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导言

将虚拟货币嵌入现代货币法律非常困难。原因在于，货币法律理论的标准或多或少与金本位的标准相重合。昔日的大师们对于货币是什么没有什么疑问。如果问他们中的任何一位，他就会拿起一枚这种或那种币种的金币，并证明这就是我们谈论货币时最终所指的东西。它上面有权威发行部门的印章，有大体与其所代表的金钱价值相匹配的重量，它可以清楚地作为价值储藏工具和交换媒介，并且它的币种构成相关经济体的计价单位。他们意识到它不是唯一的货币类型，但它是货币观念的基础，他们对此深信不疑。

这一重合导致一种信念，即在“货币”与“非货币”之间存在清晰的分界线，对任何特定形式的流通媒介的唯一挑战，在于决定它落在分界线的哪一边。这一点并不总是完全直截了当——20世纪早期，关于支票被当作一种货币是否合适就引发过争论——但存在这样一条明显分界线是没有疑问的。

“货币的数量理论”（Quantity Theory of Money，QMT）(1)使得存在明显分界线的观念变得复杂。该理论的基础是一个简单而又极具误导性的观念：经济体中有一特定数量的货币在流通。

货币数量理论起源于熊彼特所说的经济学职业的“李嘉图罪恶”(2)——也就是通过过于简化的近似的透镜来看世界的倾向。在此情况下，近似观念是指，因为任一给定时间段内均存在可度量数量的交易，且每个交易均以可度量的价格进行(3)，所以在任一时间计算货币的总量一定是可能的。抽象地说，该理论看上去很理性，但它是建立在对货币和商业的性质的根本性误解的基础上的。现实中，一个买卖交易是货物与信用请求的交换。货币是用来清偿信用请求的机制之一，但这一点既真实又无关紧要；并非所有信用请求都通过支付货币来清偿——事实上，绝大多数信用请求都通过经济体中的其他行动者创造其他信用请求来清偿。然而，就我们的目的而言，货币数量理论的问题在于，它导致一种关于经济的思考，即未经考察即假设存在着一大块叫作“货币”的东西，其数量可以通过充分的统计学分析而确立。一旦这一观念确定下来，它就造成了诸如这些东西从何而来、谁创造了它们、在什么条件下被创造而来等所有其他的考虑；今天，在关于虚拟货币对中央银行的经济控制造成的危险这一思考中，可以看到这些考虑的排列组合。

这一观念很有问题的原因是，它导致了建立在判别“什么是货币”——是否某特定物构成这“一大块东西”的一部分——这一观念基础之上的货币理论。然而在现实中，货币的特征在于它做了什么而不是它是什么，即在支付时被普遍接受的就是货币，无论有关权威部门的观点如何。

“一大块东西”的观念，尽管在经济学领域行使一定有用的功能，但到了考察真实世界时就一无用处。越是考察货币的定义，货币与非货币之间分界线的精确位置似乎就越模糊不清。特别地，货币可以被定义为计价单位、交换机制和价值储藏手段的传统观念是对金币的完美描述，但一旦接触到货币现实，这一描述就解体了。在货币的历史先例中，有些货币是计价单位但既不是价值储藏手段，也不是交换媒介（例如货币史上经常遇到的，只在理论上存在而现实中不存在的鬼影单位(4)）；有些是交换媒介，但不是价值储藏手段（如超级通胀经济体中的货币）；有些是价值储藏手段，但不是计价单位也不是交换媒介（如亚普岛的石头货币(5)）。同样，存在一些例证，有些东西可以同时既是货币又不是货币（如监狱里的香烟(6)，二世纪爱尔兰的女奴(7)）。社会可以使任何东西成为货币，货币的本质是它的社会功能，这一点使其与其他形式的财产根本不同。任何被当作“货币”对待的东西，其有用性恰恰完全源于接受者期望其他社会成员接受其为支付手段的程度。多数社会行为可以被视为关于物的人与人之间的安排，而货币是关于未来行为的人与人之间的安排。更为重要的是，这一安排完全不是私人合同，在此意义上该安排是“社会的”。如果A接受X作为B对他的支付，并预期他可以在将来适当时间将其支付给C，几乎可以肯定，他没有与C事先订立一个关于接受X作为支付的明示的合同——尤其是因为，他接受X作为支付时，可能并无将其交给C而不是D、 E、 F或任何其他人的已明确形成的意愿。X的“货币性”的基础在于，群体的所有成员均持有一个牢固预期，即其他成员都会接受X作为货币。因此，在任何社会中，一个特殊物属于“货币”与否，只能通过考察社会行为和社会规范来回答。

值得强调的一点是，“货币性”这一问题与法律提付（legal tender）问题完全分离。当一个人欠债，并决定以什么形式对债务进行支付时，法律提付就发生效力。如果双方就是否出售货物以换取一种特定货币产生争议，而卖方考虑的是该货币将来从其他方买东西时是否能用，法律提付货币与此情况就毫不相关了。如果卖方不打算接受该货币作为支付，他可以一开始就拒绝进入交易，或通过要求支付其他东西来达到该结果；法律提付的法律没有力量影响他的决策。不是法律，也不是支付时提交的物的法律地位决定其决策。货币有时被称为一种法律制度。(8)它不是。它是一种社会制度。法律是社会的一种现象，而不是社会的决定者。

如果我们拒绝承认法律是社会实践的来源，如果货币是一种社会现象，关于货币的法律又有什么意义呢？对此问题的一个简化的回答是：在19世纪末关于方法论的争论（methodenstreit）中(9)，社会学与经济学的著名分离产生时，后来使得争论者分裂的一个问题是门格尔的货币（一种经济现象）社会构建理论。争论的双方都会声称货币是一种法律现象，但双方（出于不同理由）都会辩称，围绕着该主题的法律只是他们立场不可回避的逻辑的表示。这就是为什么当我们要考察特定时代针对特定事物的社会态度时，法律是一个很好的考察对象。法院判决通常是关于特殊问题的社会态度的共识的表述，并由于其性质，可能比其他社会态度的表示得到更为准确的记录。在许多方面，法律与法院判决可以被视为与化石记录类似——虽然只鳞片爪并不完整，但对具体情况提供了高水平的信息。因此，通过对特定时代的特定事物的法律处理予以考察，我们能够理解社会与经济的力量平衡之所在，并因此更为清楚地了解社会现实。

本书的论证可以非常简单地总结如下。不存在导致虚拟货币是货币的法律规则。同样，也不存在导致虚拟货币不是货币的法律规则。存在关于货币的法律学说，其效果是，如果一物被归类为货币，与其相关的请求行为会产生特定的后果。但是，该学说只是决定了成为货币的后果，并未决定什么是货币的问题。这样，我们需要处理的问题是要回答：法律是否应当将这些学说适用于虚拟货币。我们处理该问题的方式必须放弃先验的（a priori）法律分析。这里与18世纪流通票据法在曼斯菲尔德爵士手中的发展形成迥然不同的对照。那时，没有已经确立的英国法可以用来创立流通性学说。然而，曼斯菲尔德很明确地表示，对商人之间的纠纷进行裁判时，必须很大程度上参考商人的惯例。(10)例如，当市场上特定票据是否可转让以及如何转让的问题产生时，法院实际要看市场惯例才能回答此类问题，例如，在古德温诉罗巴茨（Goodwin v Robarts）案中，当一份临时凭证（scrip certificate）是否可流通的问题产生时，法院认定“货币市场的惯例已经解决了单据是否应被视为担保的问题”(11)。

联合王国新的货币型票据的发展及其在法律系统中的处理，应当在21世纪得到与在18世纪同样敏感的对待。因此，在发展私法时，尽管可能让人不舒服，但是有必要放弃基于现行规则的进路，而向社会实践寻求答案。这意味着，法院必须询问“人们通常如何对待这些工具”这一问题。当法律构造与商业惯例之间存在断裂时（正如今天商业银行货币的情况），法律必须调整其分析以适应实践。看来清楚的是，法律应当回答“把什么当作货币”这一问题，这只能从社会自身把什么看作货币中去寻求答案。

为了回答社会如何决定货币的问题，有必要在几个不同的方向上考察。首先，我们需要接受，货币是一个拥有异乎寻常的漫长历史的社会机制，我们过去对货币的思考，会对今天如何思考货币产生重大影响。其次，我们必须考虑货币从何而来——在多大程度上，对“什么是货币”的回答取决于谁创造了它——特别地，是否存在着只有主权发行者才能创造货币单位这样的规则。再次，我们需要考虑现代经济如何运作，特别是支付是如何实际作出的。这意味着我们需要考察今天的银行体系，并对用私人银行货币作出的支付与用其他类型通货——特别是虚拟货币——作出的支付进行比较。复次，我们需要进入假设的领域。我们要审查把虚拟货币单位当作货币，或不当作货币的实际法律后果。这意味着对一系列关于虚拟货币的潜在争议作出假设并询问，在它是货币或不是货币的不同假设下，判案结果如何不同。最后，我们需要思考，金融系统的通常交通规则，特别是金融管制的学说，如何适用于虚拟货币。

因此本书的框架大体如下。第一章，我试图建立货币的几个基本特征，并说明货币如何拥有这些特征。第二章，我考察货币在多大程度上因与其创造者国家相联系而获得其价值。第三章，我考察货币在社会中的工作，尤其是货币与信用的关系。第四章，我更细节化地考察货币是如何被认为具有价值的。第五章，我考察历史以及私人支付工具的历史发展，并探讨它是否以及在多大程度上为虚拟货币提供先例。第六章，我考察现代经济中支付是如何在现实中实现的，特别是商业银行存款是如何形成现代支付系统的基础的。第七章，我阐述法律所赋予货币本身的特征，并辨识货币所独有但不为其他种类财产所拥有的特征。第八章，我考虑现在存在的虚拟货币，并提供私人和公共虚拟货币的类型分析。第九章，我回顾虚拟货币单位的交易所引起的若干法律问题。第十章，我将阐述虚拟货币是如何与现存金融监管体系互动的。



(1)　费雪的The Purchasing Power of Money（New York；The MacMillan Co，1911）是原始文本（ur-text），但就此题目有大量的文献。

(2)　Schumpeter，History of Economic Analysis（Routledge，1987） passim.

(3)　很明显一些货币单位在任何时期内都可能多次换手，所以交易总量应除以流通速度，得出流通中的货币总量。

(4)　例如，在奥法王统治时期先令与英镑就是英格兰的记账单位，但直到亨利七世统治时期才被铸造成硬币。

(5)　Furness，The Island of Stone Money（JB Lippincott 1910）.

(6)　Radford，The Economic Organization of a P.O.W. Camp（Economica November，1945）.

(7)　确实如此。Nolan，A Monetary History of Ireland（PS King 1926） Vol.I at 117—118.

(8)　例见Desan，“Money as a Legal Institution”in Fox and Ernst，Money in the Western Legal Tradition（OUP 2016）。

(9)　该发展对于20世纪货币研究的发展至关重要，这一（几乎肯定正确的）观点为Geoffrey Ingham在The Nature of Money：New Directions in Political Economy（Polity Press 2004）中所阐发。

(10)　Hibbert v Pigou（1783），引自Oldham，English Common Law in the Age of Mansfield（Universityof North Carolina Press 2014） at 134。

(11)　Per Cockburn CJ（1874—1875） L.R. 10 Ex. 337 at 353.


