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货币内生性、网络性及其对货币管理的启示
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摘要：摘要：摘要：摘要：本文在门格尔货币思想的基础上建立了一个简单的动态模型。根据该模型，我们可以同时看到货币应该具备的两

种特征：即低内在属性成本和高网络效应。我们利用经济中个体的适应性行为，对成本属性如何影响网络效应的演化过

程进行了阐述，可以看出货币起源具有内生性特征，并且证明了新古典货币搜寻模型中两类均衡的存在性。最后，我们

利用模型得到的结论对现实货币现象和货币管理问题进行分析。
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货币的本质与起源一直都是货币理论研究和货币管理当局极为重视的基础性问题，对它的解读可以

为很多货币经济现象提供理论支持。在货币经济学中，持有货币为什么具有效用一直争论不休，本文对

货币本质的解读为这些争议提供一些不同的视角。在现实经济领域，货币当局的职能定位与政策取向，

货币一体化进程以及在不少国家出现的美元化现象，所有这些都与货币的本质问题息息相关。当然，对

货币本质的深层次研究对我国货币管理也有着极为重要的现实意义，比如未来大中华区（包括中国大陆 、

中国台湾省和港澳特别行政区，下同）的货币流通问题，以及亚洲经济整合中的亚洲货币单位等，本文

的研究可以为所有这些问题提供很好的启示。

1111 货币起源内生性思想

我们认为对货币起源与本质的解读必须从微观个体的角度出发，因为所有经济现象都是建立在个体

的微观行为基础之上。目前，对于货币的起源的争论主要有内生论和外生论两大类。货币起源内生论的

主要代表是门格尔主义者（Mengerians），他们认为货币的起源与本质是一种自发社会制度，具有内生

性；而外生论主要是一些名目论者（Cartalists），他们认为：货币的出现是一种外生的国家制度安排，

货币的本质是法律（君主）的政治权力维系的国家制度（Goodhart，1998）。本文的观点倾向于内生论 ，

但我们并不排斥名目论，在后面的分析中我们认为两者具有一定的互补性。下面我们先简要阐述一下内

生论的几个基本理论观点。

内生论的基本理论见解由门格尔的经典论文《论货币的起源》（Menger，1892）给出，琼斯（Jones，

1976）首次对门格尔的理论进行了现代模型阐释。而内生论中最著名的是清泷和莱特的货币搜寻模型

（Kiyotaki和Wright，1989），塞尔金（Selgin，2003）利用搜寻模型的框架，对法定货币转换过程进

行了探讨。门格尔的货币起源理论具有很强的启发性，首先，他定义了物品的市场能力（marketability、

acceptability），认为不同物品的储存成本、可分性、被个体接受的程度等一系列因素的不同，具有不同

的市场能力。这样，在易物交易中存在着“交易双重巧合”障碍时，个体可以用自己的禀赋物品去交换

具有更高市场力的物品，最终用高市场力物品去换取所需品，这种策略的收益就是使得个体离最终目标

更近了一步。但门格尔只是将市场力概括为一系列因素的一个函数，而没有对这些因素的内在关系进行

探讨，而在其后的各种模型中也是如此。再者，门格尔指出如果所处的经济信息结构与个体的认知能力

是完美的，那么具有最高市场力的物品将立即成为一般等价物。但由于不同个体所处的环境和认知程度

不同，个体只有经过不断的学习和实践才能得到更多的物品信息，因此一般等价物的产生是个渐进的内

生演化过程。从门格尔的论述中我们可以看出，货币的演化内生于个体选择行为，而个体的选择行为取
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决于物品的市场能力和经济中的信息结构。

