展中
最为基础的、也是最为核心的货币问题，考察货币
体系。
货币体系的建立和完善是促进交易效率提升

和经济发展的必然选择。西方经济学和货币金融
学虽然建立了比较复杂的货币供给理论、货币需
求理论以及货币政策传导机制等理论，但是研究
者囿于所处的历史阶段，制约了对于货币及其运
行体系的全面考察，对于货币本质的看法依然限
定于流通手段的视角范围［２］。各种货币理论和对
于货币问题的研究的分歧，多源于对于货币的内
涵和外延描述的不同，而这种分歧在一定程度上
造成了货币理论的不完备和货币管理的混乱，成
为金融体系脆弱性的根源，造成实体经济运行的
动荡和金融危机的不断发生。

随着全球经济的发展，人们发现原有经济中
的货币体系已经不能够满足需求。在人类的发展
历史上，已经确立的测度体系，一般都是比较完备
的，比如：重量的测度体系，有以千克等为单位的
标准度量衡；长度的测度体系，也有以米等为单位
的标准度量衡；温度的测度体系，也有以摄氏或华
氏温度为单位的明确度量衡。在目前的金融体系
和经济体系中，资产的测度单位是什么？货币无
疑是一个答案。如果沿着这个思路进一步考察，
我们会发现一个有趣的问题，在目前各国创立使
用的至少两百多种主要的货币体系中，比如美元、
日元、欧元和人民币等，居然没有明确的度量衡。
因此，在所有已经确立的测度体系中，目前的货币
体系，绝对是人类发展历史中少有的一朵奇
葩———阶段性不完备。
无论是否意识到货币体系的这种不完备性，

货币体系的脆弱性已经足以让人们在观测到其各

种表象后开始思考和探索。近几年，随着互联网
技术的发展，人们突破了信息交互的障碍，开始重
拾商业本质，探索和建立新经济和新金融的崭新

·３２１·



模式，从而也造就了互联网经济和互联网金融等
新兴业务和新型词汇。至于货币体系的创新，Ｑ
币、比特币、时间币等各种电子货币的创立更是挑
战着人们传统观念，并在运营中常常令人惊叹。
如果说Ｑ币的使用范围局限在一定的范围，对金
融和经济的影响也还限定在一定的程度上，那么

２０１４年在全球商业领域最受人们关注的比特币
（ＢｉｔＣｏｉｎ）就不可忽视了。比特币虽然使用人数
不多，但是其交易量巨大，交易的区域广泛。虽然
各国对其运营态度不一，但是比特币对当今金融
体系和经济发展的影响是客观存在的。目前，在
全球公益领域，时间币（ＴｉｍｅＣｏｉｎ）无疑是最具影
响和引领公益潮流的电子货币，虽然目前其交易
量并不是十分巨大，但是其使用的人数众多，随着
时间银行近年来在全球各地的建立和迅猛发展，
时间货币的发展空间十分广阔。总体上看，全球
上千种电子货币的运营，不仅在丰富人们物质文
化生活的过程中扮演着重要的作用，更可以说是
人们对目前货币体系脆弱性问题的解决方案的有

益探索。
实践是检验真理的标准，理论只有与现实有

机地结合才能够焕发出生命力。理论和实践的发
展常常是交融在一起的，在现代经济发展的过程
中，一些重要的理论往往是在对实践中各类问题
归纳总结后得出；也有一些是演绎推理后形成理
论，然后指导实践的发展。至于货币理论，理论发
展明显滞后，在Ｑ币、比特币、时间币等各种新货
币不断涌现的今天，各国政府和经济学家、金融学
家们居然还难以明确回答这些新兴的名为货币的

东西是否是货币。这表明，货币在理论和实践中
还存在着根本性的问题，人们还没有建立起完备
的货币概念。面对越来越多的问题和质疑，我们
需要在新经济条件下，研究货币的一般性约束问
题，只有这样才有可能辨识清楚货币的本质。

