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如何理解货币？

信用货币的层次划分

货币的职能

本讲主要内容

货币制度及其演进



一、如何理解货币？

政治经济学视角——马克思

货币的本质：从商品当中分

离出来，固定地充当一般等

价物的特殊商品。



一、如何理解货币？

现代金融学视角

货币的本质：银行系统对公众的负债。

×25倍

货币的历史性一跃！



回顾：货币的流通与组成

1、货币=流通中的现金+存款
2、基础货币=流通中的现金+准备金=货币发行+准备金存款

数字
人民

币



为什么对于货币本质的理解发生了变化？

   ——货币的形态发生了变化，且还在持续演进

货币

信用货币

商品货币

金属货币

实物货币

铸币

称量货币（银两制度）

存款货币

纸币、银行券（现金数字货币）

准货币：活期存款电子货币/支付

广义货币：定期存款

一、如何理解货币？
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֍ 实物货币

以自然界存在的某种物品（非贵金属）来充当货币

先秦海币 先秦骨币

一、如何理解货币？
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֍ 金属货币

以金属如金、银、铜、铁等作为材料的货币

中国历史上，流通中的铸币主要是由铁、铜等贱金属铸造，

金、银主要是作为衡量价值和贮藏财富的工具。

一、如何理解货币？
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֍ 金属货币

铸币

世界最早的金属铸币是中国春秋初期的布币、刀币、铜币。

铸币的发展有一个从足值到不足值铸币的过程。

铸成一定形状并由国家印记证明其重量和成色的金属货币。

一、如何理解货币？
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֍ 纸币

世界上最早的纸制货币——交子。

纸币发展历史：商业银行发行银行

券—>央行发行银行券—>信用货币。

目前世界各国流通的纸币几乎都是

不兑现纸币。

兑现纸币：可以兑换为金属货币的纸币。
不兑现纸币：不能兑换为金属货币的纸币。

（不完全兑现）（完全兑现） （完全不兑现）

一、如何理解货币？
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֍ 存款货币

能够发挥货币职能的银行存款，包括可以直接进行转账支付的
活期存款（货币）、企业定期存款、居民储蓄存款（准货币）。

货币的历史性一跃！

一、如何理解货币？

在不兑现的信用货币流通下，中央银行发行的纸质货币具有

无限法偿能力。存款货币则不一定（存款保险制度:无限法偿额

度为50万）。
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֍ 电子货币

以金融电子化网络为基础，通过计算机网络系统，以传输电子
信息的方式实现支付和存储功能的电子数据。

这些电子数据是基于持有人所拥有的纸币或存款货币而产生。

电子货币的使用要借助一定的介质，通常是利用卡基支付工

具、网络支付和移动支付等电子支付工具。

一体两面：货币与支付。

一、如何理解货币？
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֍ 数字货币 数字化形式的货币，包含2类:

非央行发行的被用于真实的商品和服务交易的数字货币。

比特币、以太币、泰达币、莱特币等。

这类货币的特点是去中心化，依靠密码和校验技术来创建、

分发和维系运转，交易价格极易暴涨暴跌。

大多数中央银行不承认其货币属性。

中央银行推动的数字货币。

数字人民币。

本质上是要追求零售支付系统的方

便性、快捷性和低成本，同时考虑

安全性和保护隐私。

一、如何理解货币？



信用货币的层次划分，是指对流通中的各种信用货币
形式按不同的统计口径划分为不同的层次。这个标准目前
主要以流动性进行划分。

 转换是否自由、方便；

 转换过程是否有损失。

流动性：转化为现金的能力

二、信用货币如何划分层次？



M0

M1-M0

M2-M1
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各国货币层次划分的具体内容有较大差异，但基本上

都包含了狭义货币和广义货币两大层次，也有部分国家

在广义货币之外增设流动性总量层次。

狭义
货币

广义
货币

狭义货币M1：流通中现金M0+银

行活期存款。其反映整个社会对

商品和劳务服务的直接购买能力。

广义货币M2：狭义货币+准货币。

准货币是能够转化成狭义货币的

金融工具，通常包括定期存款、

其他存款或短期证券。

二、信用货币如何划分层次？
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M0 = 流通中现金

M1 = M0 + 企业活期存款 + 居民活期存款 + 支付

机构备用金 + others。

M2 = M1 + 企业定期存款 + 居民定期存款 + 

others。

补充：中国的货币层次划分

二、信用货币如何划分层次？
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二、信用货币如何划分层次？
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二、信用货币如何划分层次？
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Q1：近年来M1-
M2同比增速剪
刀差持续为负，
为什么？
Q2：2015~2016
年差值为正，
为什么？