琼斯（Jones，1976）首次对他的理论给出了现代模型阐释并进行了发展，他利用代表性个体的适

应性学习证明了货币出现的可能，重点分析了货币网络的形成过程。但该模型存在一个最大的弱点就是

忽略了成本因素，而他使用的学习过程也是一般性的学习模型。清泷和莱特给出的货币搜寻模型

（Kiyotaki和Wright，1989）假设物品可以有成本的储存，但不同物品的储存成本不一样。在不存在瓦

尔拉斯拍卖人和信贷市场的情况下，个体进行随机匹配、选择自己的交易策略进行交易，以最大化自己

的期望终生贴现效用函数。经过对搜寻过程的分析和纳什均衡的刻画，该模型给出了两大均衡：一是基

础均衡，即储存成本最小的物品将成为一般等价物；另外一个是投机均衡，该均衡中的一般等价物的储

存成本不是最小的，该均衡的达到取决于物品的“内在属性”与经济中个体的“外在信念”。但在货币

搜寻模型中，均衡的刻画是基于微观个体的最优化行为基础直接得到的，因此无法看清一般等价物的演

化过程，而塞尔金虽然涉及到了适应性学习，但同样忽略了各种因素的关系。如果经济中有足够多的物

品，货币搜寻模型的这些缺点将导致最后的演化结果是不确定的，即何种物品最终成为货币是随机的。

基于上面的分析，我们认为一个好的模型应该克服上面提到的缺点。并且面对名目论者的批评，一

个好的模型还应该能解释法定货币现象。如戈德伯格（Goldberg，2005）所指出的：“法定”货币在词

义上就透露着政治权力的气息，并且法币本身并无内在价值，而很多门格尔主义模型中的一般等价物都

具有消费效用。因此一个好的模型，必须避免将一般等价物的消费效用纳入其中。下面，我们将根据所

有这些分析建立模型。

2222 基本模型

我们的模型主要分为两部分，本部分主要从微观行为基础方面建立个体交易策略的基本框架，重点

分析网络效应和成本效应，在下一部分我们将分析演化过程和均衡。为了便于和其他模型进行对比分析 ，

我们做如下假设：经济中有足够多的无期限生存个体，其数目正规化为 1。经济中有 种物品，总量足N
够多，每种物品的内在物理属性，主要指储存成本，由固定内在成本属性向量 刻画 ，{ }1 2, , nC c c c= ……
但不同的个体只知道自己所持有的物品的成本属性，对于其他物品的成本属性只有经过不断的实践才能

获得。每种物品都具有各自的网络特征，按照卡茨和谢皮罗(Katz 和 Shapiro，1985)以及塞尔金（Selgin，

2003）的观点，网络效应的大小取决于接受和使用该物品的个体数目，个体数目越多，网络效应越大。

借用琼斯的定义（Jones，1976），我们假设接受物品 的个体占所有个体的比例为 ，因此可以用向i ip
量 表征所有物品的网络特征。不同的个体具有不同的生产和消费偏好，我们假设{ }1 2, nP p p p= ,……
个体 专业化生产物品 ，而且只有消费自己的偏好物品，比如 ，才能获得效用。为了便于分析 ，i i ( )j j i≠
我们假设所有的个体在得到一单位偏好物品后会马上消费掉该物品，并且立即生产一单位专业化物品，

获得的净效用为 。令 为个体的时间偏好。个体可以选择的交易策略有两种，分别u 0 1/(1 ) 1rβ≤ = + ≤
是直接交换和间接交换策略。我们假设个体在每期最多只能进行一次交换，这意味着个体如果采取间接

交易策略，他至少要进行两期的交换，因此间接交换具有阶段特征。根据个体采取的交换策略，我们可

以得到如下的动态规划结果1：

交换策略一：直接交换
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t t t t t
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交换策略二：间接交换
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( ) ( )1 1

1 1

( ) ( ) (1 ) ( )

            ( ) (1 ) ( ) (1 )
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inj i n nj n i n inj i

t t t t t t t t t t
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其中（1）式是直接交换策略的价值函数，第一个等式的第一项代表在当期达成交易的支付，其中：

代表双重巧合的概率，也既达成交易的概率； 代表个体消费掉偏好物品并立即进行生产得
t t
i jp p ( )iu c−

到的净效用减去存货（由于个体 得到物品 后马上进行消费，并且生产专业化物品 ，所以此时的存i j i
货是物品 ）的储存成本。第二项中的 代表个体在当期没有交易成功概率，i (1 )t t

i jp p− ( )1( )t
ij iV B cβ + −

代表下期继续采取直接交换策略的价值函数的现值，减去存货成本得到的净值。（2）式是间接交换策略

的价值函数，其中 是个体在下一期为完成间接交换策略所得到的价值函数的现值，值得注意
1( )t

njV Bβ +

的是，由于在当期个体已经成功用自己的生产物品去交换交易媒介 ，因此，在下一期个体只要用物品n
去直接交换物品 就可以了，而在当期发生的存货成本是物品 的储存成本 。如果个体在当期没有n j n nc