　　一、货币的一般性约束

　　货币的一般性约束，是货币区别于其他资产
的必要条件，也是判断一种资产是不是货币的前
提条件。分析货币约束，就是要分析货币性资产
的属性及其特点。资产指任何公司、机构和个人
拥有的任何具有商业或交换价值的东西。人们生
活的星球上有过无数种货币形态，无论是人们远
古时期使用的货币，还是人们当代所使用的货币，
都具有资产的内涵特征，因此货币首先是一种资

产，但是货币与其他各类资产是有区别的，可以说
货币是一种特殊的资产，或者说货币具有一些特
殊的价值属性和约束条件。
本文从货币资产的价值属性角度，考察货币

资产的本质特征。货币具有特殊的价值特性，货
币作为一种特殊资产，其价值依赖于一定的标的
资产，无论这些标的物是一些天然的石块、贝壳，
还是经过人类劳动加工而得到的黄金、白银，亦或
是人为的纸币、支票等等。因此，货币的价值特性
在资产价值的分析思想和逻辑框架之下，就可以
严格地表述为，

Ｃｉ＝ｆｉ（）· （１）
其中Ｃｉ 为货币ｉ的资产价值 （ ），· 为与货币

ｉ相应的标的资产，ｆｉ（ ）· 为货币价值与标的资
产的关系。
公式（１）表明，货币的价值依赖于其标的资

产，其价值取决于货币价值与标的资产的关系ｆｉ
（ ）· 。ｆｉ（ ）· 是标的资产的一种函数关系，无论
是线性关系，还是非线性关系，都是完备的。比
如：１００美元价值的货币，可以依赖于一张成本只
有几美分印刷成本的纸币，也可以依赖于两张纸
币，甚至支票等，并形成以ｆｉ（ ）· 为非线性约束
对应关系，而这种约束关系决定了其与标的资产
的差异，以及某一货币与其他货币和资产的差异。
公式（１）也表明，从资产的表述和特性看，货

币Ｃｉ 的本质上就是依赖于标的资产的一种衍生
产品，而货币的远期、期货、期权等［３］，则是建立在
货币衍生产品之上的衍生产品，也是建立在货币
衍生资产标的之上的衍生产品，同样满足公式（１）
的形式。无论从目前全球各国两百余种主权货币
和几千种各类机构和个人发行的货币看，还是从
货币发展的历史看，货币资产的标的都是具有一
定的多样性的。
为此，我们可以从资产的价值特性角度，得出

货币资产的价值特性，从而给出货币价值的一般
性约束关系。
定义１：货币ｉ是一种衍生资产，其价值的一

般性约束的条件为Ｃｉ＝ｆｉ（ ）· ，即货币资产的价
值依赖于更基本的标的资产变量。
其中Ｃｉ 为货币ｉ的资产价值 （ ），· 为与货币

ｉ相应的标的资产，ｆｉ（ ）· 为货币价值与标的资
产之间的关系。
定义１表明，从产品的设计角度，无论怎样的

衍生产品，都是人们设计、发行和使用的，所以从
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货币的设计和发行主体看，可以是个人、机构和国
家；从货币价值的一般性约束条件角度看，货币的
本质是一种特殊的衍生资产，其价值源于标的资
产，却可能不同于标的资产，也不同于其他资产；
从货币价值实现的角度看，货币的价值同其他衍
生产品一样通过参与者的交易实现，而这种交易
的完成则依赖于个人、机构和国家的信用，信用主
体存在瑕疵就无法保证合约价值的实现。
举例来说，前面提到的比特币、Ｑ 币和时间

币，根据货币的一般性约束条件和衍生产品的一
般特性，我们可以知道，比特币发行缺乏明确的信
用主体，虽然比特币的价值依赖于计算机运行挖
矿的结果，但是不满足货币一般约束的价值实现
条件，因此虽然名字叫货币，但是却不可能成为货
币。Ｑ币发行主体是机构，价值依赖于人民币标
的，所以满足货币的一般约束和实现条件，同时在
一定范围流通，因此是一种货币。时间币的发行
主体是个人，价值依赖于人们的有效劳动时间，满
足货币的一般约束和实现条件，并在全球很多社
区流通，因此也是一种货币。
近年来，随着全球经济的发展和世界经济一