第一章　什么是货币

惯例认为，货币具有三个特征：记账单位，交换媒介以及价值储藏手段，这可以被合理地描述为社会科学家对“货币性”传统的承认规则。(1)这个一分为三的定义是对金币的很好描述，但对其他形态的货币则没有帮助。然而，在一定程度上，这三个特征都是货币性的标志。对于构建一种承认规则来说，每一个单独的特征，使我们见到货币就能认出它来。

然而，我们讨论的起点是，绝对不是只有同时具备这三个特征的事物才是货币。记账单位这一特征是纯粹的理论构建——可以生产硬币或纸币来代表记账单位，但是记账单位定义了硬币，而不是相反。同样，作为价值储存的货币可能毫无用处（例如在超级通胀的经济中），但却保留记账单位和交换媒介的特征。最后，货币不需要物理存在——自从英格兰的奥法王（King Offa）时代开始，先令和英镑就作为记账单位而存在；但直到亨利七世做英格兰国王的时候，铸币局才把它们变成物理的存在。似乎清楚的是，一个没有物理存在的单位，无法容易地行使交换媒介的功能。最近，银行家试图给这个清单加上第四个内容，即该单位应当被中央银行所创造。然而，这个观点也必须放弃，因为从这个观点可以推出美国在1836年(2)到1913年(3)间不存在通货的结论。结果是，尽管也可以说，在金本位时代满足这些条件的金币就是唯一存在的“真实”货币，这一观点在足够长的时间前就从货币理论和实践中消失了，我们不需要再花时间讨论。

对这三个特征的互动，理论家们有许多讨论。例如，凯恩斯认为，货币的真实定义是记账单位。根据他的观察：

一个仅被现场作为方便的交换媒介使用的东西可能接近于货币，因为它是代表着一般购买力的一种工具。但如果这就是全部的话，那我们就还没有从易货阶段走出来。完整意义的货币本身只能在与记账货币的关系中存在。(4)

相反，门格尔认为，货币只有一个根本性功能，即作为交换媒介；其作为价值标准的功能仅仅是其交换媒介地位的一个现象而已。(5)在此方面，看来门格尔离真理最近，因为一个东西如果不能作为交换媒介使用（例如不能够被用来使义务消灭），根据定义它就不能作为货币发挥功能；但是，却没有原则要求，用来消灭义务的东西必须与用来标识该义务的单位具有同等的价值。（用美元来支付以英镑标价的债务，或相反的操作，完全是实践中可操作的，即便并不总是更方便）。

就此问题的简短结论是：货币是记账单位这一观念很显然是错误的，我们即将看到，是通货的发展导致其被作为记账单位，而不是相反；价值储存的概念也没有帮助，因为任何有价值的东西在其存续期内都能够作为价值储存的工具。因此，只有交换媒介的观念才是货币性的真正决定因素。这使我们得出结论，判断一个特殊事物是否为交换媒介的唯一方式，是看它是否为此目的在市场上被实际使用。而这又意味着，要通过观察而不是分析，才能回答“什么是货币”这一问题。

1.1　货币的社会学

如果货币就是社会所当作货币的东西，要想决定什么是货币，就要求对社会行为进行评估。然而，当我们在此语境下谈论社会行为的时候，我们不是在谈论社会规范——问题不是“有些人接受某物作为货币吗？”，而是“人们普遍接受某物作为货币吗？”。后一个问题立即引发一个先导问题，即“哪些人们？”。没有任何东西是被世界上每个人都普遍接受作为货币的，事实上，世界上存在许多种货币，每一种都在特殊的社会亚群体中流通。因此，我们应当一开始就定义社会群体，才能问在该群体中流通的某特定物是否为货币的问题。这一点很重要，因为这里问的问题是，是否某特定物被广泛接受为货币。为回答此问题，有多少人接受它是无关的——重要的是有多少人不接受它。由于我们可以假设，在相关社会群体以外，没人会接受该社会群体的货币，因此把网撒得太大，就肯定会得出该物不是货币这一结论。相反，网撒得太窄，又要冒另一个风险，即把该社会群体定义为由接受此物为货币的人组成的群体，但这一定义又预先决定了要问的问题。所以，确切知道在这个语境中“社会”是指什么，是我们进行分析工作的一个基本要素。

货币为社会所创造这一观点无需评论。亚里士多德在《尼可马各伦理学》(6)中确立了如下基本原则：

根据惯例，货币已经成为需求的一种代表；这就是为什么它有“货币”（nomisma）这个名称——因为它不是凭自然而是凭法律（nomos）存在的；我们有改变它或使它无用的能力。

在此方面，休谟的《人性论》(7)将货币与语言作了对比：

语言通过人类的惯例，在没有任何明示许诺的情况下逐渐被建立起来。金银以同样方式成为交换的通用手段，并被视为百倍于其价值之物的充分的支付手段。

把货币与语言作类比尤其准确。商业与语言都是社会交往的形式，都需要通用媒介：一旦某特殊媒介得以确立，采纳它对于采纳者而言就具有清楚而立即的好处。这一点为新使用者创造了采纳它的重大激励。而这又进一步扩充了其得以确立的范围，并且增加了对新采纳者的激励。

大卫·刘易斯（David Lewis）(8)发明了一种语言惯例理论，无论该理论在语言领域的适用性如何，其在货币领域似乎运作良好。刘易斯的基本观点是：惯例是人们对其他人的未来行为进行预测的结果。从纯粹协作（coordination）博弈导出的博弈理论的机制表明了这一点，它证明，当一个个体行动者知道其他行动者的行为，并可以从该行为得出关于未来行为的结论时，结果就是协作固化为惯例。

1.1.1　作为制度的货币

如果这是正确的，货币就明显是一种诺斯式制度——“一种为政治、经济和社会互动提供结构的、人类发明的约束”(9)。诺斯式制度的源头可以在博弈理论语境下被确立——实际上，当交易超越了紧密联系的小群体范围时，它们是降低交易成本的尝试；它们使得经济行动者能够预测与其进行交易的其他行动者在未来的可能行为。诺斯设想了一个世界，其中交易需求不断膨胀，超越了那种小群体，即每一参与者均完全熟知其他参与者的过往行为且交易不断重复的群体。(10)这非常精确地复制了社会学家和其他人对货币发展所得出的结论，即货币的产生伴随着商业区域的扩展、分配链条的碎片化，以及劳动分工的不断增加。当交换超越了紧密联系的共同体，制度的发展就通过降低不确定性并提高特定结果产生的概率的方式，降低了交易和生产成本。(11)

1.1.2　货币制度的起源

诺斯式制度的起源实际上是人们的社会行为与这种行为所创造的思维之间的反馈的闭环。正如所有制度一样，货币拥有一个社会起源。关于这一机制是如何产生的最好的解释是佩顿·杨格（Peyton Young）所作出的：

复杂的经济和社会结构可以从许多个体的简单的、未经协调的行动中产生。当互动不断反复发生，并牵涉到人员的变动时，就会建立起一个反馈闭环；一些行动者的过往经验形成了其他行动者的当下预期。这一过程导致了均衡行为和非均衡行为的可预期模式，可以被解读为社会和经济“制度”。(12)

佩顿·杨格进一步指出，尽管在社会制度发展中，主要参与者的作用很大，但微妙的、难以捕捉的个体行为的细小变化，对于某些种类的制度的发展可能更为重要。这一结论，似乎对下述两者间的关系作出了或多或少完美的描述：一方面是皇家或帝国对未来货币使用作出宣告及其相对重要性，另一方面是个体作出的五花八门的微小决定。正如佩顿·杨格的结论：“我们怀疑，有影响力的行动者经常因那些无论如何都会发生的事情获得名声。”(13)

在此方面，尽管诺斯(14)指出可以通过关于学习和模仿的演化博弈论来理解这类制度发展的进程，同时他也指出墨林·唐纳德（Merlin Donald）的如下观察：“在严格文化意义上可以重新格式化大脑的使用模式；从我们关于大脑弹性的当前知识出发，也许可以安全地推论，这些使用模式决定了特别具有弹性的人类中枢神经系统在认知结构方面是如何组织的。”(15)我们关于货币观念的概念很有可能——在这个星球的表面，没有货币观念的人无疑不会多于寥寥可数的几个人——是我们所处其中的社会的产物，该社会中货币是最为普遍的制度之一。

制度是社会的产物。它们因社会群体的不同而不同，随着它们所在的社会在时间中的变迁而变迁。因此，不可能存在一种在所有时间、对所有社会都适用的对货币的任性定义——没有什么东西永远是货币。不同社会有不同的货币这一事实已众所周知，以至于无需评论；但同一社会在不同时间有不同的货币，这一事实对本书讨论的目的来说更为重要。没有人可以凭一己之力改变社会制度；立法机关在没有广泛社会接受度的情况下是否可以改变制度也颇值得怀疑——例如，如果英国议会明天通过一项法律，指定比特币作为英国的法定货币，这一立法不太可能对人们的商业行为产生实实在在的影响。然而，我们此处所处理的问题是，如果随着时间推移，一种或几种网络货币至少在社会的一部分人中获得了广泛接受，例如，如果在对网络货币交易将制度化这一未来行为存在预期的人们中间得到接受，情况将会怎样。

1.1.3　新制度的形成

非常清楚，我们不能通过简单地重申旧规则来应对新制度的形成。如果社会变迁导致了制度变迁，处理这种变迁的正确方式，就不能是简单地重复旧有社会状态下的规则。(16)但是，货币地位是一个社会安排而非私人安排——法律可能会反映社会偏好，但不应该命令个体如何偏好。所以，它不能，也不应该仅仅接受个体之间创造制度安排的协议。在制度建设中要关注私人安排，也要关注公共政策问题，两者都应纳入考虑。

所以，当制度变迁达到一定程度，某种特殊的东西变成货币时，我们应当如何决定呢？正如任何牵涉法律分类的问题一样，仅在抽象层面处理该问题将毫无帮助。将法律分类应用于个别情况的任何努力，应当永远以“你为什么在乎”这一问题开始——或更明确地说，“这样或那样分类的后果是什么”这一问题并非外在于该分类，而是其不可分割的一部分。在这个特别的事例中，某特定单位或工具是否应被归类为“货币”的问题，决定了与之相关的有关单位的转让、所有权、可追索性等许多规则的适用，也决定了如无适当授权，以该单位或工具进行的特定交易是否应被禁止的监管规则的适用。例如，如果我们将特定单位归类为货币，很明显我们就决定了以下许多问题：其交付是否构成支付；为他人看管它们是否构成接受存款；如果它们被挪用应如何追回；以及当它们与其他同类财产混合时会发生什么等许多问题；等等。

然而，这将我们带到了另一个问题。目前我们拥有关于货币和非货币的单一操作概念；这些规则的适用通过一次分类即可决定。所以，我们当前的思维模式是，存在一种单一的制度叫作“货币”；关于新支付机制的讨论，关乎该新机制是否应被认为属于货币制度。这可以转换成下述观念，即“货币”观念是单一的和不可分割的。然而，这样认为有任何理由吗？我们是否可以作如下决定，即为承认其支付目的，某特殊单位应被归类为货币，但为他人持有该单位不应构成接受存款这一受监管行为，所以是否为此目的又应被归类为非货币？对此问题给予一个“否”的响亮回答。货币地位是单一的、不可分割的；如果某工具要想得到货币地位所带来的好处，那么该地位带来的劣势也应当完全适用于它。然而，从智力融贯性角度看，无论这一理论多么有吸引力，却没有一条法律规则如此要求。为某目的将某单位当作货币，为其他目的则否，这与商誉和保密信息等观念为某些目的被当作财产、为其他目的则否这一做法并无不同。(17)

