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［摘要］　现代信用货币体系的内在矛盾性，降低了货币作为价值尺度的品质。货币
价值尺度和流通手段职能的矛盾运动细化了货币的多种职能，影响了货币的品质，从而导
致货币锚定物的产生。货币锚定物具有不能锚定自身、数量与价值可变、反映商品总价值
以及需要国家权力支撑等四种内在规定。建立在国家权力基础上的现行信用货币体系并不
能保证货币的品质，货币品质的维护取决于有效货币锚定机制的建立。法定数字货币可以
通过大数据、区块链等新型数字技术及其对一揽子锚定物资源的锚定重塑现行信用体系以
维护货币的品质。
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货币在经历了商品货币、铸币、纸币以及信用货币等阶段的发展后形成了一个纷繁庞杂的现代
货币信用体系。然而，现代货币信用体系的货币基础仍是脆弱的，最显著的表现就是货币品质的下
降。现代货币信用体系润滑了货币流通手段的功能，但却掩盖了货币的价值尺度，货币是否有能力
代表 “现实的”商品价值，现行货币信用体系能否维护其品质，是十分值得怀疑的。①事实上，维
护货币品质的关键在于货币锚定物的选择。合适的货币锚定物能够调和货币在行使价值尺度和流通
手段职能时面临的矛盾，在实现 “无摩擦”商品交换的同时维护货币作为价值尺度的 “品质”。在
这种情况下，一方面，货币政策制定者可以通过货币锚定的相关理论来调整通货的价值，维护通货
稳定，从而维护金融和经济的稳定；另一方面，随着货币体系的进一步完善，未来数字社会也可以
通过寻找合适的锚定物而提供 “品质”优良的法定数字货币，用以润滑未来社会的生产和交换。
本文的结构安排如下：第一部分探究货币基本职能的矛盾运动和货币锚定物的形成机制；第二

部分探讨货币锚定物的内在规定及其对货币品质的维护；第三部分分析法定数字货币通过重塑现行
信用体系来维护货币品质；第四部分给出结论及政策建议。
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一、货币基本职能的矛盾运动与货币锚定物的形成

货币是什么？这似乎是一个简单的问题，但是，对于这一简单的问题，人们却长期争论不休，
至今没有统一的说法。马克思曾经说：“以货币形式为完成形态的价值形式，是极无内容和极其简
单的。然而，两千多年来人类智慧对这种形式进行探讨的努力，并未得到什么结果”①。西方主流
经济学认为，货币是在物物交换中 “需求双重耦合”（包括交易双方的需求耦合、价值相等和时间
耦合）的矛盾过程中产生的，货币的产生减少了物物交换的交易成本②，因此，其更加强调货币作
为流通手段的职能。与此不同，马克思主义政治经济学认为，货币是商品经济发展到一定阶段的产
物，它是用于充当一般等价物的特殊商品，是人与人之间社会关系物化的反映。货币价值尺度的职
能保证了货币流通的有效性，而货币流通手段的职能则实现了货币的价值，故其认为价值尺度是流
通手段的条件，而后者又是前者的补充。③ 虽然在 《资本论》第１卷的分析中，货币不仅具有价值
尺度和流通手段的职能，还具有支付手段、贮藏手段以及世界货币的职能，但是前两种职能在体现
一般等价物时并不需要货币的 “实体”，而后三者则是在不同 “货币形式”上展开的。④ 根据马克
思的分析，一种商品变成货币，首先是作为价值尺度和流通手段的统一⑤，其他三种职能可以在二
者矛盾运动的基础上衍生出来。因此，理解货币两种基本职能的矛盾运动，是厘清货币各职能的发
展关系以及由此产生的货币锚定问题的钥匙。
货币是商品内在矛盾发展的产物。事实上，物物交换的非同步性表明，“时间”的概念是货币

分析的关键。⑥ 虽然亚当·斯密也曾指出劳动 （劳动时间）是用来购买一切商品的最初的货币⑦，
但是简单地将货币定义为生产商品所消耗的劳动时间是不完整的货币分析。劳动时间本身并不能直
接成为货币，因为劳动时间始终只是存在于特殊产品中，必须要有一种 “一般商品”，商品同这种
一般商品交换，然后才能作为交换价值同其他商品交换。货币是作为一般对象的劳动时间，或者说
是一般劳动时间的对象化，是一般商品的劳动时间。⑧ 这表明，作为一般等价物，货币具有价值尺
度的职能，其价值取决于物化在一般商品中的社会必要劳动时间，而这种社会必要劳动时间又只能
在货币同其他商品的交换中反映出来，从而货币也就必须具有流通手段的职能。与货币自身执行价
值尺度而具有社会必要劳动时间不同，货币作为流通手段只是体现了可以交换到的社会必要劳动时
间。在这种情况下，货币自身的价值必须通过相对价值的形式体现出来，这就导致了货币价值尺度
和流通手段两种职能之间的矛盾。因此，必须存在某种移动的空间来解决这一矛盾，从而导致了货
币其他职能及货币锚定物的产生。
一方面，货币可以贮藏起来，在保证其价值尺度的同时又不必通过流通手段同其他商品相交