成功的用自己的生产物品去交换交易媒介 ，那么个体将在下一期继续进行间接交换策略，其现值为n
，且存货成本是物品 的储存成本 。

1( )t
injV Mβ + i ic

由（1）和（2）式的第二个等式我们可以看出价值函数等于“网络效应”与“成本效应”的代数和 ，

即 ，以上交换策略可以写成：V N C≡ −

交换策略一：直接交换

1( ) ( ) ( )  :  ( ) (1 ) ( )  ( ) =t t t t t t t t t t
ij ij ij i j i j ij iV B N B C B N B p p u p p V B C B cβ += − = + − ，

交换策略二：间接交换

1 1

( ) ( ) ( )   :

( ) ( ) (1 ) ( )  , ( ) (1 )

t t t
inj inj

t t t t t t t t t t t t
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N M p p V B p p V M C M p p c p p cβ + +
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⎡ ⎤ ⎡ ⎤= + − = + −⎣ ⎦ ⎣ ⎦

值得注意的是，在我们的模型中，作为交换媒介的物品 的消费效用没有进入到模型里，所以，对于名n
目论者的批评与法币现象分析，我们的模型构造有很大的优势。为了得到个体采取间接交换策略的条件 ，

下面我们将具体分析两种交易策略的收益对比。

1.11.11.11.1 网络效应

为了分析网络效应，我们假设所有物品的成本属性相同且等于零： ，（其实：这里0 ,i jc c i j= = ∀
只需成本相等即可得到 ，但为了分析方便，我们假设成本都等于零），这样我们有：( ) ( )C M C B=

1( ) ( ) (1 ) ( )t t t t t t t
ij ij i j i j ijV B N B p p u p p V Bβ += = + −

1 1( ) ( ) ( ) (1 ) ( )t t t t t t t t
inj inj i n nj i n injV M N M p p V B p p V Mβ + +⎡ ⎤= = + −⎣ ⎦

在稳态情况下， 向量保持不变，且价值函数不随时间变化，因此我们可以进一步得到：P
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由（3）可得 并且代入到（4）可以得到( )njV B

[ ]
[ ]

( ) ( ) (1 ) ( )

             ( ) (1 ) ( ) (1 )
inj i n i n nj

i n i n n j n j

N M p p p p V B

p p p p p p p p u

β β β

β β β β β

= − +

⎡ ⎤= − + − +⎣ ⎦

式（3）和（4）给出了在零储存成本下两种交换策略的支付。为了得到网络效应对机构交换策略选择的

影响，我们定义间接交换相对直接交换的收益为：

0( ) ( ) ( ) (1 )N inj ij n n i jR N M N B p p p pφ β β⎡ ⎤≡ − = − − − −⎣ ⎦

其中 。下面，为了更好的理解0 (1 ) (1 )(1 )(1 )i j i j i n j np p u p p p p p pφ β β β β β β β⎡ ⎤ ⎡ ⎤= − − + − + − +⎣ ⎦ ⎣ ⎦
网络效应是如何起作用的，我们将按照时间偏好（ ）值进行分类讨论。β

Ⅰ）时间偏好为 。此时 ，若下面的条件满足，则有 ，机构就会采取间接交0 1β< < 0 0φ > 0NR >
换策略：

( ) (1/ ) 1n n i jp p p p rβ− − > − =

所以（6）是间接交换的一个条件。从（6）可以看出，个体进行间接交易取决于物品的网络属性，即被

接受的比例，和个体的时间偏好。由于网络属性影响搜寻过程、时间偏好度量的是（搜寻）时间成本，

所以个体会根据（6）作出交易决策选择。对（6）进行分析， ，所以( ) (1/ ) 1 0n n i jp p p p β− − > − >
可以得到网络效应在交换决策中的作用：