体化进程的加速，货币体系问题和缺陷凸显，一系
列的金融危机使我们不得不对价值体系的基

础———货币给予重视。因此，在货币一般约束的
基础上，探讨最优货币约束，研究新的货币产品，
并建立与之相适应的货币制度就显得十分必要和

重要了。

　　二、最优货币约束条件

　　在经济运行中，人们投资常常是有风险的，这
是因为资产的价格在波动，所以人们都在寻找风
险小而投资收益高的项目或资产进行投资。货币
作为一种资产，如果具有价值求偿的不确定性，或
者货币本身的价值具有较大的不确定性，那么就
会影响作为价值尺度和流通手段的职能，更不必
说储藏手段等职能了。然而，遗憾的是在现行货
币体系中，货币价值似乎都存在较大的不确定性。
一种最优的货币是有其必然的约束条件的。

从货币的设计来讲，货币应当是一种特殊的衍生
资产；从货币价值的一般性约束来看，这种资产应
当具备价值的确定性；从价值实现的角度看，货币
资产的多空双方具有相应的求偿权利，并且这种
求偿的权利对应的资产价值不应该随着时间的推

移而变化。

为了最优货币讨论的便利，以下关于最优货
币的讨论，不再局限于某一货币区和某一种货币

Ｃｉ。如果考虑货币是人们对于资产的一种求偿
权利的话，那么人们拥有的全部货币Ｃ 必然要代
表人们拥有的全部资产，或者说货币资产是所在
货币区全部资产的复制品。这种思想和逻辑也可
以表述为，

Ｃ＝ｆ（）· （２）
其中Ｃ为货币资产的价值 （ ），· 为人们拥有

的全部资产，ｆ（ ）· 为人们拥有的全部资产的货
币价值。
进一步，人们拥有的资产的价值，可以表

述为，

Ａ＝ｇ（）· （３）
其中Ａ 为人们拥有的资产价值 （ ），· 为人们

拥有的全部资产，ｇ（ ）· 为人们拥有的全部资产
的价值。
考虑货币持有人的情况，当人们拥有的资产

发生变动时，Ａ 为代表资产的价值随之变动，Ｃ
为代表货币资产的价值也随之变动。
令，Ｐ（ｔ）为ｔ时刻货币价值与人们拥有的总

资产的比，即ｔ时刻单位资产的货币价值，或者单
位资产应兑换货币量的权利，那么从资产的货币
测度角度有：

Ｐ（ｔ）＝
Ｃ（ｔ）
Ａ（ｔ）

（４）

令，Ｑ（ｔ）为ｔ时刻人们拥有的总资产与货币
价值的比，即ｔ时刻单位货币的资产价值，或者单
位货币对资产求偿权利，那么从货币的求偿权的
角度有：

Ｑ（ｔ）＝
Ａ（ｔ）
Ｃ（ｔ）

（５）

在不同的历史阶段ｔ１ 和ｔ２，有

Ｐ（ｔ１）＝
Ｃ（ｔ１）
Ａ（ｔ１）

（６）

Ｐ（ｔ２）＝
Ｃ（ｔ２）
Ａ（ｔ２）

（７）

同理，有

Ｑ（ｔ１）＝
Ａ（ｔ１）
Ｃ（ｔ１）

（８）

Ｑ（ｔ２）＝
Ａ（ｔ２）
Ｃ（ｔ２）

（９）

根据一定时间ｔ１ 和ｔ２ 内单位资产的货币价
值，或者单位货币对资产的求偿权利的变化，我们
可以得到：
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定理１：当货币的求偿权利Ｑ（ｔ１）＜Ｑ（ｔ２），
或者资产的货币测度Ｐ（ｔ１）＞Ｐ（ｔ２）时，货币升
值，资产贬值。
根据定理１，当Ｐ（ｔ１）＞Ｐ（ｔ２）时或Ｑ（ｔ１）＜