换，从而货币基本职能的矛盾使得货币具有了贮藏手段的职能。但是，如果没有价值尺度和流通手
段两个职能，贮藏就只是简单的积累货币的自然形式 （如金属形式）而放弃了其经济形式，贮藏手
段的职能也就毫无意义。货币之所以具有贮藏手段的职能，是因为这一职能可以在具备前两种职能
的基础上通过协调它们的关系来化解矛盾：当流通中表现出的货币价值超过其实际价值时，即流通
中的货币供给超过货币需求时，贮藏手段可以吸收多余的货币量以协调二者的矛盾，反之则会投入
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一定的货币量以满足流通之需。虽然贮藏手段缓解了原先的矛盾，但却引致了新的矛盾：由于货币
所代表社会权利的性质不会受到量的限制，而贮藏者拥有的货币在量上却是有限的，因此，“货币
这种量的有限性和质的无限性之间的矛盾，迫使货币贮藏者不断地从事息息法斯式的积累劳动”①。
当大量货币被贮藏起来时，货币和商品流通就会出现中断的可能，货币基本职能的矛盾又会显现出
来。为了缓解货币职能的矛盾，货币支付手段的职能便产生了。

另一方面，在货币具备了贮藏手段职能后，货币所代表的社会权利就会相对于时空而保持不
变，从而使得商品买卖实现了时间和空间的分割，一种新型的社会关系，即债权债务关系由此产
生，货币也就被赋予了支付手段的职能。后凯恩斯主义的 “国定货币理论”认为现代货币就是产生
于人们的债权债务关系，并强调现代货币是一种 “税收驱动货币”（Ｔａｘ－ｄｒｉｖｅ－ｍｏｎｅｙ），在国家强
制税收的条件下，只要国家承认将某种物品 （不一定是商品）作为国民纳税的支付方式，则其即为
货币。② 但是，债权债务关系毕竟是从简单商品流通中产生的，不同的是，货币支付手段的职能已
经改变了传统的货币 （商品）流通形式，代之的是货币 （资本）流通形式，流通的目的也不再是商
品而是货币自身，是更多的货币。因此，当货币被投入流通以获得更多的货币时，资本就出现
了。③ 在这种情况下，货币支付手段的职能会通过对时空的压缩而进一步缓解货币基本职能的矛
盾：它一方面通过减少流通成本、降低交易费用保障了货币流通在时间上连续进行，另一方面又通
过债务清偿后货币价值的增加实现了价值尺度在空间分离后的重现，从而进一步缓解了矛盾。然
而，货币支付手段的职能虽然内化了货币基本职能的矛盾，但却因随之出现的信用货币而产生了新
的矛盾。事实上，信用货币是直接从货币作为支付手段的职能中产生的。④货币转化为资本后，货
币支付手段职能将传统的货币 （商品）流通形式变为货币 （资本）的流通形式，但是货币仍旧只完
成货币的职能，货币的职能 “只有由于它们和这种循环的其他阶段的联系，才同时具有资本职能的
意义”⑤，这里的其他阶段显然是劳动力成为商品生产出来比它自身更大价值的阶段，是资本主义
社会所特有的阶段。因此，在资本主义条件下，劳动力成为商品改变了货币在最开始就体现社会性
的商品货币的形式，代替它的是由私人创造却可以在社会流通的信用货币形式。信用货币伴随着资
本家竞争的加剧而逐渐变得细化和精巧，形成了一个纷繁庞杂的信用货币体系。在这种情况下，新
的矛盾再次出现，竞争的强制力以及对货币权力的渴望使得部分资本家开始滥用信用体系，只关注
货币作为流通手段的职能，而损害了其作为价值尺度的职能，降低了货币自身的价值，货币的品质
受到了严重的威胁。货币品质或者通货价值的降低很容易引发通货膨胀，从而有可能导致货币危机
或经济危机。因此，急需采取必要的措施去维护货币的品质。
实际上，在货币已经成为资本的条件下，资本主义世界试图通过构建一整套等级森严的货币机