0    n i j n i jp p p p p p− − > > +或者

这正是琼斯（Jones，1976）利用搜寻时间（碰面次数）得到的直接条件，当交易媒介的网络影响大于

直接交易的两种物品网络影响之和时个体就会采取间接交易策略。对于（6）和（7），我们可以认为（7）

是一个简化条件，而（6）是考虑时间价值的一般条件。

Ⅱ）时间偏好 。此时个体有无穷大的时间价值，由于间接交换存在阶段性，所以在第一期交0β =
换过程中永远无法得到消费效用（假设机构只有消费偏好物品时才得到消费效用），而直接交换还有

的机会得到偏好物品，所以在无穷大时间价值的作用下，个体会选择直接交换，从（5）中我们也i jp p
可以发现此时 。0NR <

Ⅲ）时间偏好 。此时个体具有零时间价值，而搜寻过程和网络效应意味着存在时间成本，因1β =
此，当时间价值为零时，网络效应不起作用，所以直接交换和间接交换无差异，也即 。0NR =

以上是针对不同的时间偏好进行的讨论。由不同的时间偏好值下得到的不同结论可以看出，网络效

应是通过搜索时间起作用的，因此，取决于个体对时间价值的衡量。在不考虑内在成本因素和个体具有

一般时间偏好（情形Ⅰ）的情况下，只有满足条件为（6）（或者（7）），个体采取间接交换策略。

1.21.21.21.2 成本效应

为了更直接的得到成本效应，我们可以在剔除了时间价值和网络效应之后进行分析，即：令

，且 。这样我们可以得到两种交易的价值函数如下：1 2 np p p a= =……= = 1β =
2 2 1( ) (1 ) ( )t t

ij ij iV B a u a V B c+= + − −

2 1 2 1 2 2( ) ( ) (1 ) ( ) (1 )t t t
inj nj inj n iV M a V B a V M a c a c+ +⎡ ⎤ ⎡ ⎤= + − − + −⎣ ⎦ ⎣ ⎦



《数量经济研究》2006 年第 4 期

与网络效应部分相同，在稳态情况下，由上面的简化式可以得到直接交易价值函数：

2( ) ( / )ij iV B u c a= −

将 代入间接交换策略的价值式，可以得到间接交易价值函数：
2( ) ( / )t

in nV B u c a= −

( )2 2 2 2( ) 1 (1 ) (1 )inj n iV M a a u a c a c⎡ ⎤= − + − −⎣ ⎦

由（8）和（9）作如下定义并得到：

( )2 2 2 2 2

2 2

( ) ( )

    1 (1 ) (1 ) ( / )

    (1 )

C inj ij

n i i

i n

R V M V B

a a u a c a c u c a

c a a c

≡ −

⎡ ⎤ ⎡ ⎤= − + − − − −⎣ ⎦ ⎣ ⎦
⎡ ⎤= − +⎣ ⎦

当满足下面的条件时， ，个体会采取间接交换策略0CR ≥
21 (1/ )i n nc a c c⎡ ⎤≥ + ≥⎣ ⎦

从条件（11）可以看出，间接交换的条件要求存货成本较小的物品作为交易媒介。这个结论与塞尔金

（Selgin，2003）是一致的。 这里我们有必要解释一下为什么条件需要出现 。由于我们个体每期只a
进行一次交易，所以直接交易不涉及到交易的阶段性而间接交换必然涉及的交易的阶段性，因此 的大a
小就会影响到交易策略的成本效应对比。另外，在 时，如果 ，则有1 2 np p p a= =……= = i nc c=