二、信用货币如何划分层次？



22

三、如何理解货币的职能？

先来个总结：货币的三大类职能

搜寻职能：

人们持有货币是为了更方便找到交易对象：

【场景】

交易媒介职能：

人们持有货币是为了充当交易的工具：

（1）价值尺度；（2）流通手段；（3）支付工具。

资产职能：

人们持有货币是为了提供可交易的能力：

（1）金属货币价值贮藏；（2）现代货币时间价值
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֍ 学者们对货币职能的认识

货币职能，指的是货币固有的功能。

货币职能实质上是货币的另一种层次定义。

货币职能是金融功能中最重要的组成部分，具有稳定性。

马克思亚里士多德 凯恩斯

交换
积累财富

价值尺度
流通手段
贮藏手段

价值尺度
流通手段
贮藏手段
支付手段
世界货币

交换媒介
贮藏财富

色诺芬

三、如何理解货币的职能？
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资产职能
交换媒介职能

货币的职能

֍货币的两大类职能

货币在商品交易中作为价
值尺度、流通手段和支付
手段，从而提高交易效率、
降低交易成本、便利商品
交换的职能。

货币作为总资产的
一种存在形式，成
为实现资产保值增
值的一种手段。

三、如何理解货币的职能？
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֍A.交换媒介职能

货币在商品交换中作
为中介，通过一手交
钱一手交货作为商品
流通的媒介。
 使用现实的货币，

引出货币的交易性
需求。

 货币购买力是人们
最为关注的内容。
购买力要保持稳定
（价值稳定）

用货币去计算并衡量商
品或劳务的价值，从而
给商品和劳务的交换进
行标价。
极大地便利交换，不

用现实的货币。

 vs.价格标准

货币作为延期支付的
手段来结清债权债务
关系。
 商品的交换与货币

的支付在时间上不
一致。

 赊销、花呗；工资
、房租；等

 跨期交易风险

支付
手段

流通
手段

价值
尺度

三、如何理解货币的职能？
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交换媒介职能的延伸思考

1、交换手段和支付手段能决定了货币的交易性需求，其

与预防性需求和投机性需求共同构成了货币的总需求。

M：货币需求总量；

V：货币流通速度——不断地充当交易媒介；

PY：流通中商品的总价值=价格×数量。

三、如何理解货币的职能？
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例子：甲有100元现金，乙有一个价值100元的计算器，

丙有2双胶鞋，每双50元，丁有4支钢笔，每支25元。甲

需要计算器，乙需要4支钢笔。假设甲、乙、丙、丁进

行交易，以满足各自需求。

问：上述交易的总价值是多少？流通中的货币是多少？

货币的流通速度是多少？

三、如何理解货币的职能？
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交换媒介职能的延伸思考

2、货币的交换媒介职能是货币最重要的功能，并且交换

存在空间范围。

全球范围可交换的是世界货币。

在某一经济体内可交换的是主权货币。

在某一小领域可交换的是“拟货币”。比如比特币、电子购

物网站货币。

三、如何理解货币的职能？
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1、贮藏手段是金融货币制度下提出的概念。

在金属货币制度下，货币有内在价值。其均衡可以自由调节，

对货币的供给不需要外在控制。

֍B.资产职能

贮藏手段：金属货币退出流通、贮藏起来作为财富

货币
金属货币（有内在价值）:
既是货币也是商品商品

内在价值<市场价值

内在价值>市场价值

三、如何理解货币的职能？
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假设古代1枚金币=100匹丝绸。

情况1：今年蚕宝宝突然变异，吐丝量骤增，丝绸产量也

随之剧增，市场上1枚金币可以买120匹丝绸。

套利动机：用金锭铸成1枚金币，可以换120匹丝绸，留存丝

绸到明年，待市场回复正常，120匹丝绸可以换1.2枚金币，

“无”成本净赚0.2枚金币。

结果：大量金锭被铸成金币进入流通，直至达到新的平衡。

三、如何理解货币的职能？
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假设古代1枚金币=100匹丝绸。