构体系来进一步解决货币价值尺度和流通手段两种基本职能的矛盾。在这个等级制度中，级别较高
的机构保证了级别较低的货币的品质———中央银行对于商业银行。但是，在这个等级制的顶端，又
是靠什么来保证货币的品质呢？正如布雷顿森林体系解体之后混乱的国际货币市场那样，虽然货币
机构的等级秩序可以克服本地或本国的货币职能矛盾，但到头来却在国际舞台上让对抗处于未曾解
决的状态。⑥ 只有在世界市场上，货币才作为这样一种商品执行职能，这种商品的自然形式同时就
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是抽象人类劳动的直接的社会实现形式。① 因此，当货币执行世界货币的职能时，现有的货币机构
秩序也不足以维护货币的品质，这就需要通过锚定某种或某类商品来稳定通货价值，于是，货币锚
定物应运而生。

综上所述，货币基本职能的矛盾运动使得货币在细化了多种职能后形成了复杂的信用货币体
系，在这一体系下，货币私有性和社会性的矛盾严重威胁了货币的品质，从而影响了通货价值和经
济稳定，于是，寻找合适的货币锚定物就成为协调这一矛盾必不可少的选择。

二、货币锚定物的内在规定及其对货币品质的维护

货币形式经历了从商品货币到纸币再到信用货币的发展过程，且这一过程使得货币逐渐脱离其
外在物质形式的束缚，因此，货币锚定物品的形式也大致经历了类似的过程。但正如不管货币怎样
挣脱其外在物质形式的束缚都要受到货币基本职能矛盾的约束一样，货币锚定物从有形到无形的演
变也会服从其内在的规定法则，而这个具体的规定则需要在各种货币形式的演进过程中寻找。

货币从最开始的商品货币形式到金属货币形式经历了较为缓慢的发展过程，直至１８２５年英国
才开始真正实施金本位制。起初，当黄金等贵金属成为货币时，金属货币所具有的实际价值恰好等
于其所表现的名义价值，因此，货币锚定货币本身，即不存在货币锚定物。事实上，在金属货币阶
段，由于所有商品的价值均是由商品货币 （黄金）所表现出来的，因此，黄金的价值能够反映该阶
段总的商品价值。然而，由于供给黄金的能力是由具体的生产条件所支配，因此，当黄金作为纯粹
的商品货币使用时，就会永久停留在流通中，导致黄金的供给因生产条件的有限和生产费用的昂贵
而无法及时调整，难以适应商品经济的快速发展。

货币从金属货币形式向铸币和纸币形式的转化使得货币发展步入了信用货币的初级阶段。在这
一阶段，货币的名义价值与实际价值存在分离的可能，货币品质面临降低的威胁。此时，国家便登
上了货币发展的舞台，开始承担维护货币品质的责任。国家强制发行的不可兑换的铸币以及之后被
纸面符号所代替的纸币进入流通领域，交易成本被记账成本所取代，在交易效率大大提升的同时，

货币品质也因国家信用的背书而得到保障，似乎货币也不需要锚定任何物品。然而，货币并不只是
单纯的流通手段，货币必须具有真实的交换价值才能站在其他一切商品及其使用价值的对立面②，