翻译成制度术语，此处所问的问题是，是应当将新的支付形式纳入现存制度进行处理，还是我们可能需要发展出新的制度来容纳它？人们承认后者可能更符合现实，对这一问题的正确理论可能不是将现存的“货币”概念以一种一劳永逸的方式进行应用。尤其是，因为使用者绝对不采纳这种理论。如果为交换货物，一个人从另一个人那里接受了虚拟货币，他很可能将该交易视为销售而不是易货，并在此方面将虚拟货币视为货币。但是，如果他为第三人利益而持有这样获得的虚拟货币，那么他将不太可能认为自己在接受存款，而只是认为自己在管理某资产。在每一种情况下，交易各方的特殊预期和安排都应得到考虑，以便作出适当决定。“这是货币”或“这不是货币”这样的单一答案，可能不会令人满意地处理所有此类问题。

1.2　货币真的“存在”吗？

对“虚拟货币也是货币”这一观点最为常见的反对是，虚拟货币“并不真正存在”。对加密货币来说这一点是自明的和真实的，加密货币严格来说，只是分布式账簿上的一串代码。但是，这一反对意见意味着，“真实”货币有时确实以虚拟货币所不具备的方式存在。对这一点唯一有效的讨论方式是，今天我们所使用的货币是否，以及在何种程度上可以被认为是一种真正的“存在”。

1.2.1　传统货币存在吗？

物理货币当然以物理形式存在。但是，一般公认的是，如果英格兰银行决定对其操作进行自动化，完全取消了物理现金(18)，以至于英镑只以电子账簿的形式存在，英镑仍将以它现在被认为存在的方式继续存在。这看起来完全合理——“英镑”只是一种柏拉图式的理念，在英镑的硬币上被具体化；世界上所有英镑硬币的消失，将对理念的存在没有影响。

然而，这留给我们一个观念，即货币是存在着的无体物。律师就会提出它到底是一个“请求”（claim），抑或是一个“物”（thing）的问题。

1.2.2　作为物的无体物

此处要点在于，法律对两大类法律关系作出区分；一类来自人与人之间的关系，另一类源自人对物的所有关系。无体物对所有权来说不是障碍——无体物可以像其他任何财产一样完全地被拥有。所有形式的知识产权都可以被拥有，这提供了无体物（被拥有）的明显实例；不动产法律中也充斥着明确属于财产的种种权利，可以通过法律转让，且转让在法庭上得到支持，但它们只是做某件事的权利或要求他人做某件事的权利而已。(19)有时候，财产权通过执行或者拒绝请求权的方式才得到保护，这一事实会造成一些困惑，而有时候这也导致人们过度简单化地认为，在财产权利和关系请求之间不存在真正的差别。(20)但是，事实上这两者之间存在着合理的和清楚的差别——请求是针对一个特殊的人（或多个人）的请求；而财产权是针对所有人的请求。拥有一个请求是完全可能的——如果你欠我五英镑，我可以根据被称为“转让”（assignment）的法律机制，把我对你的请求权转移给第三方；适用于这种转移的法律与适用于财产转移的法律大体上相同。但是，拥有一个不是针对任何特定人的请求权的无体物也一样是完全可能的——知识产权同样是最常遇见的例子。

1.2.3　货币与支付工具

当这一模型适用于今天的货币，很清楚的一点是，无论正确与否，社会和法律都存在一些或多或少普遍的假设，认为货币是被拥有的一种物，能够被转让，能够通过财产法的一般条款而得到保护，不被侵犯。通过一些思考就可以察觉，这是人们进行一般性思考并用货币缔结合同时的一个良好指针——当一个人说到要支付债务时，他通常用“支付”这个词来表示财产从他那里转移到被支付人那里，尽管事实上如果支付是通过银行系统进行的，那么不会有物理之物的转移。因此，货币最好被视为一项无体财产。

如果我们想象一个人用支票进行一项购买时，这一点可以极其容易地看出来。多数人会说，支票本身不是支付，而只是一种支付机制，该机制使得卖方可以获得支付。(21)作为结果，说卖方卖出货物交换到支票，这是错误的——卖方卖出货物，得到支付货币的许诺，以及票据的交付，凭该票据可以获得对这一许诺的执行。相反，如果买方通过交付纸币或硬币方式进行支付，我们就应当说纸币或硬币的交付本身就是支付。这似乎表明，作为一种“物”的货币与作为对货币的请求权的支付票据之间存在着显而易见的区分。

乍一看来，这一简明的分类似乎直截了当。然而令人悲伤的是，这一分类依赖于19世纪对货币和支付的思维模式，该模式与今天实际进行的支付已毫无关系。我们通过想象以下例子来很好地说明这一点。一个人在去上班的路上刚买了一杯咖啡，被问到用什么来支付。他会——可能没好气儿地——回答“用钱”。他几乎肯定不会说用“货币”来付账。如果他通过在一个支付终端上用一个非接触式卡片来支付，他实际所做的只是，向卡片公司发出一个指示，卡片公司据此向其银行发出指令，该银行再将一笔款项打入咖啡店的开户银行。然后卡片公司向咖啡买主的银行提交一个电子请求，该银行减少其对咖啡买主负债，同时用自己的资金向卡片公司做出相应的支付。看待此交易的一种（过分简单化的和法律上不正确的）方式是，咖啡买主把向银行的请求权转让给了咖啡店。但在我们假设的这位买咖啡的人看来，甚至这也是错误的。当他考虑到他的银行余额的时候，他不把它视为是对银行的信用请求权，而是把它视为他所“拥有”的“货币”。如果被问到“货币”到底是什么，答案也许就是模糊地提到国家或英格兰银行，或更可能的是从钱包里摸出一些纸币和硬币，并恼火地回答“这就是”。此处的要点是，如果现代经济的参与者一想起货币和支付，就进入交付纸币和硬币这种思维定式，而不管实际交易的履行机制离交付纸币和硬币的简单行为距离是多么的遥远，那么这一思维定式就表明了他们所认为的货币和支付的概念。但是，毫无疑问的是，无论对咖啡买主还是对咖啡卖主来说，发生的事情都是一个物的转移，而不是信用请求权的交换。

1.2.4　作为“物”的有形货币

因此货币，即使是无形的账簿记录上的商业银行货币，被普遍认为是一种财产。所以问题很简单：这是一种什么样的财产？

我们从物理货币开始谈起。最初我们把物理货币明确定义为一种物而不是请求。这真的对吗？看来无可置疑的是，硬币不是对铸币者的信用请求权；但关于（无论私人还是中央）银行发行的纸币究竟是物，还是信用请求的争论就不那么直接了。

关于这一争论要说的第一点是，这也许是一种区分（distinction）而不是一种差别（difference）。假设我在苏格兰银行存了100英镑(22)，然后我同意向我的邻居支付100英镑。如果我到银行的一个营业网点要求用10张10英镑的纸币兑现这100英镑，我将获得该银行自己发行的十张纸币。相反，如果我到同一家银行并要求付100英镑的银行本票（银行以自己为付款人开具的本票），我会收到1张银行以自己为付款人的本票，该本票大体上与纸币行使同样功能。这两种票据都有代表针对发行银行的“请求”这一共同特征。两者的区别在于，如果我将纸币给了邻居，他会认为交付的纸币是能满足我的支付义务的物。但如果我给他的是银行本票，他会认为这只是一个支付票据，只有该票据提交给他的银行，且他的银行向我的银行托收，并告知他的账户已经被贷记的时候，我才履行了支付义务。因此，法律上完全等同的两种票据，却被认为落在了“物”“请求”中间分界线的不同两端。这一事例告诉我们，决定一个特殊事物属于物还是属于请求的标准并不是纯粹的法律标准。简单说，至少在支付这个语境中，“物性”（“thing-ness”）是来自社会实践和惯例，而不是来自法律分析。

当我们讨论英格兰银行发行的纸币的地位时，这一点就更为重要了。英格兰银行发行的纸币表面上是对英格兰银行的信用请求——事实上在其纸面上印了英格兰银行对持币者支付一定款项的许诺——但事实上，英格兰银行的纸币被普遍当作“物”，其交付构成了对货币义务的清偿。所以，我们毫不费力就可以得出结论，即无论英格兰银行纸币的形式和定性如何，它都如同私人银行纸币一样是“物”而不是“请求”。

1.2.5　对银行货币的社会认知

大部分人实际不用物理的银行纸币，而是用对私人银行的信用请求权来清偿大部分债务。如果我在一家商业银行拥有信用余额，很明显，我所拥有的是对银行的请求权。然而，大多数人认为，他们对银行的请求权就是他们对银行所持有的某些物的请求权。所以在银行拥有100英镑余额，在大众的头脑中就可以想象成银行以某种方式为客户“持有”100英镑——当从账户支付了50英镑时，大众一般认为，该交易就是把原来由自己银行持有的50英镑转移给卖方银行，由该银行替卖方持有。多数人可能都知道事实不是如此，但支付系统的运作就建立在假装事实如此的基础之上。把这描绘成一种法律假设可能是错误的，因为法律并不总是按照“可能事实如此”那样运作。但是，基本模式是，思考银行账户时普遍的认识是把一种请求权当作一个物。

然而，尽管人们确实可能把其银行账户视为纸币的数量，但实际上它并不是。私人银行账户看起来好像持有比政府实际创造的货币多得多的政府货币。正如下文所要说明的，现存的政府货币的数量似乎与现存的私人货币数量没有联系。商业银行货币是一种关于抽象的计价单位向商业银行的请求权。在这个方面，对私人银行的英镑请求权与对私人银行的比特币请求权并无区别。

此处的焦点在于，对现代经济中活跃的个人来说，其银行账户中的英镑是“物”，尽管事实上该物根本不存在。有趣的是，在这一点上法律与实践再度联结——大量关于追回被挪用的货币的法律发展都是基于财产法上的追回学说，只有把“银行账户里的货币是可以被拥有的物”这一认识当作其出发点，并因此直接无视其真实法律地位的时候，追回学说在此语境下才可能有意义。因此，我们可以得出结论，私人银行货币被认为是一种可以被“拥有”的“物”。

这把我们带到了无体物与想象之间的（重要的）法律区分。对银行账户余额的请求权，是存款者在法律上明确拥有的一种无体物。存款人认为银行为其持有的英镑完全是一种想象——它们只是一种思维设置，使存款人可以理解其与银行之间的关系，但却没有任何物理存在。这重要吗？

1.2.6　作为想象财产的银行货币

以实践为目的，货币是针对银行的关于一种想象之物的请求权——无人相信银行持有与其负债相等数量的货币，在此意义上是想象；但所有这些负债的持有者都假定事实如此，并依此行事。

虽然在把银行账户中的货币当作可被拥有和转让之物的通行观点与把它当作银行持有的信用请求权这一法律立场之间存在着一条鸿沟，这一事实对法院造成的困难却比预想得要小。然而，造成这一情况，是因为大体上法院自身对此问题没有适用严格的法律技术分析。当他们进行严格法律分析的时候，结果可能是极其令人困扰的。在R诉普雷迪（R v Preddy）一案中(23)，上议院被要求考虑从一个银行账户到另一个银行账户的（想象的）货币转移，是否构成物的所有权转移。（此案涉及因欺骗获得货币，问题是被指控者是否因货币支付到他的银行账户而“获得货币”。）法院的结论是：（1）不存在任何基础财产的转移，因为这种财产不存在；（2）不存在请求权的转移——交易的结果是一个人在一家银行的账户余额减少，另一个人在另一家银行的账户余额增加，但不存在从一个人到另一个人关于请求的所有权的转移。关于普雷迪案有两点有趣之处。第一，它事实上在刑事律师之间造成了真正的轰动——银行账户里的货币是真实的，其在支付做出时事实上会转移，这一观念在律师和法官中是如此广为接受，以至于银行系统并不如此运作的事实看来引发了大众为之震惊，并要求法律迅速修订。(24)第二，法院得出这样的结论的唯一方式，是正面断言，关于涉案的想象货币对银行的请求权是唯一存在的权利。如果基础货币是任何形式的请求权的话，那么要想使交易有效，对该请求权的转让就是必要的。