Ｑ（ｔ２）时，未来货币的求偿权大于当期的货币求
偿权，或者表现为未来市场中产品价格的降低，即
持有等量的货币可以在未来购买更多的资产，因
此持有货币是有利的。货币升值状态下，货币具
有较好的储藏价值，人们也更愿意持有货币资产。
定理２：当货币的求偿权利Ｑ（ｔ１）＞Ｑ（ｔ２）或

资产的货币测度Ｐ（ｔ１）＜Ｐ（ｔ２）时，货币贬值，资
产升值。
根据定理２，当Ｐ（ｔ１）＜Ｐ（ｔ２）或Ｑ（ｔ１）＞Ｑ

（ｔ２）时，货币处于贬值状态时，未来货币的求偿权
小于当期的货币求偿权，或者表现为未来市场中
产品价格的升高。因此，持有货币是不利的，储藏
货币的价值受到贬损，人们更愿意当期消费和持
有资产，比如不动产等。
货币无论处于升值状态，还是处于贬值通道，

对于人们确定资产价值都会带来不确定性，在某
些情况下甚至是不公平的最终根源，比如：比特币
这样的资产，先持有者可以兑换的资产量是后持
有这兑换量的几千倍，不仅价值具有极大的不确
定性，而且会造成极大的不公平。资产的贬值也
是一样，是对先期持有货币者求偿权的部分剥夺。
货币的升值还是贬值对人们金融行为影响主

要有三个方面：一是可能出现巨大的套利空间，从
而引发资金的大规模移动，可能引发金融市场的
动荡；二是货币价值的不确定性，引发的资产价格
的不确定性增强，市场中人们对资产价值的定价
出现困难，为此引发各类资产价格的不确定性增
强；三是对于不同时刻货币持有者求偿权的不公
平。无论是货币资产还是其他各类资产价格的不
确定性增强，表现在市场中都会是其价格的大幅
度波动，这种波动一旦超过一定的范围，必然出现
金融危机和经济危机。
无论是货币的升值还是贬值，都会给人们的

金融行为带来影响，从而影响实体经济的运行。
特别是当货币升值或贬值过快的情况下，所带来
影响将是巨大的。从目前货币体系来看，由于各
国政府的量化宽松政策的实施，货币量不断增加。
如果货币增长的速度过快，那么就必然带来货币
贬值。如果货币贬值速度过快，就有可能陷入经
济危机甚至政治危机。

所以，一个经济体如果要保持稳定运行，保持
货币价值的稳定是必然的选择。货币价值稳定，
意味着货币的求偿权在不同时刻是相同的。因
此，我们得到定理３。

定理３：当货币的求偿权利满足Ｑ（ｔ１）＝Ｑ
（ｔ２），或资产的货币测度满足Ｐ（ｔ１）＝Ｐ（ｔ２）时，
货币等值，资产保值。

根据定理３，当Ｑ（ｔ１）＝Ｑ（ｔ２）或Ｐ（ｔ１）＝Ｐ
（ｔ２）时，货币价值稳定，货币处于等值状态，当期
与未来货币的求偿权相等，货币具有储藏价值。
如果存在最优货币，那么该货币应该具有单

位资产货币价值不变的特性，即价值尺度恒定的
特性。从前面的分析中可以得到满足价值尺度恒
定的充分且必要条件为：

Ｐ（ｔ１）＝Ｐ（ｔ２） （１０）

即

Ｋ＝
Ｃ（ｔ１）
Ａ（ｔ１）

＝
Ｃ（ｔ２）
Ａ（ｔ２）

（１１）

其中Ｋ 为单位资产的货币价值。
或者，从单位货币对资产的求偿权利来看，最

优货币的约束条件为：

Ｑ（ｔ１）＝Ｑ（ｔ２） （１２）

即

Ｖ＝
Ａ（ｔ１）
Ｃ（ｔ１）

＝
Ａ（ｔ２）
Ｃ（ｔ２）

（１３）

其中Ｖ 为单位货币的资产价值。
根据公式（１０）和（１２）可知，

Ｋ＝
１
Ｖ

（１４）

根据前面的分析，我们可以得到最优货币的
约束条件。
定义２：最优货币的价值约束条件为，资产的

货币测度满足条件：Ｐ（ｔ１）＝Ｐ（ｔ２），即单位资产
的货币价值Ｋ 保持不变。或者，货币的求偿权利
满足条件：Ｑ（ｔ１）＝Ｑ（ｔ２），即单位货币的资产价
值Ｖ 为保持稳定。
满足定义２最优货币价值约束条件时，货币