而这种真实的价值并不是依靠国家权力来确定的。因为国家权力或者中央银行的权力只是在已经受
到极大限制的时候才开始③，中央银行只有货币的垄断权并没有货币的有效控制权，私人银行家才
拥有货币的控制权。“国定货币理论”也看到了这一点，并认为中央银行由于不能通过限制准备金
来制约商业银行业务创新，从而就无法控制货币供给，商业银行的货币供给是由私人贷款需求和银
行贷款意愿决定的，而不是由银行存款的多少决定，即贷款创造了存款。④ 尽管该理论也认为中央
银行无法有效控制货币供给，但是却过分夸大了国家权力的作用，认为央行作为 “最后贷款人”可
以凭空产生无限的准备金以满足商业银行的贷款需求。事实上，由于铸币或纸币的流通量仍然需要
通过对应于现实中所需的金属货币 （货币商品）量来反映出总的商品价值，因此，作为一国金属货
币最终保管者的国家机构或中央银行只能在本国内保持货币品质的相对稳定，在世界市场上则会出
现困难。解决的方式之一是某些极其强大的国家的货币与黄金挂钩，其他国家的货币通过汇率来相
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互兑换，正如第二次世界大战后形成的布雷顿森林体系那样。但只要货币政策是由本国中央银行制
定，这种体系就必然面临着维护本国资本利益和维护世界范围内资本利益的两难境地。同时，随着
世界各国竞争性加强，各国为维护自身经济发展的需要会主动采取脱锚的行为，最终导致该体系的
解体，纸币完全脱离了与黄金的挂钩成为名副其实的信用货币，货币发展进入信用货币的高级阶
段。在信用货币的高级阶段，由于黄金退出了流通，国际货币秩序一度陷入混乱，货币的品质也遭
受重创。虽然人们也试图通过超主权货币的方法，如特别提款权 （ＳＤＲ）来解决这一问题，但效果
却并不理想。实际上，超主权货币仍然是建立在各国信用货币的基础上的，而信用货币并不能保证
货币最终的价值。尽管中央银行是信用制度的枢纽，但银行的枢纽又是什么呢？马克思认为 “金属
准备又是银行的枢纽”①，尽管是否为 “金属准备”仍待商榷，但它却隐含了通过货币商品来对信
用实施约束的必要性。因此，除了将货币锚定某种特定商品的生产来调节货币积累和价值丧失的缺
口外，现行的信用货币体系无法保证货币的品质。
根据对货币锚定物发展的分析可以发现，货币锚定物应遵循以下规定：第一，货币锚定物不能

通过锚定自身而被赋予价值。第二，货币锚定物的量进而其价值能够随着社会生产条件或生产效率
的改变而改变，否则会破坏货币锚定物作为价值尺度的基础。第三，货币锚定物必须能够反映该货
币阶段商品的总价值，否则货币对其锚定后将无法准确反映其他商品的价值。第四，货币锚定物需
要国家权力的支撑。由于信用货币可以通过购买劳动力商品而具有资本的性质，使得货币可以被私
人创造，因此，为了实现货币的社会性，需要对货币锚定物提供国家权力的支撑。显然，只有同时
满足上述规定性，才能充当货币锚定物。然而，在现行信用货币体系下，同时满足上述四种规定的
货币锚定物很难在现实中找到。一方面，黄金等金属货币已经无法准确地反映高级信用货币阶段商
品的总价值，否则社会经济将陷入长期的通货紧缩中。因此，当发生严重的通货膨胀、社会出现经
济危机时，人们还是会迫不及待地持有黄金等金属货币，将其作为价值的合法代表。另一方面，现
行的信用体系表明，维护货币的品质需要诉诸国家权力，但国家权力仍然存在边界，似乎只有通过
更高级的技术或者制度化安排来对现行的货币体系进行重塑，才能保证货币的品质和通货的稳定。
事实上，西方经济学界也曾关注信用货币高级阶段的货币锚定问题。一种观点认为货币锚定物

应该是基于一揽子商品基础上的多种经济指数。② 然而，货币锚定多种经济指数存在许多问题：首
先，它们是一种间接的指数，可能会存在时滞性问题，在锚定多种指数的情况下，时滞会带来严重
的套利行为。而且该做法仍然无法改变世界货币体系的混乱局面，当允许资本自由流动时甚至会通
过套利加重这种混乱。其次，锚定多种指数时会出现顾此失彼的现象，很难使经济体达到理想的状
态。例如，当以物价指数作为货币锚的时候，在控制通货膨胀水平的同时，失业率往往会上升。另
一种观点认为货币的名义锚需要国家或者政府部门通过一系列机制设计出来。③ 政府作为所有社会
就业者的最终雇主，需要设定最后雇主计划，在该计划下，政府部门建立起一个公共部门基本就业
储备池，雇佣任何愿意在非营利的公共部门就业的劳动力，并设定该部门的劳动力工资价格
（ＢＰＳＷ）作为货币的锚，这样，私人部门的工资，从而其他价格会以劳动力工资价格为基础，根
据市场供求上下波动。尽管就业储备池里劳动力工资价格作为货币的锚定物能够反映商品的总价
值，但是该理论的前提假设是公共部门的效率天然地低于私人部门的效率，从而在一开始，公共部
门可以作为最终雇主来吸收被私人部门解雇的人员，但这一假设是否成立仍是值得商榷的。另外，
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该理论虽然肯定了商品价格总额的可变性以及劳动力工资价格的相应调整①，但却没有进一步分析
劳动力工资价格是由什么决定的问题。因此，货币锚定物的不确定使得现行信用体系无法保证货币
的品质，国际货币市场长期处于动荡和混乱状态。