总而言之，普雷迪案所确认的是，通常商业银行业务中使用的通货只是关于想象之物对中介机构的请求权。如果把该请求权与（比如）对一个比特币服务提供商所持有的账户中的比特币的请求权进行对比，立即明确的一点就是两者有真正的不同：作为基础的比特币确实“存在”，也确实在账簿中被“转让”。相反，银行账户中的货币从未被转让，而只是通过簿记被创造或摧毁。

结论是，我在商业银行的存款所代表的英镑，比我在分布式账簿记录中所拥有的虚拟货币单位少了一些“真实性”的存在。两者都只是代表着累积价值的符号，通常因被赋予的价值而被接受，为这一价值而进行转让，并为这一唯一目的而被持有。结果是，从大街上的普通人的视角来看，虚拟货币单位可以（并且确实）被视为与银行账户里或口袋里的货币为“同一种事物”。这一观点明显是有理有据的。

1.3　货币是商品吗？

有时会有人反对说，“货币是物”这一观点意味着它必然是一种商品（commodity）。关于货币为什么不应被视为商品有各种各样的观点，这些观点可以归结在一个标题下面，即所有物的度量本身不可能是一个物。然而，这一观点混淆了货币单位与其代表的物。也许在巴黎有一段金属被贴上标准一米的标签，但它自身并不是一米。同样，英格兰银行也许发行了价值为一英镑的硬币，但硬币自身并不是一英镑。米是一个概念，英镑也是一个概念。一个金属条是物，一镑的硬币也是物。

要了解这一点就必要了解一个重要的区分。经济交易用货币单位来计价，但并不必然牵涉货币。一个基本的经济交易牵涉交付货物或服务换取信用，以及此后通过交付货币使该信用消灭。在某些交易中，该消灭几乎是同时的，在其他交易中则要拖很长时间，但几乎所有交易都不是以物易物的易货。给予的信用用一种叫做英镑的单位来度量；给予信用的人同意，无论用哪种方式，每一英镑的义务可以用一英镑价值的某个单位的交付来清偿。然而，没有对这些交付的英镑必须真实的要求——如果我用以我的商业银行为付款人的一张10英镑的支票来支付价款，普雷迪案告诉我们，真实发生的事情是，我的银行停止“假装”为我持有10英镑，而卖方银行则开始“假装”它为卖方持有了10英镑。这些“假装”的英镑与英格兰银行所造的“真实”英镑毫无关系。暂且不论物理纸币和硬币，英格兰银行所创造的“真实”英镑以（几乎完全是私人银行）在英格兰银行所持有的信用余额的形式而存在。这些“真实”英镑所拥有的唯一效用是进行私人银行间的清算——它们几乎从不涉及实体经济。(25)

1.3.1　我们需要“真实”的主权货币吗？

看来这把我们引向了一个不同寻常的观念。如果在实体经济支付中使用的英镑完全是想象的，而英格兰银行所创造的绝大部分英镑都是名义上的(26)，在何种意义上可以说英镑确实存在？正如物理通货在真实商业中扮演越来越小的角色(27)，我们用无体物来代替有体物一样，我们是否可以简单地废除中央银行和国家提供的货币，完全依赖商业银行为经济提供货币呢？

简短的回答是，我们可以，但道路会崎岖不平。尽管可以论证，货币市场是自我调节的机制，商业银行系统最终会提供经济所需要的准确数量的货币，但近来却有足够多的事件表明，事实并非如此，仅凭对市场效率的信心在货币领域制定的政策，将会像在其他领域一样可怜。近来的经验表明，有些情况下，商业银行系统只会提供远远少于经济所要求的数量的货币，以至于从经济外部注入货币（经常是通过中央银行创造新的货币）成为基本操作。

这种情况的原因之一是，经济体内信用的数量随着时间而波动。这种波动看起来难以预测且并不稳定。但是，在信用大幅扩张的时刻，固定供给的资产（如土地）价格将不成比例地膨胀，而在信用迅速紧缩的时候，除非提供外部的稳定因素，否则本来稳定的经济中又会有大量的价值被摧毁。在第一种情况下，能做的事情不多——信用泡沫的发展不太可能受到对系统的货币供应减少的影响。但在第二种情况下，作为整体的系统发现自己需要增加货币来源，以便消灭过度的信用风险，这些来源只能从外部提供。看待此问题的一种方式是，系统中债务的数量与系统的信用容量是彼此独立的变量——只要系统的信用需求足够吸纳其创造的债务数量，一切就会很美好；但如果系统信用需求受到信任危机的打击，降到了系统债务水平以下(28)，此时如果不从外部提供新的信用，就会经历一个有害的价值摧毁过程。

这一切都是对下述命题的一种曲折的表述，即对经济发展来说货币供应很重要；尤其是系统内生的货币经常需要外生货币创造和注入的补充。通货尽管不是商品，但在这一点上，在一个重要方面上，它与商品相类似——即它的价值会受到供需不平衡的影响。如果对英镑的供应增加而其他因素不变，那么英镑价值将会下降（也就是说，以英镑计价的商品价格会上升），所有东西都会变得更贵，效果完全类似于，如果政府通过法令缩小“标准米”的长度，那么所有东西都会变长一样。有趣的是，反过来却并非如此。有充分证据表明，一个经济体在真实货币供应保持稳定甚至下降的情况下，也能获得可观的增长。但是，当信用扩张取代了债务支付，结果就是信用扩张链条形成的复杂网络，这在经济上并无效率；为处理该问题，许多不同种类的机制（被统称为“私人货币”，或更适当的名称是私人支付票据）已经在不同时期被发明出来。然而，货币的缺乏本身看起来并不导致通缩。用最简单的方式来表达，可以说，信用增长是货币短缺的一种替代，但货币盈余一定可以被信用的重新定价所吸纳。

需要注意的是，上述论述所导致的结论不是主权货币是必要的，而是主权者在特定时期的货币创造的能力可能是必要的。因此可以认为，只要主权者保留货币创造的能力，一个经济体在没有主权货币的情况下也能运作良好。为防止被认为这只是一种现代现象，需要强调的是，主权者将货币注入经济是公元33年奥古斯都大帝为处理金融危机时就已经使用的技术。(29)

1.4　什么赋予货币价值？

世界范围内都采纳金本位制这一历史的过滤器使许多人犯了一个错误，即相信硬币只是被当作盖印的金块——硬币铸造这一事实只是为了确认硬币的价值与其面值相等。这类硬币可以说具有其含有的黄金、白银或合金的物理重量所决定的绝对价值。这一信念的流行有时是个谜，因为如果没有中央银行或类似权威机构的干预（在古代世界和中世纪这种干预较少遇到），任何类似硬币的东西都会立刻有两种不同的价值；一个是其所代表的通货单位的价值，另一个是其含有的贵金属的价值。除非我们假设相关贵金属的价值与相关通货单位的价值根本没有不同，我们必须得出，硬币使用者要么对硬币的真实价值不感兴趣，要么对其面值（通货单位）不感兴趣。假设硬币使用者对面值不感兴趣而只是主要关心其含有的商品价值，这将是非常奇怪的，因此我们不得不假设相反的情况。但是，一旦我们作此假设，我们就在假设使用者对硬币含有的物理金属含量不感兴趣，而这又迫使我们得出结论，即硬币的价值并非来自其物理金属含量。

只能以两种方式之一来处理硬币。或者作为一块物理的金属，其价值由该金属（也即商品）的价值所决定；或者作为一种支付手段，其价值由其面值（也即货币）所决定。只有在其内在价值远远大于面值时，才有可能把它当作商品，此时这种硬币会停止作为通货，会倾向从流通中迅速消失。因此，有一个很好的通行法则，即实际流通的硬币只是那些其面值大体上等同于或高于其金属含量价值的硬币。即使在货币由具有重要内在价值的物理硬币所组成的时代，货币的价值在任何重要意义上都来自其物理构成这一命题也是错误的。在本书读者所生活的世界，即货币并没有重要商品价值的世界，这个命题就更是（a fortiori）错误的。然而，清除了货币具有内在价值的观念，什么赋予货币价值这一根本性问题就变得更为尖锐了。

1.4.1　为何货币具有价值？

货币的根本目的是清偿债务——关于货币的一个可行定义是“其交付会清偿支付义务的东西”，支付义务是一个信用请求权。因此，要想得知货币的价值，就有必要思考信用。然而，这一思路并不像乍看起来那么有帮助。假设，B预付给C一笔钱(30)，让其为他做事——在未来某一时间要么向他供货，要么提供服务。B就处于C的信用风险中。

泛泛而言，信用风险的观念直截了当——如果一人在将来某个时点对我有履行义务，即使该义务没有争议也无可争议，也存在到期不履行义务的风险。这种情况的发生，要么是因为义务人客观上没法履行——他没有资源来履行；要么是因为他主观上选择不履行，等待我向他提起履行之诉。信用风险是任何非易货经济内在的一部分，任何义务被创造时都会有信用风险——供货方未能交货，与债权人(31)未能付款，是完全同等的信用风险。简单来讲，信用风险就是明天与今天的期待可能不同的风险。

现在假设A创造了货币。如果C希望解除其对B的义务，他可以通过支付货币来清偿。然而如果货币是对货币创造者的请求权，那么当C清偿对B的债务时，发生的事情就是，B用其对一个人（C）的请求权交换了对另一个人（A）的请求权。使一个请求权——对发行者的A的请求权——不同于与另一个——对B的请求权——的到底是什么呢？

答案是明确的：对A的请求权是“货币”，而对C的请求权则不是。两者的差别不在于它们都是请求权，而在于其中一个请求权是关于被人们普遍认为是“货币”的东西，而另一个则不是。回到我们关于货币的定义，即货币是其交付给债权方会消灭债务或义务的东西；对A的请求权的要点在于有这个特点。应当强调，这不是货币的独特特征——以私人合同方式规定任何物的交付具有完全消灭义务的效果，这是完全可以的。然而，货币在默认状态（by default）下就具有这种特征，而非货币资产只有通过特定交易中的特定协议特别赋予它们这种特征的时候才具有该特征。(32)

从卖方（B）的观点看，支付时接受A所发行的货币，构成对C的完全清偿。为什么卖方会同意呢？简单的回答是，因为他所接受的东西在其他交易中也会被他人接受，因此潜在地有用。如果他不用这种方式接受付款，他就必须等到C用某种方式支付同等价值给他。因此B所面对的选择是，他要么可以接受C支付的货币，从而终结C对他的义务，同时允许他自己在别处购买其他需用之物；要么他可以要求C在将来履行合同。C未来可能不履行义务的风险被称作信用风险。(33)