，这说明当所有条件都相同时，间接交换由于存在交易的阶段性问题，其内在成本效应必然不0CR <
占优，此时，直接交换策略优于间接交换策略。

从上面的分析我们可以得到，经济趋于稳态均衡时，个体采取间接交换策略的条件取决于（6）（ 或

者（7））与（11），既个体策略的选择取决于物品被个体接受比例的对比与储存成本的对比，交易媒介

的接受比例越高、储存成本越小，个体就越可能采取间接交换策略。但是，诚如模型推倒过程中所展示

的，我们是在在稳态状态下，忽略两种效益的相互影响下对交换策略的选择条件进行了分析。因此在下

面部分我们将重点分析一般条件下的动态内生演化过程。

3333 学习过程、内生演化与均衡分析

从第二部分我们可以知道，个体选择交换策略取决于网络效应和成本效应。但是，在初始时刻，我

们可以假设所有物品的网络是一样的，既等于它们作为消费品被接受的比例，所以我们有

，并且我们假设常数 值相对于总体 1来说足够小，作为市场出清的一个条件，我{ }0 ,P a a a= ,……, a
们设 。这样，在初始时刻影响个体交换策略的主要是 ，因此可以认为 是1Na = { }1 2, , nC c c c= …… C
整个演进过程的初始条件。下面我们将根据不同的情况分别讨论动态过程。

3.13.13.13.1基础均衡

由于经济中的个体都是追求经济的（Menger，1982），所以从初始时刻起个体就会根据物品的内在

成本属性进行选择，如果我们假设个体具有完全的预见性，既知道所有物品的成本属性向量，根据条件

（11），个体会选择其中成本最小的物品作为自己的交易媒介，并且进行间接交换。如果我们设物品成

本属性排列为： ，则最终的接受比例向量为 ，这种情况下利用1 2 …… nc c c> > > { },tP a a→∞ = ,……,1
第 种物品作为交易媒介进行间接交易不仅在成本上是占优的，在网络效应上也是占优的。因此，所有n
个体都会选择第 种物品作为交易媒介进行间接交换，这就是基础均衡（fundamental equilibrium）。然n
而，正如门格尔（如：Menger，1982）所指出的，经济中的所有个体不可能同时预见到所有物品的成
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本属性，他们必须通过不断实践与学习过程得到经济中的信息。更一般的说，由于经济中个体的认知能

力有限，经济中的信息沟通和信息结构是不完全的，或者说具有巨大的信息成本，因此，个体对于物品

成本属性与网络属性的认知是渐进的。

为了便于分析，我们仍然假设上面的成本排列成立， ， 。对于个体 ，{ }0 ,P a a a= ,……, 1Na = i
根据条件（11），他的可行交易媒介集为 。由于个体具有有限预见{ }| 1, 2, ,iM m i k k n i= = + = …… −
性，我们假设个体的学习调整规则为：

( )t t
i im i n iα= + −

按照马塞特和萨金特（Marcet和 Sargent，1989），我们定义系数序列 ： 是一个正的，非递{ }tα { }tα
减的的实数序列，当 时， ，由于受到可行交易媒介集的约束，有 ， 代表了个t→∞ 1α → 0 1α≤ ≤ α
体的学习与调整速度。这里，如果有 ， ，那么我们称个体具有稳定的学习速度；当

1t t
i iα α += t∀

时，如果有 ， ，我们称这些个体是行动上同质的，反之我们称个体的行为是异质i jm m= i jα α= ,i j∀
性的。

如果所有个体都具有稳定的学习速度和同质行为，那么如门格尔（Menger，1982）所描述的：个

体具有同质行为，但不具备完全信息，且每个个体单独决策。这样，我们可以将学习过程（12）做简化

处理，当 时，使得t n i≤ −
t
im i t= +

此时，我们可以得到一个 矩阵以及向量 的调整演化图（见图（1））。T-P P
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从矩阵中我们可以看到，按照学习过程（13），我们可以得到演化过程的一条可能路径。在该过程

中，由于存在着信息不完全和个体有限认知能力的影响，具有最小储存成本的物品 是渐进的转化为一n
般等价物。而且在该演化过程中，除了 物品的网络效应会随时间发生作用以外，基本上都是成本效应n
在起作用（这是由我们给定的个体学习方程决定的）。在图（1）中，第 种物品的演化路径是沿直线n

进行的，然而在演化过程进行到一定阶段后，既条件（7）满足，物品 的网络效应也发生作用，所np n
以一条更合理的演化路径是曲线 。

'
np

当然上面的例子只是一个可能的理想演化过程，它不仅得到了货币搜寻模型中的基础均衡，同时也

说明了物品的内在物理属性在一般等价物演化过程中的重要作用。可以认为，物品的“内在属性”决定

了个体对其持有的“外在信念”，这相对于货币搜寻模型是一个进步，同时也补充了门格尔关于物品市

场力概念的一些具体含义。当然，如我们所观察到的，网络效应取决于内在储存成本和个体行为，所以

在储存成本不变的情况下，个体行为会对演化路径的选择起到十分重要的作用。下面我们将对个体行为

可能导致的另外一些均衡进行简要分析。
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时间 t→∞图（1111）：向量 调整图P