三、数字货币通过重塑现行信用体系维护货币品质

现行信用体系的不断发展为维护货币品质提供了可能，即通过未来数字货币对信用体系的重塑
来确定货币锚定物，从而维护货币品质。根据上文分析，货币品质的降低表现为货币私有性和社会
性之间的矛盾，而近年来比特币、以太坊等 “数字货币”的出现则是为解决这一矛盾而进行的一种
尝试，它是社会经济发展和技术进步共同推动的结果。在社会经济层面，一方面，就一国内部而
言，作为抽象价值的化身，货币并不需要具体的物质形式。货币向纸币和电子货币形式的演变表
明，只要存在物质形式的束缚，货币就存在私有性的可能，而数字货币则试图通过点对点的交易来
突破这一束缚，将货币流通手段的职能发挥到极致。另一方面，就世界范围而言，货币在全球的流
通需要突破国家的限制，以一国货币作为世界货币的方式本身就蕴含着矛盾。数字货币提出的所谓
去中心化在一定程度上意味着去国家化，通过降低国家中心的私有性来赋予货币更为广泛的社会
性。在技术层面，大数据技术、区块链技术以及云计算技术的涌现也为数字货币的出现和发展提供
了现实条件。比如，在区块链技术的支撑下，比特币避开了具体的 “中心”，通过工作量证明机制
来严格控制发行上限。
然而，即使社会经济发展和技术进步提出了对未来数字货币的需求，这也并不意味着其必然采

用比特币等所谓现行数字货币的形式。事实上，学界对于比特币、以太坊等现行数字货币的认识存
在较大分歧。谢平、吴志峰等学者充分肯定了数字货币的发展趋势，认为数字货币作为互联网金融
下的产物，势必会丰富和发展传统货币，是货币发展史上的第三次革命性飞跃。② 李翀、兰德尔·
雷则表示了对比特币等数字加密货币的质疑和批评，认为其既不具有价值，也不能通过国家信用为
其背书，只能算作是一种金融工具，其未来现金流贴现的公允价值为零。③ 还有一部分学者虽然也
对比特币作为数字货币持怀疑态度，但却对基于区块链技术下的法定数字货币给予支持，认为现有
的私有数字货币理论尚不成熟，它们虽然满足了技术上的点对点，但却缺乏金融内涵上的点对点，
而未来法定数字货币的内在价值与传统货币相比不应有任何变化，只是通过数字发行技术将货币形
态数字化，因此，法定数字货币将成为现金的替代或补充。④ 学界关于数字货币的争论主要集中在
两点：一是比特币等数字货币是否为货币；二是未来数字货币的内在价值应如何保证。
关于第一个问题，本文认为比特币并不是真正的货币。首先，比特币等多类准数字货币是基于

工作量证明机制或者权益证明机制等复杂的计算机和密码学算法通过 “挖矿”的工作量证明或获取
数字加密货币的所有权证明产生的，没有太多经济上的含义，并不具有货币价值尺度的职能，因此
无法成为真正的货币。其次，任何国家也不会将比特币等数字资产作为法定货币。一方面，没有中
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心发行机构、绝对匿名性和不透明性、交易承载量不足等问题①使得各国政府在通过货币政策调节
经济结构时变得束手无策；另一方面，不由国家背书而是由数字技术背书下的各类数字资产使得各
国央行放弃货币发行主权，从而放弃因发行货币而得到的铸币税收益，这对各国来说都是几乎不可
能做到的。最后，比特币等准数字货币的私有性与货币所需要的社会性之间的矛盾难以调和，当其
进入流通后势必会出现价格剧烈波动的情形。２０１７年底比特币的暴涨暴跌就是这种矛盾的具体反
映，其市值创下了一天内蒸发３００亿美元的纪录。因此，比特币、以太坊等准数字货币只能被称为
非货币数字资产，而不是真正的货币。② 在可以预期的未来，国家信用货币将与数字货币长期并
存，而数字货币的形式也只有可能是各国央行发行的，基于分布式账本，但采用中心化机构———央
行来做信用背书的法定加密货币。③ 在基于区块链技术的法定数字货币出台后，很有可能的一种形
式是中央银行将数字货币发行至商业银行业务库，商业银行受央行委托向公众提供法定数字货币存
取等服务。④