通过今天接受支付，债权人消除了明天因债务人违约而遭遇不幸的风险。但是，他承担了他所接受作为支付的货币单位方面的风险。货币是可以被立即使用购买物品的东西。

但是，由于无人确定地知道未来会发生什么，我们必须重新把货币表述为，货币就是可以最为自信地期望将被作为支付购买物的东西。在此语境下，认为存在货币与非货币的二元区分的想法是错误的。想象一个市场，其中只有部分交易者接受特定种类货币作为支付，这是完全可能的。因此，19世纪晚期的美国市场上，会流行“银行券报告”，设定不同银行发行的银行券的相对价值(34)，很可能的情况是，有些交易者接受用A、B、C银行的银行券作为支付，但不接受X、Y、Z银行的银行券，而其他的交易者则接受所有银行券。这并不意味着X、Y、Z银行的银行券不是“货币”——这一有益的思想实验所揭示的是，那种试图在作为货币的银行券与不作为货币的银行券之间划一条清楚的界限的想法毫无道理。货币就是人们普遍接受来清偿债务的东西——越多人接受它，它就越具有货币的职能；越少人接受它，它就越不是货币。

在这个环境下，一个从事商业交易的人不得不考虑接受和不接受那些票据作为“支付”。这确实是债权人无论做什么都要承担信用风险的一个例子——如果他从债务人那里接受银行发行的票据作为债务的清偿手段，那么他解除了其客户不能履行的信用风险，但却接受了银行作为票据发行人不能履行的风险。因此，从债务人角度，“货币”这一术语只是意味着“我的债权人将接受作为我的债务清偿的东西”。最终这就是货币的核心定义。然而，从债权人角度看待这一问题，对“我们要接受什么作为支付”这一问题的答案很简单就是：“我可以有信心地期待立即用来购买我在其他地方收到之物的东西。”从而，在接受某物作为支付之前，债权人需要把它视为能够行使货币的职能。从债务人的角度出发，“货币”则是“我的债权人愿意接受来完全清偿我的义务的东西”。在商业经济中，这是“什么赋予货币以价值”这一问题的真正答案。一个货币单位恰恰从以下事实中得出其经济价值，即可以有信心地预期，它将被接受作为对义务的彻底清偿。

1.4.2　法律可以使作为货币的物有价值吗？

行文至此，需要指出经常在非律师中遇到的一种奇怪的观念：使某物成为货币的是法律，相关的法律是法偿货币（legal tender）的法律。这是错误的。法偿的法律决定了一个在先前存在债务之下被欠款的人如何选择向其支付的货币。一旦我同意出售某物给另一人，根据法律我就拥有了要求他支付的权利，而法律规定我必须接受法偿货币作为履行义务的手段。法偿货币的法律与我是否最初必须与他签订合同毫无关系。大体上说，如果卖方不同意接受某东西作为支付，他就不是货币，无论它是否是法偿的。(35)当主权通货在国内市场不再被使用的时候，就可以看到这种现象。津巴布韦元、阿根廷比索以及德国马克在其本国不被视为货币的时候，都仍然是法偿货币；在所有几个例子里，这些东西是法偿货币这一事实，对个人和企业是否愿意在购买时接受它这一问题，只有很少的、越来越少的影响，最终毫无影响。

1.4.3　法院应如何决定什么是货币？

如果货币不是法律创造的，它是如何创造的呢？很清楚，它是被社会接受所创造的——越多人接受某物作为支付，该物就越是货币。在一个所有债务都可以通过交付香烟来清偿的世界里，香烟就是货币。但这造成法律上的一个问题。现有的法律理论在货币与非货币之间划了一条清楚的界线——货币的法律性质与非货币的法律性质不同，行为的方式不同，交付货币的违约后果与交付非货币的违约后果也不同。这条界线并非总是像有时所阐述的那样鲜明，但它无疑是存在的，而且一些只具有货币的部分而非全部特征的物的流通，也给商业、给商业律师以及最终给法院造成了严重问题。

本书的主旨是，试图基于什么是货币、什么不是货币的法律原则来划一条清晰界线，这一解决问题的尝试是徒劳的。我们必须接受——法院也必须接受——在明确是货币的东西与明确不是货币的东西之间，还有一类东西是被当作货币的东西。最后一类东西可能在交易中被使用，并出现在诉讼之中，如果诉讼各方恰恰在一种货币意义上来使用它的话。对法庭上各方是否认为这些东西是或不是货币的意图的考察，不太可能产生有用的结论，因为各方都不会从这个角度来思考交易。

结果是，法院不应构建抽象规则，并希望世界按规则作出调整，而是应当按照世界的方式来调整自己。人们通常所说的曼斯菲尔德时代英国法对商法的接受这一事件，正可堪对比。一种坚实存在的商法被接受进普通法，这一观念长久以来得到研究——现实是，在商法的主要功能在于确认交易各方之间的安排，而不是与之矛盾的基础之上，法律按照商业实践的发展采纳了它们。一种看待此现象的方式是将其作为对私法的承认，　即一旦协议各方同意协议条款在他们之间具有效力这一点被接受，法院的角色就应当是执行这一协议，只要它与公法不冲突。

1.4.4　对货币的定性是一劳永逸的吗？

然而，这一情况下的问题恰恰就是，如何在该情境下适用公法。尤其是，如果公法规定，有一种关于交付货币的义务的法律（债法），还有一种交付物的义务的法律（损害赔偿法），交易双方是否可以通过私人协议来选择特定合同所创造的特定义务属于哪一个范畴呢？如果他们认为该义务为了某个目的而属于一个范畴，那么他们是否也可以认为，为了另一个不同目的，该义务可以属于一个不同的范畴呢？

要想回答上述问题，需要对立法政策的观念进行一些考察。如果立法者规定，某种特殊安排应当按照特殊方式来处理，那么合同双方就不能仅仅通过对该安排作出不同的定性而避免这种特殊方式的适用，这一原则大家耳熟能详。举一个简单的例子：一旦立法者决定了租赁和特许分别具有的特征，并且规定了两者的不同后果，双方之间认定某安排是特许而不是租赁的协议就应当被法院无视。在此情况下，适当的理论是坦普尔曼爵士在斯特利特诉蒙特福德（Street v Mountford）一案(36)所说的——法律与下述情况很相像：“手工挖掘工具的五步生产程序就产生一个叉子，即使因为不熟悉英语，生产者坚持他想生产的和实际生产的是柄铲子。”然而，适用深思熟虑制定的立法政策，还是适用在其他时间其他系统里就当时的问题发展出来的原则，存在着不同。试图将金本位时代发展出来的原则，适用到对比特币定性上，这不但不明智，而且并无道理；当代律师所面临的挑战是发展出一套准货币的法律。19世纪的先辈们试图发展出关于流通票据的法律，20世纪的先辈们试图发展出不当得利的法律；当前所面临的挑战与这些挑战并无不同，也并不更加艰难。但是，它的确要求接受以下命题：商法的首要功能是便利而不是阻碍商业交易；为此目的，一个人通过援引形成于不同情境之下、旨在解决不同问题的历史上的法律原则，来逃脱其商业交易的结果，这不应被允许。
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第二章　货币、政府与主权

“货币经济学的一个最为坚实的规律是，在国家与通货之间存在一对一的关系。”(1)我们在一个国家实际创造货币的世界中长大：通常一个区域内的支付单位是该区域的主权者所决定的通货单位。然而，世界在变化。私人创造的虚拟货币给所有通货都因主权权力的行使而被创造这一观念带来了一系列挑战。特别是，它提出了一个仅仅几年之前还几乎是不可思议的问题——一个与主权者完全没有关系的支付工具，可以被作为货币吗？

2.1　货币与主权权威

跨越社会科学各不同分支，有大量文献讨论货币与主权权威的联系问题。最好的解释是查尔斯·古德哈特（Charles Goodhart）的论文《货币的两个概念》。(2)古德哈特从下述观察着手分析：关于货币的起源和使用存在两个压倒性观点。其一是特许主义者（chartalist）(3)的理论，即认为通货的使用是基于发行的权威机构拥有命令其臣民使用某符号物（token）作为货币的权力；其二是认为通货的起源在于市场的理论。后一种理论可以进一步分为两种：一种认为，货币的价值基础在于所使用的硬币的内在价值（金属主义者）；另一种认为，货币起源于私人部门为克服内在于易货中的交易成本而作出的、以市场为导向的反应（门格尔主义者(4)）。由于现在金属主义已不再流行，古德哈特主要通过欧元区域的发展来探讨特许主义理论和门格尔理论的适用性——其论点是，如果门格尔理论是正确的，那么包含多个不同政府的单一欧元区将并非孤例；而如果特许主义理论正确，那么欧元观念似乎与通货系主权创造这一基本性质相龃龉。他认为，如果基于市场的货币理论是正确的，即认为货币只是对经济效率问题的解决方案，那么我们将会看到，越来越少数量的货币被跨地域地广泛使用，因为最优通货区域理论表明，最优通货区域与国家边境恰好吻合，这是极不可能的。然而，不但在实践中我们没有看到这一发展，事实似乎恰恰相反——已经有人坚决而又准确地声称，“实证证据已经否证了最优通货区域的标准理论”。(5)因此他得出结论，尽管门格尔理论可以进行数学的形式化，但特许主义理论提供了对现实的远为优越的解释。因此他的结论是，在货币与足够有力的主权之间——后者能够压倒导向门格尔主义的市场驱动力——存在着内在联系。

就强调货币与主权之间的联系——它源自经济以外的东西——这一点而言，古德哈特的观点明显是正确的。但是，该观点有时被适用太过；特别是，从该观点得出下述结论，即非主权者所发行的任何东西永远都不能被当作货币对待，这就太荒谬了。

当然，一个更为平淡无奇的答案是：两种立场都有一定道理。门格尔主义者认为货币起源于互动，并因互动而非因国家法令规定而发展，这是正确的。特许主义者认为货币因个人和国家之间的互动而发展，这同样是正确的。错误在于特许主义者持有的下述命题：国家通过法令创造货币，而不是通过用一定货币进行交易对其予以许可。并且，该命题似乎是假设了一些事实，而非分析性命题。特许主义者想到的国家是一个立法机构，他们将货币视为被法令所创造。正如市场理论家反复指出的那样，该观点明显是错误的。国家要想创造货币，除了立法外还有许多可使用的武器。尤其是，它可以简单地通过在支付时接受其创造的某单位，而使之成为“货币”。(6)

从这里可以得出，国家可以通过同样途径，使任何其他工具成为货币。某物是否享有货币地位这一问题，不是通过谁创造了该物，而是通过谁接受其作为支付而得到回答：国家接受为支付的任何东西都是事实上的（de facto）货币。然而需要注意，这不是一个关于国家本身（per se）的命题——以下表述毋宁说也有效：为市场中的最大经济参与者所接受为支付的任何东西，都是该市场中的事实上的货币。因为几乎在任何经济中，“市场的最大经济参与者”与“国家”都是画等号的概念，所以，通常主权者按照惯例所接受为支付的任何东西，都可以被潜在地视为货币。然而，这就为我们带来一个更为紧迫的问题：是否只有主权者才有这样的权利？特别而言，是否存在一种关于支付的普遍的社会接受，使得某物成为“货币”，而无论主权者的态度如何？

一定程度上，对此问题的回答是“肯定如此”。针对纯粹的特许主义观点，门格尔主义者提出的首要的和无法回答的挑战是：对历史记录的最为简短的考察也会表明，货币并非被皇家法令凭空创造，而是在社会互动中缓慢而长时间地发展而来。而且，货币是被主权者“国家化”了的市场现象，这一观念也被过度渲染了。为了建立对事实的真实描述，有必要简单地考察一下货币的起源。

2.1.1　货币的起源

存在一种被广为接受（但错误）的观点，即社会经济一旦超越了一定的复杂水平（表现为实质性的劳动分工的发展），就将被迫采纳货币，因为多边易货贸易太不方便。(7)从民族志角度看这一陈述并不精确——保罗·恩齐格（Paul Einzig）在其对早期社会中的商业的权威研究《原始货币》(8)中指出：