3.23.23.23.2 投机均衡

上面的分析中我们假设个体具有同质行为，更一般的情况则是经济中具有大量异质性个体，他们的

学习调整过程都具有各自的特征：即学习规则（12）中的 。马塞特和萨金特（Marcet , ,t t
i j t i jα α≠ ∀

和 Sargent，1989a、1989b）对个体拥有不同信息集下的异质性学习作了详细的论述，并给出了异质

性学习收敛于理性预期均衡的条件，Honkapohja等人在更一般的条件下对异质性学习下的理性均衡做

了探讨（如 Honkapohja和 Mitra，2006），并且认为理性均衡的到达取决于个体的学习特点。由于异质

性学习过程十分复杂，我们在此并不对该过程进行复杂的技术推导，有兴趣的读者可以自己参考以上提

到的相关文献。我们关心的是在异质性学习演化过程中，是否会出现个体理性与集体理性存在冲突的囚

徒困境问题。

在异质性个体的适应性学习过程中，如果在成本属性排序为 的情况下，个体并1 2 nc c c> > >LL
不选择物品 作为交易媒介，而是选择物品如： 做为交易媒介，那么我们认为这是一个囚徒困境n k n<
情形。下面我们将应用网络效应和成本效应综合分析上面这种可能性。为了方便起见，我们假设除了物

品 和物品 以外，其他物品的接受比例都为 （ 足够小）。这样，根据式（1）和式（2）我们得到：n k a a

( )1( ) ( ) (1 ) ( )t t t t
j jV B ap u c ap V B cβ +

∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − + − −

( ) ( )1 1( ) ( ) (1 ) ( )t t t t t
i j j i j iV M ap V B c ap V M cβ β+ +
∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗= − + − −

其中， 或 。记 ，在稳态情况下，我们得到如下结果：k∗ = n 1 0λ β= − ≥

( ) ( )( )jV B aup c a pλ β∗ ∗ ∗ ∗= − +

[ ]( ) (1 )i j j iV M a p V ap c ap c a pβ λ β∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗ ∗⎡ ⎤= − − − +⎣ ⎦

考虑到 、 、 ，若设（15）和（16）式可微，我们可以求出：0 a≤ β 1p ≤

/ 0  ,   / 0i j i jV p V c∗ ∗ ∗ ∗∂ ∂ > ∂ ∂ <

将式（14）代入（15）并使 和 ，我们得到 和 ，令 ，当k∗ = n ( )ikjV M ( )injV M ( ) ( )ikj injR V M V M= −
和 同时成立时， 。因此，如果在 的情况下，根据（17），要使 ，一k np p= k nc c= 0R = k nc c> 0R >



《数量经济研究》2006 年第 4 期

个必要条件是：

k np p>

当然这不是一个严格的充分条件，但它间接说明了当网络效应和成本效应综合作用时，如果异质性个体

的学习行为最终导致 ，那么可能就会存在一个整体非理性的均衡存在。当然，从第二部分可以k np p>
看到，网络效应和成本效应的作用还取决于其他因素，因此，要得到充分条件还需要考虑其他参数的设

定与大小选取。但不管如何，从该模型出发的投机均衡还是可能存在的，而且与清泷和莱特（Kiyotaki
和Wright，1989）提到的投机均衡是类似的，值得一提的是，萨金特等人曾经利用人工智能对货币搜