关于第二个问题，关键在于法定数字货币将如何重塑信用体系以及通过锚定什么来维护货币的
品质。一方面，法定数字货币在一定程度上对现行信用体系进行了重塑。首先，法定数字货币背后
的区块链技术通过点对点的交易方式缩小了公民和中央银行的距离，减少了公众对商业银行存款的
需求。⑤ 其次，法定数字货币改变了货币的发行和结算方式，大数据技术等信息技术的发展使得社
会主体间的交易已经由原先的现钞清算转变为记账清算，整个经济体系的流动性进一步得到提
升。⑥ 可见，法定数字货币可以充分利用区块链的分布式记账技术和大数据技术改变现行信用体系
的货币发行和结算方式。另一方面，法定数字货币仍然面临如何维护货币品质的问题。事实上，法
定数字货币需要锚定商品，否则其对支付工具的定义和限制就是必需的⑦，从而与数字货币流通的
“无摩擦性”相悖。根据上文分析，寻求法定数字货币的锚定物就是寻找能够对未来数字技术水平
和社会总的商品价值同时做出反映⑧，且能够与国家权力有机结合的一类特殊 “商品”。
传统意义上的金属商品 （如黄金）和特定主权货币 （如美元）都只能部分地满足货币锚定物应

遵循的四大规定。一方面，虽然金属商品能够满足不锚定自身和反映金属货币阶段商品总价值的规
定，但却缺乏国家权力的支撑，且无法实现自身数量与价值随技术进步而变动。另一方面，与金属
商品相反，虽然锚定特定主权货币能够实现国家权力的支撑以及数量和价值的可变性，但却出现了
锚定货币自身以及无法如实反映信用货币阶段商品总价值的问题。因此，同时兼顾上述四大规定的
方法便是将金属商品和特定主权货币有机融合起来，而能源则是连接二者的有效方式。事实上，金
属商品、主权货币以及能源之间的联系随着资本主义的发展而愈发紧密。在资本主义初期，原始积
累使得在封建社会中需要通过贵族地位和身份来确定的人与人之间的社会关系转化为资本主义社会

中通过货币来主导的人与人之间的社会关系，货币表现为一切权利的权利，而支撑这一权利的则是
资本积累扩张所必需的能源生产控制权。１９世纪中叶，英国煤炭产量占世界总产量的三分之二，
到了２０世纪初，美国石油产量已接近世界产量的９０％。在拥有了主要能源的生产控制权和黄金定

２９

①
②
③
④
⑤

⑥
⑦
⑧

秦谊：《区块链技术在数字货币发行中的探索》，载 《清华金融评论》，２０１６ （５）。

姚前：《数字货币的发展与监管》，载 《中国金融》，２０１７ （１４）。

肖风：《数字货币的价值起源》，载 《清华金融评论》，２０１７ （４）。

范一飞：《中国法定数字货币的理论依据和架构选择》，载 《中国金融》，２０１６ （１７）。

Ｒａｓｋｉｎ，Ｍ．，ａｎｄ　Ｄ．Ｙｅｒｍａｃｋ．“Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ，Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ　Ｌｅｄｇｅｒｓ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｕｔｕｒｅ　ｏｆ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋｉｎｇ”．ＮＢＥＲ
Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．２２２３８．

李建军、朱烨辰：《数字货币理论与实践研究进展》，载 《经济学动态》，２０１７ （１０）。

约翰·威克斯：《商品货币理论及其经验可信性》，载 《政治经济学评论》，２０１２ （３）。

Ｇｒｉｎｂｅｒｇ　Ｒ．Ｂｉｔｃｏｉｎ．“Ａｎ　Ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ　Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ”．Ｈａｓｔｉｎｇｓ　Ｓｃｉｅｎｃｅ　＆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１２，
（４）：１５９－１８０．
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价权的情况下，英镑、美元等特定主权货币相继成为霸权货币。在２０世纪６０年代末，中东地区石
油产量超过了美国，能源生产控制权与黄金定价权发生了分离。但是，一方面，布雷顿森林体系为
美国积累了大量的黄金储备；另一方面，美国在２０世纪７０年代与沙特达成了协议，确认了美元作
为石油唯一标价结算货币的地位。在这一机制的作用下，黄金定价权和能源生产控制权再次得到统
一，美元再次表现为其他货币的名义锚。然而，当今社会又存在三个因素制约着这一机制：一是黄
金退出了流通领域，黄金定价权作用退化；二是新能源不断涌现，能源生产控制权不再表现为对石
油的单一控制；三是数字货币对美元霸权下的信用体系进行了重塑。在这种情况下，一种近似替代
的方式是通过大数据技术、区块链技术以及云计算技术等先进数字技术来加深能源、金属商品与主
权货币之间的联系，从而确定数字货币的锚定物。可以认为，未来法定数字货币的锚定物应是一揽
子能源、一揽子主权国家黄金储备以及特别提款权 （Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｄｒａｗｉｎｇ　Ｒｉｇｈｔｓ，ＳＤＲ）中各类货币发
行量的综合体。其中，一揽子能源和黄金储备需要通过大数据和云计算技术确定的能源结构和黄金
储备结构来进行加权，前者包括可再生能源、天然气、石油、煤炭等①，后者包括美国、德国、意
大利、法国、中国等。② 一揽子主权货币需要通过区块链、大数据以及云计算技术确定的ＳＤＲ中
不同主权货币 （包括数字货币）发行量来进行加权。因此，在此基础上得到的货币锚定物遵循了上
述四种规定，并可以实现对数字货币品质的维护。
然而，货币只存在于一个特定的社会与经济框架之中③，一种货币形式可能消除另一种货币形