有大量民族志证据表明，最原始的社群中存在一些受欢迎的易货媒介，它们在任何时点都被使用。许多这样的社群可以不采纳普遍的交换媒介，却仍然运作良好，因为它们的交易范围小，易货再加上易货媒介的帮助就可以不错地达到目的。但是，它们还是逐渐采纳了交换媒介——不是因为它们意识到这是“正确的事情”，也不是因为旧有的易货系统无法忍受，而仅仅是因为实践中他们发现交换媒介更方便。(9)

恩齐格还指出，并非所有交易都是商业交易，很可能的情况是，在许多原始社会中，当商业开始出现时，非商业交易——宗教奉献、新娘聘礼和嫁妆、罚款、进贡、血钱（blood money）等——在社会实践中已经得到确立。

在不可胜数的情况下，许多这样或那样的非商业要求，导致了对明显行使交换中介功能的物品的广泛的、系统性的需求。这远远发生在对交换中介的需求强大到战胜了保守主义以及其他导致纯粹易货得以幸存的因素之前……似乎可能的是，当货物和服务的多样性以及劳动分工的增长，使得交换媒介的使用越来越必要，被选择作为中介的物品不是受欢迎的易货媒介，而是在社群的非商业支付中已经广泛使用的支付媒介。(10)

格里尔森也有力地捍卫此观点。(11)他强调，在早期部落习惯中，血钱［盎格鲁萨克逊的赎命金（Wergild）］要求一定程度的资格，这种资格可以在极早期文献中遇到（例如，在《伊利亚特》和《奥德赛》中使用牛作为记账单位），该做法似乎还早于货币概念。

恩齐格还指出，价值标准的确立很可能早于商业交换：

人类本性所决定的，把一个首领的财富数量与另一个首领的予以比较的自然欲望一直存在。除非他们的财富都以同样形式被持有，否则没有据以用来衡量不同形式财富的共同标准，就没法进行这种比较……通过该方式，交换媒介得以从价值标准这一功能中起源。(12)

此处要点在于，个人与国家的关系使得价值单位的创造成为必要，要远早于商业交易的观念。这并不使人惊讶——税早于商业。
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图2.1　支付发展的简化模型



支付媒介的发展的一个简化模型见上图2.1。(13)右下角的箭头强调，整个过程是自我强化的——看起来可能的是，当某物品被用作非商业功能例如朝贡，一段时间以后，该物品将作为商业易货的媒介被青睐。(14)但是，商业易货中使用的物品仅因为其商业可接受性，就对国王、宫廷或税收当局有吸引力——在一个用贝壳来缴税，但在商业交易中使用银币来支付的社会中，我们可以期待（而且经常会遇到）税务当局很快会转变为用银币来收税。最终，应当注意在这两个因素之间存在着强烈的离心力——接受朝贡、血钱和其他东西的一方将寻求接受那种最可能有用的形式。简单说，因为某物被作为货币使用才认为其有价值，这是不太可能的——更加可能的是，某物已经有价值才被作为货币使用。

在此方面，讨论一下英格兰价值度量系统的产生，是很有趣的。7世纪上半叶，英格兰的主要记账单位似乎是便士。(15)但英格兰的主要流通硬币是沙特（sceat）(16)（复数是sceattas）。沙特币看来被不同铸币者所造，既有皇家也有私人——主要生产者虽是皇家铸币局，但其很重要的一部分来自不少私人铸币厂，包括著名的约克郡和坎特伯雷教会铸币厂。看来只有相对较少的标准化——只有很少的沙特币带有国王头像；随着时间推移，头像的设计也千差万别。随着需求增加，似乎它们经历过大幅度贬值，不同铸币厂的产品贬值的水平也有很大差异。至少在诺森伯兰（Northumberland），有一种较小的硬币，价值为一个沙特的一部分（叫作stycas），彻底地在私人之间铸造和流通。因此，我们面对的是这样一种经济体：拥有一个单一计价单位、但有多种流通支付媒介——有些是官方的，有些是私人的。看起来，根据产自皇家铸币厂还是其他铸币厂，而对沙特币有任何区别对待，这是很不可能的。

奥法王（King Offa）（757—796）促进了英格兰便士硬币（最早大约于765年铸造）的发展，(17)该币得以在欧洲流通。然而重要的是，尽管奥法引入了硬币，但他并未引入计价单位——他所创造的硬币，只是为了匹配已经在使用的一种计价单位。对事件次序的通常假设是，开始时主权者创造了一种通货，感恩戴德的人民就使用该硬币作为价值单位；但事实几乎与这一次序完全相反——某计价单位（便士）早已被社会接受，然后国家创造一种硬币来代表该计价单位。

如果货币是一种社会创造，我们就有理由问它为何被创造——货币被创造是为了解决什么社会问题？

2.2　货币的功能

债务的观念先于货币的观念，这是必然的，因为只有在货币可被用来清偿支付义务——也即债务——这一观念之下，货币的概念才有意义。债务未必是商业债务——几乎可以肯定，最早创造货币是为使债务数量化，然后是为清偿债务，这些债务更多具有社会性质而不是经济方面的义务——也就是我们所描述的纳税义务。(18)因此，正如人类学家所反复证明的那样，货币先于商业。然而，货币的存在及其在商业安排中的应用，解决了一个最为紧迫的问题，从而促进了商业的发展。

这一问题就是信用。在任何社会安排中，如果现在A从B处获得某物，但只能在将来某时点向B交付某物，就会存在两个（而不是一个）问题。第一个问题是，对债务的存在如何准确记录，即B可以有信心能在一定时间从A处获得什么。柯契拉科塔（Kocherlakota）用“货币即记忆”这一凝练的短语解释货币的这种“记账”功能。(19)这当然是对的，货币是一种记账装置，旨在使跨时期的价值转移保持数量上的一致。然而，货币不只是记忆。一个单一的中央交易记录系统可以同样好地行使这一职能；正如维克赛尔所言，完全可以创造一个经济系统，其中“根本没有货币流通，无论以硬币形式还是以银行券形式；所有国内支付都通过一个直接转账（Giro）系统和簿记转让方式进行……这一纯粹想象的情况，与另一个同样为想象的、不存在任何信用的纯现金系统完全相反”。(20)

2.2.1　国家货币的替代

就国家发行的纸币和硬币而言，货币仅是解决该问题的多种方案之一。让我们用一个小例子开始分析，两个经常进行易货交易的商人，可能从来没有互相“支付”过债务，而只是彼此抵销相互义务。即使在这个事例中，也存在可辨识的“支付时刻”——每个人都将自己视为欠对方的债，直到双方同意共同减少负债为止。这一模式可以沿用到有更多参与者的更为复杂的情境，但在所有情况下，都是先有一个债务累积阶段，然后彼此债务撤销。有一个无所不知的中央结算系统，准确记录下系统内每两人之间的每笔交易，这是完全可能的——如维克赛尔所说，这会彻底消除使用货币的必要性——但即使在这个系统里，也会有一些阶段性的“支付”因与其他请求相抵销而消灭。此处的要点在于，当我们询问“什么是货币”？答案是，它是一种清偿到期债务的机制。

当然，今天商业银行系统内部的现状就是如此。在现代发达经济体中，商业银行系统有效地提供了这一交易记录装置。每一个私人银行的运作都作为在该银行开户的客户之间所发生的交易的一个彻底的结算系统；两个私人银行之间则可以通过清算，共同作为分别在它们这里开户的两个人的结算系统。因此，如果我们认为私人银行系统提供这一交易记录功能，我们就可以完全忽略“货币”的传统概念。

从这一视角出发，多种虚拟货币系统的功能就合乎情理而且清晰。如果我们对货币的功能性定义是“当交付时就构成支付的东西”，那么，私人银行所保持的余额与分布式记账所保持的余额就没有差别。两者之间的唯一区别在于，银行账户的余额是用国家政府指定在交易中使用的单位来记账的，而虚拟货币的余额是用其自己发明的单位来记账的。

2.3　经济中的国家

这就把我们带到了货币观念中的一个最为重要的关系，也是在欧洲（尽管不是在美国）的思考中多少被遮蔽了的一个关系。关键事实是，国家不仅是一个经济行为者，在多数社会中，它还是首要的经济行为者。按照总额计算，只在极少数社会中，公共财政才不是最大的经济参与者(21)；不仅如此，在所有社会里，公共财政还是非商业交易的首要参与者。当然，在战争期间尤其如此：此时国家的角色，是为共同目的而动员最大数量的社会资产；国家成为商业交易的一个重要参与者。然而，在所有时候，国家所征收的税赋只有用来获得国家需要的东西时才是有用的，无论这些东西是服务（军事的或其他服务）、粮草，还是增进国王地位的特权用品。需要再次注意，国家在社会中的这一角色，要潜在地早于商业交易的发展——正如希尔德（Scyld）和贝奥（Beow）在《贝奥武甫》中所理解的那样，要想分发指环，你先要获得指环。税的目的是开销，用不能立刻使用、也不能用来购买他物的东西所交的税，比无用之物还要差。

布拉德雷法官在诺克斯诉李（Knox v. Lee）一案中早就设定了这一原则，他说：(22)

一个宪制政府，无论其公共征收的权力如何，都不能用物理强制获得其保卫国家所需的物品；在可以避免的时候，它也不愿意行使这种权力。它必须通过购买来获得各种物资和供应、生产的产品、劳力、服务等。政府不能通过武力强迫厂商上交成百万美元价值的皮革、布料、木材和铁器等军事装备所必须的产品。它必须刺激国家的工业并使之运转起来。换言之，它必须购买。但它不能用金银来购买，因为金银很快就会耗尽、或被隐藏起来、或出口境外。它必须用信用来购买。

法官清楚表明，这一权力与赋予联邦政府的管制硬币的权力是完全分离的。

所以，当我们想到国家时，我们必须把它作为王国的第一购买者。在一个（对国王来说）完美的世界中，无论国王选择何种支付工具来与他们交换产品，感恩戴德的民众都将接受。在现实中，“不要相信国王”(23)是人类历史上多数时候的经济上活跃者的“处世金针”。如果国王用信用来获得货物，必须在他是国王这一事实之外，除了他们一定归还的许诺之外，再提供点实质性的东西。实践中有两种方式。一种是使国王作为还款质物的符号物具有一些真实价值——这就是稀有金属通货的基础；另一种是宣称，国王会接受该符号物作为税的支付。现实中，王国倾向两种方法都使用。

2.3.1　硬币

硬币是税收当局发行的并许诺可以被用来清偿税收义务的符号。就其所有实践目的而言，它是税收当局发行的欠条（IOU）。

税收当局发行该符号物立即产生一个政策问题，即这些符号物是否可转让。表面看来，这些符号物不可转让对税收当局大有好处，因为这会减少在每一给定年度提交给税务当局的该符号物的数量（部分持有该欠条的人因为死亡等原因只有较低的纳税义务或根本没有）。所以，该符号物可转让没有什么必须的理由。在美国独立战争期间情况似乎就是这样；1751年英国议会通过的《通货法案》禁止新英格兰各殖民地允许用信用券（bills of credit）作为支付公共和私人账单的法偿货币。（1764年《通货法案》将该禁止延伸到所有美国殖民地；这一法案经常作为美国革命的主要原因之一被人引用(24)。）