寻模型进行了模拟（Marimon、McGrattan和 Sargent，1990）。

从上面的均衡分析中，货币的出现主要取决于成本效应和网络效应的综合作用，成本效应取决于是

物品的内在属性，而网络效应是个体根据属性成本进行不断学习内生演化而来，因此可以说货币的出现

是内生的，而不是政治、法律等其他因素作用的结果。

4444 结论与启示

以上是我们应用动态规划建立的基本模型，在模型框架下我们探讨了网络效应和成本效应以及两者

的相互作用对交易策略选择和均衡结果的影响。我们得到的基本结论是：一般等价物的内生演化过程取

决于两方面的因素，即低储存成本和高网络效应，而且我们认为个体只有存在时间偏好，网络效应才会

起作用；储存成本将通过个体的学习过程作用于网络效应，经济中的信息结构和个体学习认知能力的不

同有可能产生不同的均衡结果。当然我们的部分结论与前面部分提到的一些模型是一致的，并且我们克

服了那些模型中存在的一些不足。下面我们将给出模型的一些启示。

（1）货币、效用与时间价值

目前流行的货币理论模型主要有货币效用模型（MIU）、代际交叠模型（OLG）和预付现金模型（CIA）。

在这三类模型中，OLG模型由于重价值储存职能而轻交易职能，使它与其他模型有所不同；MIU模型

受到的最大批判在于直接假设货币具有正效用；而CIA模型是在假设交易受预算和其他一些因素约束影

响下展开讨论，得到货币具有正的效用，与 CIA模型类似的购买时间模型则是假设时间与货币可以相互

替代（沃什，2004，第 27-98页）。从这些模型中可以看出，他们对于货币效用究竟来源哪里并没有作

出一个特别清晰的论述，而从我们的分析中我们可以清晰地看出，货币效用的一个来源正是由于货币在

交易过程中节约了交易时间成本，因此货币效用正是使用货币而获得的时间价值。另外一点，不管是MIU
还是 CIA模型，货币效用都取决于货币量后者货币量的约束，而从我们的分析中可以看出，货币效用的

大小取决于它的网络效应的大小。

（2）货币当局的职能定位与政策取向

前文提到了名目论认为货币的本质是政府的权力，在现实经济中，货币的确是有货币当局，既中央

银行垄断发行。我们认为这只是表面现象，货币的本质仍然是具有内生性的网络物品，具有集体意向性

（韦森，2004）。从第三部分可以看出，如果货币的演化路径优良的，那么就可以达到基础均衡，这时

候货币的出现根本不依赖于政府的作用，并且可以达到社会福利的最优，然而我们也证明了投机均衡存

在的可能性，而投机均衡是一个囚徒困境均衡，社会福利是次优的，如果此时有一个垄断发现货币的机

构存在（即中央银行），使得经济转向基础均衡，那么社会福利就会得到改善。因此，货币当局的存在

的原因之一在于防止演化路径最终走向投机均衡。所以，我们认为名目论是对内生性理论的一个补充。

如果我们把货币当局垄断发现货币作为一个既定事实的话，那么货币当局的货币当局的又该做如何

的职能定位与政策取向哪？这一点与货币因果关系存在着很大的相关性：即经济活动、货币需求与货币

供给三者的因果关系。顺因果关系认为货币供给变动是经济活动的原因，而反因果关系认为货币供给变
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动是经济活动的结果。我们认为单纯的将三者的关系归类到其中一种都是不对的，从我们的模型可以发

现顺反因果关系不是相互排斥的。首先从个体的角度出发，毫无疑问经济活动内生引致了货币需求，因

此当货币供给不足的时候，势必会影响到经济活动的正常运转。所以如果货币当局要使经济正常运转，

必须根据货币需求提供货币估计，所以从个体的角度出发，他们会期待货币当局依照反因果关系的逻辑

进行政策操作。但是，由于大部分货币当局都或多或少缺乏足够的独立性，有时受到外部力量冲击必须

发行过多的货币替有关部门融资，在很多国家都出现过由此带来的融资性通货膨胀。我们知道，在不兑

现的法定货币体系下，个体持有货币的成本大部分来自通货膨胀，因此，通货膨胀会引起货币需求的降

低，进而导致经济活动受到影响。从这个角度来看，顺因果关系也是成立的。

经过上面的分析，我们认为货币当局的职能定位应该是稳定币值，其基本政策操作应该遵循以下原

则：根据经济活动的需求提供货币供应。事实上，世界上大多数国家都把保持币值稳定、控制通货膨胀

作为货币管理的主要目标（Ball、Sheridan，2004）。

（3）货币一体化与美元化

近年来，货币领域最有影响的事件就是欧洲货币一体化与欧元的诞生，并且由此引发了不同地区对

本地区货币一体化问题的思考。对于货币一体化的主要理论基础是蒙代尔的最优货币区理论（Mundell，
1961），事实上，最优货币区理论是门格尔理论在空间上的扩展（Goodhart，1998），但这类模型只是