价值尺度恒定，在测度市场中所有商品的价值时
得出的是一个稳定值。在不满足最优货币约束条
件时，市场中所有资产的价值都是不确定的，会随
着货币价值的变化而发生变化。
定义２的最优货币价值约束条件是一个动态

调整的过程。因为人们所拥有的资产是随着时间
的变化而变化的，要满足定义２的最优货币价值
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约束条件，必然要研究最优货币增量约束问题。

　　三、最优货币增量

　　最优货币增量是满足最优货币约束条件下的
新发行货币的价值量。最优货币增量是保持最优
货币约束的最为重要的实现手段，也是一个货币
体系最为核心的机制。在最优货币体系中，货币
发行的目的，就是要保持最优货币约束的持续性，
保证货币价值尺度的稳定。所以，最优货币的货
币发行量，无论是通过政府管理、机构还是个人，
甚至通过所设立非人为控制的自动发行机制，都
应该是可以实施的。
一般地，资产和货币的价值变动可以表述为，

Ｃ（ｔ２）＝Ｃ（ｔ１）＋ΔＣ（ｔ２，ｔ１） （１５）

Ａ（ｔ２）＝Ａ（ｔ１）＋ΔＡ（ｔ２，ｔ１） （１６）

其中ΔＡ（ｔ２，ｔ１）为人们在一段时间Δｔ＝ｔ２－
ｔ１ 内新创造的资产价值；ΔＣ（ｔ２，ｔ１）为人们在一
段时间Δｔ＝ｔ２－ｔ１ 内新增货币的价值。
根据公式（１５）、公式（１１）和公式（１６），可以得

到Δｔ＝ｔ２－ｔ１ 内新增货币需求量，

ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝Ｃ（ｔ２）－Ｃ（ｔ１） （１７）

ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝Ｋ［Ａ（ｔ２）－Ａ（ｔ１）］ （１８）

ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝ＫΔＡ（ｔ２，ｔ１） （１９）

由此，我们可以得到，
定义３：最优货币价值增量约束条件为：ΔＣ

（ｔ２，ｔ１）为ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝ＫΔＡ（ｔ２，ｔ１）。
其中ΔＡ（ｔ２，ｔ１）为人们在一段时间Δｔ＝ｔ２－

ｔ１ 内新创造的资产价值，Ｋ 为由公式（１１）确定的
单位资产的货币价值。
定义３说明，在最优货币约束条件下，一定时

期Δｔ＝ｔ２－ｔ１ 内，新增货币发行价值的增量与货
币发行区内新创造的资产价值保持同步增长。
考虑到国内生产总值ＧＤＰ是指在一定时期

内，一个国家或地区的经济中所生产出的全部最
终产品和劳务的价值，而ΔＡ（ｔ２，ｔ１）为人们在一
段时间Δｔ＝ｔ２－ｔ１ 内新创造的资产价值，所以

ΔＡ（ｔ２，ｔ１）可以用货币发行区相应时间段内的

ＧＤＰ来测量。同时，考虑到在最优货币条件下，
货币价值恒定，名义ＧＤＰ和实际ＧＤＰ相等，所以
可以得到货币价值增量与货币发行区的ＧＤＰ的
关系，

ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝Ｋ·ＧＤＰ（ｔ２，ｔ１） （２０）

根据公式（２０），最优货币价值增量的变动，与

新增劳动创造的价值严格成正比例，才能够维持
最优货币约束条件的成立。这意味着新增货币供
给量或发行量的总价值与新增劳动创造的总价值

严格成正比例。
定理４：在最优货币约束条件下，最优货币价

值增量，从货币供给角度应该满足ΔＣ（ｔ２，ｔ１）＝
Ｋ·ＧＤＰ（ｔ２，ｔ１），即一定时期内新增货币发行价
值的增量应该与货币发行区的ＧＤＰ增长保持同
步增长，并且新增货币量应当与ＧＤＰ保持严格的
正比例增长。
单位资产的货币价值Ｋ 是应该在货币体系