然而，这一观点被相反的观点所压倒。该相反观点简单地认为，如果这些符号物有另一个用处，即如果可以作为通货使用，那么不太可能被用来交税。一旦一个社会决定其需要通货，国库就有强烈的利益用它自己的债务来满足这一需要。在我们有记载的历史的大部分时间内，都是通过金属货币的创造和流通来做到这一点的。

重要的一点是消除以下认识，即黄金、白银、合金或贝壳有某种魔力，使其在交换缺乏时具有价值。不是因为金属具有价值才被重视，而是因为其被重视才具有价值。黄金首饰的作用在于公共炫富——如果黄金不被视为有价值，就不会有、或只会有很少的黄金首饰。某物供给不足、不能轻易获得这一事实，使其成为货币的候选者，但并不能使其成为货币。事实上，最广泛使用的古代主要货币是贝壳，它除了稀少之外没有什么优点。(25)

我们习惯于把硬币想为某种具有真实金属价值的东西，在有记录的历史中，很多时候确实如此。有些硬币在被制造的时候故意让它拥有金属价值，差不多与其所代表的义务的价值相等。但这是一个令人困惑的政策。如果国家能够创造其通货，很清楚它就应该能不花任何成本来创造——木刻币（tally）就是一个极好的例子。有人会问，为什么国家在乎它的硬币用什么金属制造呢？

在硬币中包含一定数量的贵金属的想法，动机可能是禁绝仿制，增进通货的地位，并保证其在国外的流通（该措施也会使国库富有——离开了国境的硬币被提交作为税务支付的可能性大大降低，从而使国库处于发行了欠条但永不被赎回的债权人地位(26)）。然而，通过使硬币包含金属价值来消除硬币的信用因素，看来不是倒退，而是漫无目的。

这种铸币的部分解释在于一个简单事实，即在进入下一个阶段即信用价值阶段之前，有必要建立起铸币的概念。毕竟，丕平和奥法的铸币的主要目的似乎更多地在于确立一种交换媒介，而不是创造一种财政工具。这一理论解释了“自由铸币”观念——铸币获得的利润不可能高，鼓励足值硬币的流通会确立货币化的观念并有利于货币的发展。(27)这可能是19世纪以前促使联合王国铸造足值金币的动机。记账单位以有形的方式存在，这一事实看来会使无形的交易更加便利。

2.3.2　贵金属硬币——重量还是度量？

因为我们后面要讨论的理由，主权者一般会选择赋予其价值符号以某种内在价值，这样金属硬币就产生了。非常清楚的是，无论符号物的实际金属内容如何，它们都是被作为符号物而不是商品运作——也就是说，其价值因度量（tale）即数量而非重量来决定。(28)毫无疑问，从最初开始任何硬币的价值都是被王权所赋予的。在英格兰，早在1352年，爱德华三世法令集第12章即禁止以任何票面价值以外的价值交易金币银币；爱德华六世法令集第5、6卷第19章规定，如果任何人以高于名义价值的溢价给予或接受硬币，该硬币将被没收，该人将进监狱。这一法律最终被1816年利物浦爵士法案所取代(29)，后者禁止以硬币表面价值以外的任何价值交换金币和纸币。合理而又清楚的是，尽管硬币是用贵金属造的，但它们从未被希望用不同于其票面值的价值进行流通。

问题是，如果硬币贬值了会怎样。原则上，答案是实际价值减少而名义价值不变——因此，1772年著名的马修·博尔顿用1000镑纸币购买了超过1000枚金币(30)——此事有趣地证明了以下事实：一旦通货的价值通过其商品价值得以确立，这一价值就会持续，即使货币含有的真实商品价值降低了。另一个更重要也更适当的例子是，三十年战争（1618—1648）所引起的通货危机期间，欧陆储蓄银行(31)的建立。施纳贝尔和辛曾描述道：

三十年战争……与史上记录的最严重经济危机之一相联系，出现了疯狂的高通胀和商业与经济行为的崩溃。因对良币和劣币进行挑选，这一危机以Kipper-und-Wipperzeit（剪边剔除时代）而著称。(32)

然而，这只是加强了硬币通过其度量而流通的基本观点——如果硬币通过其重量而流通，对其进行剪边剔除就完全是多余的。(33)

这似乎支持了纯粹的货币国家理论（特许主义）——金属主义，即用拥有固定金属价值的硬币进行的交易反映了对其含有的金属的交易，这一观点无法立足，除非硬币凭重量流通；但我们所提到的所有证据都表明，事实不是这样。所以，起点应是特许主义观点，即硬币的价值是铸币法令所规定的价值，用其他价值进行交易是禁止的。还应注意，在此情境下，决定什么是“硬币”的并不直截了当。修剪硬币的问题在于，到了一定的点，被剪掉足够多重量的硬币在支付中就不再被接受。决定这条线划在何处，需要精准的判断。这一问题与凯恩斯在《货币论》第一卷描述的问题很类似：

今天乌干达的地区行政官告诉我，本地习惯性标准是用山羊，他的部分正式职责是，决定争议中用来清偿债务的山羊是否太老或太瘦，以至于不构成一只标准山羊。(34)

这就把我们带回到通货单位的观念与特定硬币的现实之间的差别。凯恩斯的地区行政官试图确定，是否一只羊与标准羊相差太远，以至于不再是这一柏拉图形式的具体化；与此相类似的是，全世界的货币兑换商都需要决定，一个经剪边的、锈蚀的或磨损的硬币，是否已经贬值到不能再作为“硬币”的程度了。然而，存在这种探究这一事实就证明了概念的真理性。为探究是否某特定物品是有效的硬币，就有必要对什么是理想的硬币有一个清晰的观念。注意，没有必要相信任何此种理想硬币确实存在——重要的不是相信实体化了的理念，而是对理念本身的相信。

2.3.3　银行券

在更晚的历史阶段中，当银行券成为19世纪的压倒性交易媒介以后，同样的问题又出现了。银行券的价值是其发行银行所决定的；在美国和英国，银行券是由数量极大、各不相同，并拥有不同信用地位的银行发行的。在英国，银行券大体于1802年成为通货，并通常按照票面值被接受。索恩顿（Thornton）(35)哀叹，尽管商人有适当的能力判断不同银行发行的银行券的不同价值，但这些银行券广泛流通，被其持有者视为具有票面价值，“因为他们愿意持有它们的时间非常短，他们的责任几乎在花出这些银行券的时候即告终止”。将任何代表通货单位的东西视为等同于其票面价值，这一倾向完全可以理解；并且该现象有用地证明了，一旦某特定单位获得了被广泛使用的地位，其内在价值贬值这一事实对其在流通中的价值并无影响。

2.3.4　主权价值v实际价值

确立了通货价值的特许主义规则之后，现在我们必须开始审视其结论。特许主义的核心在于国家决定其发行的特定支付工具的价值这一观念；但货币单位以非常不同于国家正式规定的价值流通的情况并不少见，甚至有同样的通货单位在不同区域具有不同价值的先例。这看上去很奇怪，但确实是有记录的历史现象。例如，在1601年爱尔兰货币贬值之前，它在爱尔兰和英格兰以不同价值流通——一个爱尔兰先令在英格兰值9个先令(36)，说服合同各方规定其所说的是英格兰先令还是爱尔兰先令，要花费巨大努力。尽管看起来这只是历史中的特例，但同样的问题定期地反复出现——例证可参见阿德莱德电气供应有限公司诉审慎保险有限公司（Adelaide Electric Supply Company Ltd v Prudential Assurance Company Ltd）案。(37)注意，假设两个地区具有彼此分离的货币系统，明显的结论是西蒙德爵士在伯尼森诉澳大利亚（Bonython v. Commonwealth of Australia）一案中持有的理论(38)，但该理论被汤姆林爵士和多数意见在阿德莱德案中否决了。汤姆林爵士理论的基础就是货币的国家理论的简单应用，即只有主权者能够制作和改变货币；没有证据表明主权者介入是为了改变有关货币单位的地位；因此货币单位拥有它们被创造时所拥有的地位，无论其真实价值如何变迁。(39)因此，英国法规定，在不同地区同一个主权者可能赋予同样的记账单位以不同价值。

然而，当国家试图对某种确实含有内在价值的东西——一般是金属硬币——赋予价值，且该内在价值不同于构成硬币的金属的商业价值时，对特许主义的真正挑战才发生。用有价值的材料制作的货币有三种可能状态——它的内在价值可能高于、等于或低于其面值。(40)并且，经济变化（尤其是通胀）可能改变这种关系。(41)所以，尽管铸币的符号价值低于其金属构成物的价值这一情况少之又少(42)，历史上却出现了很多下述情况，即硬币的金属价值低于其符号价值，但符号价值通过通胀而降低；或者金属价值的上涨导致物理硬币比其符号价值更值钱。

这种情况下，硬币倾向于被囤积而非花费，(43)铸币厂也不倾向生产更多硬币。结果是，在历史记录中，通胀经常与货币囤积同时遇到。当然，如果同时发行了银币和金币，这一问题就会被迅速放大，因为银子与金子的相对价值变化几乎不可避免地导致一种硬币相对于另一种硬币被估值过高。(44)由于存在这个问题，可能有人会问，既然总体来说国库的最佳立场是制造没有内在价值（因此制造成本最低）的符号物，那为什么还要使用贵金属作为货币呢？

这一理论把我们带到了下述观念，即国库只需要提供符号物就行；很清楚确实存在这种例子——例如英格兰的木刻币（wooden tally）就是国库发行的内在价值为零的符号物。(45)我们知道，即使在罗马帝国晚期，金属货币通行的时候，其也被赋予一个符号价值——戴克里先在公元三世纪重新铸币，使货币价值比其金属含量价值高60%。(46)然而，当我们来到欧洲重新铸币的时代（大体开始于巴黎的丕平和英格兰的奥法(47)），第纳尔（或便士）却是其银含量完全等同于其价值的硬币。(48)为什么会这样？更重要的，这是否就是主权者没有权力决定硬币价值的证据呢？

答案似乎是，在主权者与其直接臣民之间，木刻币等没有价值的符号物是最优选择；但为了使一国通货在国际上被接受，就有必要使其具有一定内在价值，以便拥有可信度。(49)一国通货在国际上使用，这是一个巨大的优势，无论对作为国际交易的最大参与者的国家本身，还是对因此获得稀缺资源的优势的该国商人，情况都是如此。因此，奥法王创造银币的理由很可能就是为了便利国际贸易。所以，国家试图通过增加其货币的金属含量来增进其国际信誉可能是值得的。国家创造足值硬币（即其金属价值大体等同于其面值的硬币）的逻辑，不是因为不这样做就无法保证该货币在国境内以面值流通，而是因为不这样做就无法保证这些货币在国境之外的流通。这笔账很好算——减少境内流通通货的金属价值会导致铸币收入，但会损害出口和进口贸易；而增加货币金属价值会减少铸币收入，同时促进贸易。不难看出在一个皇家收入主体由关税构成的时代，为什么天平会大大偏向促进贸易一端，而不是铸币收入一端。