式无法克服的缺陷，但只要它们仍然是货币形式，只要货币仍然是一种重要的生产关系，那么任何
货币形式都不可能消除货币关系固有的矛盾，而只能在这种或那种形式上代表这些矛盾。④ 法定数
字货币的形式或许仍会使得货币职能出现这样或那样的矛盾来等待我们解决，但货币数字化的发展
也势必会为解决这些矛盾提供基础条件。或许，当基于各类数字技术下的数字货币真正能够保证在
社会信用充分完备的条件下实现不必经过货币而直接进行点对点的物物交换时，商品经济就不复存
在了，货币乃至国家也将随之消失。

四、主要结论与政策建议

本文在分析货币基本职能矛盾运动的基础上探究了货币锚定物的形成机制，并结合不同时期货
币形式的演进分析了货币锚定物的内在规定以及未来数字货币的锚定问题，得到以下几点结论。
第一，货币价值尺度和流通手段职能的矛盾运动细化了货币的多种职能，影响了货币的品质，

从而导致货币锚定物的产生。货币两种基本职能的矛盾使得货币自身的价值必须通过相对价值的形
式体现出来，贮藏手段职能虽然部分地解决了矛盾，却有可能中断货币和商品的流通，支付手段职
能使得货币成为资本后产生了货币私有性和社会性的矛盾，威胁了货币的品质，影响了通货价值和
经济稳定。世界货币的职能使得等级森严的货币机构体系无法在世界市场上维护货币的稳定，寻找
合适的货币锚定物成为必要选择，因此，产生了货币锚定物。
第二，建立在国家权力基础上的现行信用货币体系并不能保证货币的品质。虽然经国家权力背

书发行的纸币大大提升了货币流通手段的职能，但货币并不只是单纯的流通手段，货币必须具有真

３９

①

②

③
④

英国石油公司 （ＢＰ）发布的 《ＢＰ世界能源展望２０１８》显示，到２０４０年，全球能源结构将呈现石油、天然气、煤炭和非
化石燃料 “四足鼎立”的局面。其中，可再生能源将成为增量和需求最高的能源类型。

世界黄金协会 （ＷＧＣ）２０１８年１月发布的公告显示，截至２０１７年底，黄金储备量排名前五位的国家分别为美国、德国、

意大利、法国和中国。

劳伦斯·哈里斯：《货币理论》，４页，北京，商务印书馆，２０１７。
《马克思恩格斯全集》，第３０卷，６９－７０页，北京，人民出版社，１９９５。
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实的交换价值才能站在其他一切商品及其使用价值的对立面，而这种真实的价值并不是依靠国家权
力来确定的。在信用货币的高级阶段，除了将货币锚定某种特定商品的生产来调节资本积累和价值
丧失的缺口外，现行的信用货币体系无法保证货币的品质。
第三，货币锚定物应遵循四种规定：（１）货币锚定物不能通过锚定自身而被赋予价值；（２）货

币锚定物的量，从而其价值是可变的而不是确定的，它随着社会生产条件或经济生产效率的变动而
变动；（３）货币锚定物必须能够反映该货币阶段商品的总价值；（４）为了实现货币的社会性，货币
锚定物需要国家权力提供支撑。传统意义上的金属商品和特定主权货币都只能部分地满足货币锚定
物应遵循的四大规定。
第四，法定数字货币可以通过大数据、区块链等新型数字技术重塑现行信用体系以维护货币的

品质。法定数字货币通过点对点的交易方式缩小了公民和中央银行的距离并改变了货币的发行和结
算方式。未来法定数字货币锚定物的近似替代应是一揽子能源、一揽子主权国家黄金储备以及