确立之初就确定下来并保持不变的，考虑到单位
货币作为一般等价物的流动性和交易的便利性，

Ｋ 值一般会将资产细化到足够小的标准值，或者
说Ｋ 值应取较大的数值，一般根据人们对于现有
货币和历史货币的适应性和交易习惯确定。在目
前全球的货币体系中，单位资产的货币价值相差
悬殊，例如美元和日元相差百倍，反映了不同国家
和地区人们在交易中的计价习惯。
定理４表明，如果在某一个阶段最优货币价

值增量的变动，与新增劳动创造的价值不能自动
保持严格正比例变动，那么这个阶段年的最优货
币约束将被打破，必然导致单位资产的货币价值

Ｋ 发生变化，从而进一步表现为整个资产的价格
波动。虽然人们能够通过货币政策将货币发行量
加以调整，回到最优货币约束条件，但是整个资产
的波动是必然在最优货币约束打破之时发生的。
这种波动可能会更早地到来，如果货币发行机制
不合理，早在最优货币约束打破之前，市场中的资
产交易价格就可能已经发生变化了。所以，未来
的货币发行机制最简单的应该是一种自动调整的

机制，如果是人们组织成货币专家组、货币委员会
等机构加以调整，也必须是建立能够满足最优货
币约束和最优货币增量约束的机制，才能够保证
最优货币体系的实施。
考察目前的货币体系，很难找到满足定义２

和定理４的最优货币约束和最优货币价值增量的
货币体系。在人类发展的历史中，货币并没有形
成类似于测度重量、长度等的标准计量单位，没有
形成千克、米等国际统一的长期普适性的度量衡
单位。虽然黄金曾经被用于作为货币的度量衡，
对于币值的稳定发挥了一定的作用，但是由于黄
金矿产资源的生产规模和开采成本等一系列问

题，决定了其价值的不稳定，其新增发行数量也不
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能够满足货币价值增量和经济发展的要求。这些
问题都使人们认识到黄金并不是货币的最优度量

衡，所以现代货币体系早已抛弃了黄金。现代货
币的价值尺度到目前为止严格地讲是不确定的，
无论是美元、日元还是人民币，这些现有货币的价
值都是不确定的，特别是在货币价值增量的机制
方面，完全是在人为的作用下实施各种货币政策，
导致在各种货币不断高度量化宽松的今天，货币
价值的不确定性已经明确表现为单边下降的不确

定性，即货币求偿权的减低。因此，建立和维护最
优货币约束和管理体系就是我们未来的一项重要

工作。

结　论

　　近年来，随着全球经济的发展和世界经济一
体化进程的加速，货币体系问题和缺陷凸显，一系
列的金融危机使我们不得不对价值体系的基

础———货币给予重视。
在新经济快速发展的历史阶段，本文通过对

多种现实货币特性的分析，给出了货币的一般性
约束定义。货币的一般性约束，揭示了货币作为
衍生资产价值的完备性。
根据货币的一般性约束条件，我们不仅可以

理解在漫长的人类历史发展过程中，货币资产的

标的物不断地演变对于货币及其资产价值带来的

影响，而且可以认识货币作为衍生资产的一般属
性及其变化的规律。货币的一般性约束条件，对
于分析和判断新型货币，揭示货币的本质，有着重
要的理论和现实意义。
本文在货币的一般性约束条件基础上，进一

步提出了最优货币的概念，探讨了最优货币的内
涵，研究了最优货币价值约束和最优货币增量约
束问题，阐明了货币资产价值的变动是经济运行
中资产价格变动最重要的影响因素，也是导致市
场价格震荡和经济危机的最重要的根源，为货币
的管理运营提供了新的理论依据，为最优货币体
系的建立和发展奠定了理论基础，对未来互联网
金融的发展和虚拟货币的发行管理也具有重要的

理论和实践意义。
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