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私人数字货币能否重现自 由银行时代？

■ 胡志浩 陈涛峰

数字货币 中的私人发行

近年 来 ， 基于 互联 网 技术和 密码学兴起的
一

种新型
“

货

币
”

——数字货币
，
引起 了全社会的广泛关注 。 这种

“

货币
”

既

不同于在互联网虚拟世界 中使用虚拟货 币
（例如各种游戏中 的代

币 ）
，
也不同于当 前广泛使用 的存在于 电子账户的 电子货币 ， 它

是
一

个在区块链上以密码学方式形成的不可篡改和去 中心化的共

享总账
，
其货 币的产生和发行来 自 于程序的预先设定 。

数字货 币 的 分类有许 多 视角 ， 如果按 其作用 看 可分 为 四

类 ：

“

货 币
”

类
，
指在区块链领域 充当

“

货币
”

， 解决价值传

递的 问题 ， 如 比特 币等 ， 平 台类 ， 解决技术承载 ， 实现智能合

约的运行 ，
如以太坊 、

ＥＯＳ等 ， 应用 类 （
ＤＡＰＰ ，Ｄｅｃｅｎ ｔｒａ ｌ ｉｚ ｅｄ

Ａｐｐｌｉｃａ ｔｉｏｎ ）
，
指在平台类部署应用 ， 实现

一

定的功能需求的 数

字货 币 ， 特殊资产类 ， 指锚定数字资 产的 数字货币 ， 如Ｕ ＳＤＴ和

Ｇ ＵＳＤ等稳定 币 。 共识算法是数字货币产生的方式 ， 目前这些具

体的方式已经超过 ３ ０种。

尽管这些数宇货币各有不 同 ， 但它们的共 同之处都是通过各

种区块链技术
， 采 用

“

去 中心化
”

的 方式 ， 利 用预先设定好的 电

脑程序和防篡改的共享总账作为技术支持 ， 以达成参与者的普遍

共识而形成 ， 并且这些货 币产生的途径都是私人发行 。 虽然
一

些

国家和地区的货 币 当局也十分关注区块链技术的运用 ， 并密切关

注私人数字货币的发行 ， 甚至已有少数货币当局 已经开始尝试运

用 区块链技术发行法定数字货币 ， 但法定数字货 币广泛运用还有

许多关键问题有待解决 。 目前
，
大家对于数字货币 的关注 ， 主要

集中在私人发行的数字货币上。

从２００９年 １ 月 第
一

枚 比特币被创设出来
，
到 ２０ １ ３年

，
所有数

字货 币 的总市值大约为 １
０亿美元 ， 但这期 间 数字货 币并没有 交

易 。 ２０ １ ３年末
，
数字货币交易 市场开始活跃 ， ２０ １ ４年 １ 月 还出现

过 日 交易额突破 １亿美元的情况 。 随后 ， 数字货 币这个小众市场

默默地成长 ， ２０ １ ６年６月市值总额首次突破 １
００亿美元 。 真正的热

潮发生在 ２０ １ ７年 ， 数字货 币总市值 由 ２０ １ ７年初的 １ ７０亿 美元左右

迅速攀升到 ２０ １ ８年 １ 月 ７ 日 ８ ２３ ３亿美元
，
创下了历史最高值。 但随

后风险偏好发生逆转 ， 数字货 币价值急剧下跌 ，
２０ １ ８年 ２月 ６日

，

数字货 币总市值迅速回 落到 ２８ １ ２亿美元。 截至 ２０ １ ８年 １ ０月 底 ，

全球数字货 币共发行 ２０８９种 ，
总市值为 ２０５７亿美元 ， 日 成交额为

１ １ ７亿美元 。 在全球数字货 币的总市值中 ，
比特 币 占５ ３ ． ６ ４％

， 以

太坊 占 １ ０％ ， 瑞波 币 占 ８ ． ８％ ， 比特币现金 占 比 ３ ． ６％ ， 莱特币 占

１ ． ４６％
， 其余 币种的 占比均低于 １％ 。

近
一

时期 ， 虽 然数字货 币的炒作热潮暂时得以平息 ， 但仍有

许多 投资者对于
“

去 中心
”