提供了成本收益分析，并没有彻底解决为何货币一体化为何可行，同时很多学者提出了相反的观点，如

约翰.史密森（2004，第 137页）认为欧洲货币一体化“显然是一种政治性驱动，而不是一个经济过程”。

我们认为从我们的模型中，可以为这些问题提供一个合理的解释。那么欧洲货币一体化到底是不是一个

经济进程？根据最优货币区理论，欧元区应该是一个经济学意义上的最优货币区，事实上，欧元区的实

现正是最优货币区理论一手缔造的。但从该进程的历史数据来看，从概念的提出到最终实现，中间的过

程更象是一个政治进程，在整个一体化进程过程中欧元作为各种货币职能出现的比例都比较低，比如在

90年代，只有 1%的贸易使用欧元（Eichengree，2006），欧元的全面流通是在政府颁布相关法律后才

得以实现的。我们认为对于该过程中出现的问题可以用本文提到的网络效应来解释，作为网络物品的货

币，个人持有的决策依赖与对别人持有决策的预期，如果大家都以同样的方式作决策，最后的结果是大

家都没有动机去使用新的同一货币，因为预期不明确，这样做的转换成本太大。而当政府以法律形式对

统一货币流通保驾护航时，情况就发生了变化，大家的预期会变的相当明确，因此单一货币的流通便得

到了实现。所以欧洲货币一体化进程的本质是一种经济进程，政治力量只是起到了推动作用。从欧洲的

经验可以看出，如果亚洲国家想要实行货币一体化进程也都会遇到个体货币持有决策转换的困难。这就

要求政府要对统一货币给予重视，在法律上赋予其与本币相同的认可，而且在一些政府权力可及的领域 ，

尽量使用统一货币来扩大统一货币的网络，并且改善个体对统一货币的持有预期。

近年来，货币领域另外一件有影响的事件就是美元化现象，即在一些经济体中出现的本币被美元取

代的现象，其中涉及到官方的和非官方的。官方美元化现象类似于货币一体化，而非官方美元化则有所

不同。从拉美地区的经验来看，发生美元化的国家都存在着严重的通货膨胀现象。在我们的模型中，货

币持有取决与成本负效应和网络正效应，美元化的发生正是通货膨胀带来的成本负效应超过了网络效应

所至。因此，最好的反美元化措施就是保持币值的稳定，严格控制国内的通货膨胀水平。当然美元化还

取决于其他一些因素，比如国内外的利率对比，汇兑的制度安排等。
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Abstract:Abstract:Abstract:Abstract:Based on the Menger currency thinkin,this paper establish a simple
dynamic model.According to the model, we can see that the currency should
have two features: the low cost of inherent properties and high network
effects. The adaptability behavior of the individual in economy are used.



《数量经济研究》2006 年第 4 期

We described how it affects the cost of the properties of the evolution
process of network effects. One can see the origin of currency with
endogenous features, and proved that the existence of two types of balance
in the new classical monetary search model. Finally, we use the model to
analysis the reality monetary phenomenon and monetary management problems.
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1与其他模型（如 Kiyotaki和Wright，1989、以及 Selgin，2003）相比，我们的模型构造是十分简洁的。如(1)和(2)式所

示，我们假设所有的个体要么采取直接交换策略，要么采取间接交换策略，这与我们建模的目的有关，因为我们想得到

机构采取两种交易策略的条件。如果个体采取混合交换策略，那么(1)式的 项就应该改为 ，(2)1( )tV Bij
+ { }1 1max ( ), ( )t t

ij injV B V M+ +

式也应该做相应的处理，而将导致模型变的复杂，但对我们想要得到的结论没有多大帮助。另外一点，(2)式假设只有一

种物品充当一般等价物，这也是一种简化，因为我们主要是在稳态均衡下对(1)和(2)进行分析，根据第三部分的分析，我

们认为这样的简化是合理的。