ＳＤＲ中各类货币发行量的综合体。其中，一揽子能源和黄金储备需要通过大数据和云计算技术确
定的能源结构和黄金储备结构来进行加权，一揽子主权货币需要通过区块链、大数据以及云计算技
术确定的ＳＤＲ中不同主权货币 （包括数字货币）发行量来进行加权。
因此，政府应充分认识货币锚定物的形成机制及其对货币品质的重要性，通过积极推动法定数

字货币来重塑现行信用体系，并在此基础上对数字货币进行锚定后，通过适当的货币政策来维护货
币的品质和经济的稳定。

Ｔｈｅ　Ｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｏｆ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ａｎｃｈｏｒｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ
ｏｆ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｑｕａｌｉｔｙ：Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｌｙ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ａｎｃｈｏｒ　ｏｆ　Ｄｉｇｉｔａｌ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ

ＣＨＥＮ　Ｘｉａｎｇｇｕａｎｇ，ＨＵＡＮＧ　Ｚｅｑｉｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｒｅｎｍｉｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｎａ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１００８７２）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ　ｉｎｈｅｒｅｎｔ　ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｍｏｄｅｒｎ　ｃｒｅｄｉｔ　ｓｙｓｔｅｍ　ｒｅｄｕｃｅｓ　ｔｈｅ　ｑｕａｌｉｔｙ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ　ａｓ　ａ
ｍｅａｓｕｒｅ　ｏｆ　ｖａｌｕｅ．Ｔｈｅ　ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｏｒｙ　ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｖａｌｕｅ　ｍｅａｓｕｒｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ
ｍｅａｎｓ　ｒｅｆｉｎｅ　ｔｈｅ　ｖａｒｉｏｕｓ　ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ，ａｆｆｅｃｔ　ｔｈｅ　ｑｕａｌｉｔｙ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ，ｔｈｕｓ　ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃｒｅａ－
ｔｉｏｎ　ｏｆ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｎｃｈｏｒｓ．Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｎｃｈｏｒｓ　ｈａｖｅ　ｆｏｕｒ　ｔｙｐｅｓ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｎａｌ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ　ｔｈａｔ　ｃａｎｎｏｔ　ｂｅ　ａｎ－
ｃｈｏｒｅｄ　ｔｏ　ｔｈｅｍｓｅｌｖｅｓ，ｖａｒｉａｂｌｅ　ｉｎ　ｑｕａｎｔｉｔｙ　ａｎｄ　ｖａｌｕｅ，ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ　ｔｈｅ　ｔｏｔａｌ　ｖａｌｕｅ　ｏｆ　ｇｏｏｄｓ，ａｎｄ　ｒｅｑｕｉ－
ｒｉｎｇ　ｓｔａｔｅ　ｐｏｗｅｒ　ｓｕｐｐｏｒｔ．Ｔｈｅ　ｃｕｒｒｅｎｔ　ｃｒｅｄｉｔ　ｓｙｓｔｅｍ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｓｔａｔｅ　ｐｏｗｅｒ　ｃａｎｎｏｔ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ　ｔｈｅ　ｑｕａｌ－
ｉｔｙ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ　ｗｈｉｃｈ　ｄｅｐｅｎｄｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ　ｏｆ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｎｃｈｏｒｓ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ．Ｔｈｅ　ｓｔａｔｕｔｏｒｙ
ｄｉｇｉｔａｌ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ｃａｎ　ｒｅｓｈａｐｅ　ｔｈｅ　ｃｕｒｒｅｎｔ　ｃｒｅｄｉｔ　ｓｙｓｔｅｍ　ｔｈｒｏｕｇｈ　ｎｅｗ　ｄｉｇｉｔａｌ　ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ，ｓｕｃｈ　ａｓ　ｂｉｇ
ｄａｔａ　ａｎｄ　ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ　ａｎｄ　ｉｔｓ　ａｎｃｈｏｒｉｎｇ　ｔｏ　ａ　ｂａｓｋｅｔ　ｏｆ　ａｎｃｈｏｒａｇｅ　ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ｓｏ　ａｓ　ｔｏ　ｍａｉｎｔａｉｎ　ｔｈｅ　ｑｕａｌ－
ｉｔｙ　ｏｆ　ｍｏｎｅｙ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ；ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ａｎｃｈｏｒｓ；ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ｑｕａｌｉｔｙ；ｄｉｇｉｔａｌ　ｃｕｒｒｅｎｃｙ

（责任编辑　武京闽）

４９