化的 数字货 币推崇备至。

一

些观点认

为 ， 私人发行的数字货币在不久的将来就会全面取代现有货币 体

系 ， 成为未来经济金融的枢纽。 他们甚至认为 ， 基于区块链技术

的私人数字货币将使人类重返西方国 家曾经普遍实行过的 自 由银

行制度 。

历史上的 自 由 银行制度

自 由 银行制度 （ ＦｒｅｅＢａｎ ｋ ｉｎｇ ） 指的是在 １ ８
、

１ ９世纪西方

许多 国 家曾 出现过的 由私人银 行发行货 币 的制 度 。 在这种制 度

下 ， 中央银行或者国 家银行并没有垄断货币 发行权
， 而是 由 私人

银行竞争性地发行货 币 。 最极端的 自 由银行制度是国 家完全放弃

对私人银行货 币 发行的限制 ， 由 消 费者的个人选择和 自 由市场的

竞争来约束私人银行的行为 。

最典型的 自 由 银行制度莫过于 １ ７世纪末到 １
９世纪中期 的苏格

兰银行体系 。 苏格兰议会于 １ ６９５年授权成立苏格 兰银行 ， １
７２ ７年

授权成立苏格兰皇家银行
，

１ ７４６年授权成立第三 家银行——英国

亚麻银行 。 在此期 间 ， 由 于其他城市如格拉斯哥对银行业务需求

增加
，
大量私人合伙制或者无限股份制 银行相继成立 。 到 １

９世纪

初 ， 苏格兰的银行已经网点密集 、 竞争激烈 ， 形成了较为完整的

银行体系 。 无论是上述三家有限责任制银行 ， 还是其他为数众多

的合伙制或者无限责任股份制银行 ，
都拥有发行银行券的权利 ，

但却没有
一

家银行发行的银行券被认定为法定货 币 ， 所有的银行

券都能在全国 范围 内流通 。

１ ３０
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亚当
？

斯密与 劳伦斯 怀特等学者对 自 由 银行 制度赞赏有

加 ， 认为 自 由银行制度促进 了贸 易和工业的 发展 ， 同时银行业本

身也保持 了更好的 周 期稳定性 ， 即使在危机 中 ， 也少有银行破 产

的 困扰 。 但真实情况却并非如此 。 首先 ， 自 由银行时代 ， 苏格兰

银行业扩张和 收缩同样具有明显的顺周 期特征 。 １ ８世纪６０年代到

１ ９世纪中 叶的近
一百年时间 里 ，

苏格 兰大约经历 了 
１ ３次危机 。

其间整个银行体系 的 顺周期特征十分明显
：
在经济高涨时

，
信贷

扩张 ， 在危机和衰退时 ， 信 贷急剧收缩 。 自 由银行体制 并未给经

济波动带来任何稳定作用 。 其次 ， 自 由银行的 发钞机制面临铸币

准备不足的压力 。 １ ８世纪 ， 苏格兰银行体 系的铸 币准备率还能保

持相对充足 ，
到 １ ８世纪末

，
自 由 发钞的铸币 准备率大约为２０％ ，

但到 了 
１９世纪上半叶 ， 铸 币越来越紧缺 ， 整个银行体系的铸 币准

备持续下降到 １％

－

３％的水平。 此外 ， 银行券的兑换总是遭遇困

境。 虽然每家银行都发行标明铸币价值的银行券 ， 但 自 由银行时

代时常遒遇兑换危机。
由 于铸 币 准备的不足 ，

苏格兰历 史上多次

停止过银行券的兑换 。 在铸币暂停兑付之前 ， 苏格兰的所有银行

都挤满 了要求兑付黄金的存款人和要求兑付白银的小额票据持有

人 。 银行家们认为这些人在趁火打劫 ， 甚至称之为社会中
“

最低

等和最无知的阶级
”