情况2：今年因为战争的需要，官府一股脑像市面上多发

行了很多金币，使得金币的市场价值暴跌，只能换80匹

丝绸。

套利动机：用80匹丝绸换一枚金币，再把金币融化成金锭，

一块金锭理论上可换100匹丝绸，“无成本”净赚10匹丝绸。

结果：大量金币被融化成金锭退出流通，直到重回均衡。

三、如何理解货币的职能？
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2、信用货币制度下，不存在金属货币范畴下的“贮藏手

段”的职能

在信用货币制度下，货币无内在价值，其均衡不能自由调节，

必须要外界干预。

֍B.资产职能

货币

信用货币（没有内在价值）
只是货币不是商品

央行 Q：此时如果
多发货币会怎
样呢？

三、如何理解货币的职能？



33

在信用货币制度下，货币无内在价值，其均衡不能自由调节，

必须要外界干预。

֍B.资产职能

 货币的均衡非常重要

货币的供给>货币的需求：物价上涨、通货膨胀。

货币的供给<货币的需求：物价下降、通货紧缩。

三、如何理解货币的职能？
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金融资产的流动性与收益性之间存在权衡关系。

持有货币的动机1：流动性偏好。

持有货币的动机2：投资或投机其他金融资产。（货币的投机

性需求）

֍B.资产职能

现代货币的资产职能：

作为金融资产的一种存在形式，成为货币持有人

保持流动性和实现保值增值的一种手段。

三、如何理解货币的职能？
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֍C.搜寻职能

货币搜寻理论：

人们持有货币是为了更方便找到交易对象：

（1）增大交易双方遇见的概率；（2）提高单向需求

被满足的概率。【场景】

Nobuhiro Kiyotaki Randall Wright 石寿永

Q：为什么数
字人民币支付
目前推广难？

三、如何理解货币的职能？



货币发行准备制度是指在发行者必须以某种金属或某

几种形式的资产作为其发行货币的准备，从而建立起联

系和制约关系。

目前各国货币发行准备的构成一般有两大类：

 现金准备（黄金、外汇等极具流动性的资产）

 证券准备（短期商业票据、财政短期国库券、

政府公债券）

重点：现金是中央银行的负债

四、如何理解货币的发行准备制度？



策略：在外汇市场上用人民币买美元。

 向一级交易商的准备金账户提供一笔人民币资金；

 交易商用人民币买入美元，存入外汇准备金账户；

 央行把准备金账户的美元换成人民币，收入美元。

例子：假设央行认为人民币币值过高，想要适当

对外贬值，如何做？

四、如何理解货币的发行准备制度？

结果：央行外汇资产与准备金负债同规模增加

对比：如果是我们个人购买美元呢？
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演变顺序：

银本位制金银复本位制金本位制不兑现的信用货币制度

完全不兑现的信用货币制度

金属货币制度

单本位制

复本位制-金银复本位制（格雷欣法则）

金币本位制（早）

金块本位制（中）

金汇兑本位制（晚）

银本位制

金本位制

不完全兑现的信用货币制度

货
币
制
度

五、货币制度演进过程中的重要启示
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为什么白银被黄金取代了？

19世纪后银产量激增，价值下降；工业革命后经济活动和

商品交易量激增，白银总价值不够了。

֍银本位制

五、货币制度演进过程中的重要启示
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֍金银复本位制

一般情况下，大额批发交易用黄金，小额零星交易用白银；

金银铸币都可以自由铸造、自由输出入国境；

都有无限法偿能力；

金币和银币之间、金币银币与货币符号之间都可以自由兑换。

白银和银币可以自由输出输入。

金、银两种铸币同时作为本位币的货币制度。

这是一种极不稳定的“双本位”货币制度！

五、货币制度演进过程中的重要启示
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两种实际价值不同而法定比价不变的铸币同时流通