。 在挤兑压力 下 ， 苏格兰锒行业精心培育起

来的客户的信任 以及对黄金需求的抑 制被迅速瓦解 。 １ ８４４年 ，

《皮尔法案 》 的实施最终使得 自 由银行制 度走 向 崩溃 。 由此 可

见
， 自 由银行制度是运用信用 关系 创造货币的

一

种 自 发的探索 ，

一

旦人们意识到集 中 的货 币信用 发行能更为便捷地达成社会共识

并降低金融体系的交易成本 ， 自 由银行制度便失去了存在意义 。

当前的私人数字货 币 发行与历 史上 的 自 由银行制 度貌似有

些相同 ，
参与者能够不受当局的约束 自 由 发行

“

货币
”

。 但仔细

分析 ， 却不难发现二者之间有着很大的差别 。 自 由银行制 度发行

的基础是铸币准备 ， 这需要大量的贵金属准备 ？ 而数字货 币的发

行则基于共识。 另 外 ， 自 由银行发行银行券时 ， 已经包含了银行

信用 ， 这是基于铸币准备的信用 扩张 ， 而 目 前的私人数字货币发

行 ， 基于共识的贡献 ， 并不能产生信用扩张的效 果 。

从货 币的本质来看私人数字货币

对于货 币本质的讨论最早包括货币商品说和货币 名 目说两种

观点 。 等到全面进入信用货币时代后 ， 尤其是纸 币价值与黄金完

全脱钩之后 ， 货 币商品说基本就销声匿迹 了 。 信用 货币 时代的主

流观点认为 ， 货 币 是所有者之间 关于交换权的 契约 ，
货 币就是在

商品和劳务的 支付或 愤务的偿还 中被普遍接受的东西 。 再看私人

数字货 币 ， 其发行基础是参 与者基于共识算法为整个共享总账提

供的贡献 。 以比特币 为例 ，
它就是挖矿者通过共识算法为整个共

享总账提供 了记账工作的证明
，
记账是

一

种工作付出 ， 基于此获

得的数字货 币 就是工作成果的证 明 。 如 果从这个意义上看 ， 数字

货币就是
一

种工作或者付出的证明符号 。

货 币最核心的功能就是价 值尺度和流通媒介 。 如果 从这 个

标准来看 ， 私人数字货 币离货币 的本质就相去甚远 了 。 首先 ，
数

字货币无法成为其他商品 的价值 尺度 。 目 前数字货 币 的价值仍需

要用 法定货 币 来标记 ， 并且其 自 身价值波动剧 烈 。
２０ １ ０年 ５月 ２ ２

日 ，

一

名持有者用 １ ００００个 比特 币购买了
一

个２５ 美元的披萨饼 ，

到 ２０ １ ７年 １ ２月 １ ７ 日 ，

一

个 比特 币的价值 已攀升到 １ ９５ ７６美元？ 自

身价值的不稳定性 ， 使得数字货币根本无法充当 其他商品的价值

尺度 。 数字货币 只能被视为
一种新型的资产 。 其次 ， 价值不稳定

的资产也无法成为合适的流通媒介 。 自 身价值剧烈变动 ， 使得数

字货 币即使作为
一

种资产也存在极大的风险 ， 自 然也无法成为商

品交换中的流通媒介 。 此外 ， 数字货币 也无法实现货 币 和信用之

间 的平衡关系 。 现代经济的快速发展 ， 势必会带来对货币 需求 的

不断扩张 ， 而与此同时 ， 经济对信用的需求也必然不断增长 。 信

用 货 币的 出 现 ， 恰好在货币和信 用的扩 张之间搭建起了
一

座 桥

梁 ， 使得现代经济在满足信用增 长的 同时实现了货 币供给的 不断

增加 。 如前 文所述 ， 数字货 币并不具有信用特征 ， 其势必也不可

能搭建起货 币 与信用 之间的桥梁 。

也有观点进行了 大胆的假设 ， 认为 区块链技术未来 会极大

消除信息不对称 ， 基于该技术的 数字货 币会贯穿生产和交换的始

终 ， 届时将不再需要现有的货 币形态 。 如果这
一假设成立 ，

对数

字货 币的讨论就已经超越了现有经济学的研究范畴 。 ？

（作者单位 ： 中国社科院金融研究所 ．

国家金融与发展实验室 ． 中 国社科院研究生院 ）
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