时,必然会出现实际价值较高的良币被贮藏、融化或输

出国外,而实际价值较低的劣币充斥市场的现象。

劣币驱逐良币现象——格雷欣法则

案例1：假设金银币法定比价为1：10。由于银产量
激增，价值下降，市场上金银的比价变为1：20。

借入10银币 1金币
市场比价

1金块
融化

20银块

法定比价

20银币
铸造

套利10银币

金币越来越少

银币越来越多

五、货币制度演进过程中的重要启示



劣币驱逐良币现象——格雷欣法则

五、货币制度演进过程中的重要启示

思考题：1791年美国建立了金银复本位制，规定金银比

价为1：15，而同时期法国等规定比价为1：15.5。请问，

基于格雷欣法则，美国逐渐会演化成金本位还是银本位

制？

思考题：1834年美国重建立金银复本位制，规定金银比

价为1：16，而同时期法国等规定比价仍为1：15.5。请

问，基于格雷欣法则，美国逐渐会演化成金本位还是银

本位制？



劣币驱逐良币现象——格雷欣法则

案例2：东南亚金融危机。假设泰国官方固定汇率：1美
元兑换100泰铢。而由于索罗斯等资本在市场上疯狂抛
售泰铢，黑市汇率为1美元兑换200泰铢。

借入100泰铢 1美元

市场比价

200泰铢

法定比价

套利100泰铢

泰国央行手里的
美元越来越少 泰国中央银行最终

外汇储备弹尽粮绝，
被迫放弃了固定汇
率制，陷入经济金
融危机。

案例3：逆向选择——二手车市场。

五、货币制度演进过程中的重要启示



֍金本位制

最典型的是金币本位制。

金币本位制被认为是一种稳定有效的货币制度

货币供需达到均衡状态 超出部分进入贮藏
流通中货币减少

流通中货币量
超过其必要量

新发现金矿或
黄金输入增加货币供需均衡

五、货币制度演进过程中的重要启示

战争期间各国停止了金币和黄金的流通和由兑换。战后也

难以恢复金币流通，只能改行残缺不全的金本位制——金块

本位制和金汇兑本位制。

金币本位制被世界大战所破坏



国际货币制度的演变

国际金本位制

布雷顿森林体系

牙买加体系

•1880-1914，卒于一次世界大战

• 关键词：“黄金输送点”

• 1944-1971，生于二战后的布雷顿森林
会议，卒于美元危机

• 关键词：“双挂钩”，“特里芬难题”

• 1976年，生于牙买加会议

• 关键词：“三多”
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五、货币制度演进过程中的重要启示



内容

“双挂钩”
以黄金为基础，以美
元作为最主要的国际
储备货币，实行“双
挂钩”的国际货币体
系，即美元与黄金直
接挂钩，其它国家的
货币与美元挂钩。

各国货币对美元的汇率一
般只能在平价上下1%的
幅度内浮动；各国政府有
义务在外汇市场上进行干
预，以维持外汇市场的稳
定。是变相的国际金汇兑
本位制。

实行固定汇率制

挂钩 挂钩

布雷顿森林体系——金汇兑本位制
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五、货币制度演进过程中的重要启示



美元得了“精神分裂”？

47

五、货币制度演进过程中的重要启示



国际金本位的崩溃

增长速度为g1
通货紧缩
经济衰退

黄金供给 国际贸易

固定比值

增长速度为g2<<

黄金供给

固定比值

国际贸易

增长速度为g1 增长速度为g2

适应

布雷顿森林体系的崩溃

当g1<g2，美元危机
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黄金供给

当前国际货币体系：美元不再是唯一
的国际货币，但仍然一股独大，仍然
会超发，制造通胀

国际贸易

牙买加体系
49



֍不兑现的信用货币制度
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货币不与任何金属货币挂钩，没有内在价值。

 现实经济中的货币都是信用货币，主要由现金和银行

存款构成；

 现实中的货币都是通过金融机构的业务投入流通；

 国家对信用货币的管理调控成为经济正常发展的必要

条件。大多数国家都由中央银行来管理信用货币的发行与

流通，运用货币政策来调控信用货币的供求总量与均衡。

五、货币制度演进过程中的重要启示
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明朝货币形态的博弈:银两的逆袭

纸币 铸币 称量货币

课后思考案例
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问题1：明初推行纸币制度，但由于常年对
北元蒙古的战争，纸币发行没有节制地支持
对外战争。请回答，这为什么导致纸币最终
被明朝社会所抛弃？

问题2：明朝为了推行宝钞制度，严格限制
铜钱的铸造。因此，在纸币被百姓抛弃后，
市面上同时流通官方铜钱、私铸铜钱和前
朝旧钱。然而到了明朝中期，社会上几乎
没有官方铜钱在流通，请结合本章的知识
阐述原因。



谢谢！
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