2.4　一国境内的多种通货

对特许主义货币观的另一个挑战是，在我们历史的多数时间内，流通的都不是单一的货币，而是多种货币。无论对外国货币——每个国家都有大量外国货币流通，经常具有传统约定的价值——还是对国内主权者发行的不同硬币来说，都是如此。主权者有义务生产多种货币，具有不同金属含量，它们相对的比价可能波动，也确实波动。现代通货的使用者几乎很难理解这一点。我们已如此习惯于一定数量的便士或美分构成一定数量的英镑或美元的观念，其他的状态几乎是不可想象的。但是，在有金币和银币两种硬币流通的环境里，两种金属价值的简单变化会导致两者之间比值的重大改变，这一点是非常清楚的。例如，根据希波拉（Cipolla）的观察，1252年第一次铸造的金弗洛林（gold florin），当时希望值240佛罗伦萨便士，但1500年的时候就值1500佛罗伦萨便士。(50)英格兰基尼也有类似发展：1690年时值21先令6角，1695年时值29先令6角。(51)在多种不同通货流通的世界里，这一现象更成为一个问题。保罗法则（Lex Paulus）(52)在民法上的效果是，一个人如果交付了某特殊硬币，他就只能要求用该硬币得到支付；在今天的我们看来这十分荒谬——为什么一个预付了十张5英镑纸币的人，能够拒绝五张10英镑的纸币？然而，在一个甚至同一种通货内部的相对价值也不断波动的世界里，这一规则就是完全合理的。但它严重影响了货币的自由流通。更重要的是，它使人注意到，国家决定货币价值的权力有一个重要的限度——即使国家也不能抗拒市场；一个要求用1英镑兑换19先令价值的法律，将会毫无例外地经常被违反。因此，我们看到，国家对其通货的权力也根本不是绝对的。

2.4.1　给硬币估值

人们按照面值接受硬币的意愿，与其说是由于对主权者和法治的尊重，不如说由于下述情况，即除非硬币的所有者花费很大精力，否则无法确定硬币的准确的金属成分。(53)这也是事实。当然，这么说是假设铸币厂在给货币贬值的时候，有足够才智来掺假，使得掺假前后的货币的重量、尺寸或物理外形都没有变化，也就是使得绝大部分货币看上去完全一样。货币贬值引起的问题，既有信息问题，也有价值问题——特别地，接受硬币支付会导致阿克洛夫的“柠檬”问题的一个变种。(54)然而，只有柠檬的购买者事后肯定（或具有高度可能性）能发现其购买的确实是一只柠檬时，“柠檬”问题才是一个真正的问题。因此，比起其他同等面值的硬币，某硬币只含有低量（或更低）的贵金属成分这一事实，只有在硬币的价值在某种程度上受到其金属成分影响的时候才是相关的。如果没有关于硬币的金属成分的信息，该问题就不会出现。更重要的是，从这里可以得出，当交易双方都不具备关于硬币的成分的信息，且该信息不太可能通过通常的第三方来决定时，该问题也不会出现。当交易的一方无法获得信息，或在相关时间内不太可能发现信息，该信息就会被理性地忽略。因此，只有能够不太费力就发现贬值的时候，贬值才是相关的。

2.4.2　为什么有多种通货？

为何国家要在其疆域内发行实际上互相竞争且比价会波动的多种通货？也许作一些解释是值得的。“小零钱的大问题”广为人知。(55)如果黄金是国际交易的交换媒介，硬币必须价值足够高，才能在这种交易中使用，否则会需要大量的物理金属，以致交易难以进行。这些硬币的面值可能被定得太高，以致在日常生活中难以使用。对此的明显解决方案是：创造两个（或多个）种类的硬币，用不同金属制造，有不同的价值。通常这会导致金币银币用于大型交易，铜币用于较小交易。这一策略的结果是，经济依赖于两种（或多种）金属本位，因此通常被称为双币主义（bimetallism）。(56)双币主义可以在一个封闭经济中运作，两种金属的绝对价值比率可以被维持（一般假设每一币种的货币价值只通过另一币种的价值得以确立）。然而，在一个开放经济中，存在导致两种金属价格变化的外在因素，两者之间的比率一定会变化。这导致一个著名的问题，一般造成这一种或那一种货币单位消失，因为它变得相对更有价值。与此事实有关的，还有另外的实践上的问题：即使小额贵金属，对于一条面包或一品脱啤酒的价格来说，仍然太贵重了。例如，1279年爱德华一世引进了英格兰铜板（farthing）——英格兰铸造的最小硬币——重0.34克，或现代5便士币重量的十分之一，但仍然构成工人的平均日常工资的四分之一。(57)因此，可能的情况是，日常生活要么需要信用的延伸，要么需要使用符号币，从而在已有的复杂混合之上又加入了一种结算机制。

2.4.3　贬值与通胀

硬币的贬值造成通胀，这一观念是一种尚未被完全抛弃的幻象。这一命题的理由非常清楚——如果权威部门让硬币贬值，发生的事情就会是同等数量的可用金属被用来铸造更多数量的硬币——换句话说，货币供应增加了，但其他资产的数量并未相应增加。正统经济学告诉我们，这会导致价格上升来吸纳新创造的货币数量（货币中性理论）。(58)然而，这一理论无视货币贬值的一个重要方面，即当政府增加货币供应但没有改变其他变量的时候，如此创造的货币是被政府投放到流通中去的。导致的效果等同于政府借债增加——政府的总购买力增加并超过了他们在其他情况下能容忍的水平。

需要货币的主权者不太可能把自己限制在获得货币的一种途径。主权者的位置可能既依赖于公民的信用，也依赖于外部债主的信用。除了借债和贬值以外，还有一种常用的技术即通货的“标高”（crying-up），即与已有硬币完全相同的新币被赋予更高价值。(59)所有这些都通过增加政府的购买力而提高了国内价格。关键点在于，通胀政策导致硬币贬值而不是相反，是信用的增加而非通货的增加推动了价格上涨。当信用因政府借债而创造时，政府会寻求将债务货币化；如果没有可用的贵金属的增加，就必然导致贬值。

但是，重要的是要理解，硬币金属成分的变化与价格水平之间不存在必然联系。如果在一种充分发展的金属通货的经济体中，政府将通货含有的金属成分降低到面值的50%，但没有增加该硬币面值的发行量，该经济体的价格水平将不受影响。掺假与通胀经常同时遇到，但它们之间没有直接因果关系。

看待此问题的另一个方式是：在相对封闭的经济中，金属本位会阻止主权者进行这种借债，因为用任何给定数量的物理金属，只能制造一定数量的硬币。这进一步意味着，政府有动机将其通货中的金属占面值的比例水平保持在不高于与其进行贸易的国家的货币的水平，因为如果其通货含有更高比例的金属的话，那么国际贸易就会导致该国金属净损失，也就是借债限额的降低。(60)

2.5　什么使货币具有主权性？

上述观点引出一个结论，即任何有权力征税的实体，都具有创造其通货的潜力。这明显是对的。但是，有征税权的实体却没有发行自己的货币，这种情况在实践中也大量存在。这些实体包括区域性政府（例如联合王国的苏格兰和威尔士议会）。然而，一些至少名义上拥有主权的实体，也放弃了货币发行——欧元区的成员国以及美国的各州都是例子。但是，这些情况不断向我们证明，任何拥有征税权力的实体实际上都可以随意发行货币。最近的例子是加利福尼亚州在2009年向其债权人发行了欠条。这些票据六个月期，以3.75%计息，通常被视为政府债而不是货币本身。(61)但它们是政府债务这一事实似乎足以使其作为货币流通；更为重要的是，也足以使银行接受它们作为定期账户存款。同样，在讨论希腊和意大利作为欧元区成员的可能地位的时候，经常有人建议这些国家应当创造其国内货币与欧元同时流通，该国政府统一接受其作为缴税支付，使得国内货币获得货币地位，从而避开欧盟对借债的限制负担。(62)从我们的角度看，这些建议的有趣之处在于它们造成的定性问题。拿希腊做例子。如果持有的票据是国债，其发行可能就突破了对主权借债的限制；如果持有的票据是货币，就与欧盟的成员国必须以欧元作为其唯一货币的要求相冲突。结果是，这些建议指向的是一种政府发行的新型票据，既非货币又非国债。这一可能性的进展依赖于一个（老派的）基础：一个东西要么是货币，要么不是。本书将不进一步讨论这一可能性。然而，如果最终能证明，创造一种拥有这些特征的主权票据是可能的，本书就要出第二版了。

2.6　结论

货币的历史似乎证明，它是法律与社会行为混合的产物。毫无疑问，物理货币一般（尽管不乏例外）为主权行为所创造。但是，主权者的实际行为毋宁是创造新的交换机制，使那些用社会生活所决定的既存的计价单位所定价的请求权的结算更加便利。这些硬币的价值来自法律所赋予它们的面值，而不是其内在的金属价值（极端情况除外）。定价的基础，以及对硬币的法律定价的社会接受的基础，在于主权者接受公民用该硬币清偿公共（非商业）义务，而金属含量仅作为一种支撑因素。然而，在任何经济中，主权货币可能都从未构成流通的支付媒介的全部；在困难时刻，私人媒介大行其道，填补了主权货币供应不足所造成的空白。
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(58)　参见“Friedrich August von Hayek”in The New Palgrave：A Dictionary of Economics（Macmillan 1987）。
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(61)　尤其是证券交易委员会这样认为，参见https：//www.sec.gov/investor/pubs/californiaiou-alert.htm。
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第三章　货币与信用

前现代社会中，关于货币的一个更为基本的事实是，没有任何社会有足够多的金属制造足够多的货币，来满足从这些经济的商业活动和国内生产总值（GDP）中所推算出来的可能需求。一种让人沮丧的观点倾向认为，这证明了在这些经济中，商业活动的水平要低于国内产值给我们带来的预期。然而，这是大大地倒果为因了。如果存在的硬币水平与测算的经济活动水平不相匹配的话，从这一现象得出的正常结论应当是，缺失的那部分商业活动使用了硬币以外的支付手段，而不是这些活动根本不存在。在后来的社会中，从可交易债券到银行支票，各种不同种类的工具提供了这一功能；但极具可能的是，在几乎任何社会里，只要存在流通硬币水平与GDP估算之间的差额，那么该差额都可能代表着信用的使用。

3.1　信用的起源

有时会有一种论调认为，信用货币是晚近的发明，所有货币均是商品货币的社会（或社会国家）的产物。这明显是错误的。我们知道，基于信用义务的交换是公元前25世纪巴比伦经济活动的特征(1)；历史清楚地表明，在西方社会公元前7世纪发明硬币以前，支付系统已经存在了几千年。理由在于，这是不可避免的——不可能想象一种社会，其中所有对等交易总是用相关物品的物理转让来立刻结清（服务怎么办？）。因此，似乎存在证据表明，信用与市场一样古老，而且远比硬币古老；硬币出现后，信用也与硬币同时存在。

米切尔·英斯（Mitchell Innes）在1913—1914年作出了这一论断。在两篇有力的论文中(2)，他摧毁了商业行为与硬币使用同时发生的观点，并论证了真正的货币领域是由参与者的累积信用需求所构成的。表述此观点的一种方式是，内生货币（信用）容量（capacity）是系统中参与者的信用风险需求的函数，外生货币供给与货币（信用）容量大体无关。米切尔·英斯用从中国和巴比伦到香槟省的布料大市场等证据来说明其观点；但我们可以从离家更近的地方开始。克莱格·莫尔德鲁（Craig Muldrew）(3)通过研究中世纪金斯林恩（Kings Lynn）的记录证明，如果本地经济完全在硬币基础上进行，硬币的循环速度就必须是将近三十倍——而绝大部分正常经济中传统的经济预期则只有四倍。因此，要么我们对硬币总量的估计完全不可靠，要么绝大多数交易的清算是通过硬币以外的东西进行的。莫尔德鲁的结论是：“一个国家里，从乞丐到王室的每个家庭，都在某种程度上深陷于信用和义务的日益复杂的网络之中。”(4)

从关于未被履行的义务的诉讼之盛行，可以看到此种信用链条的长度和深度。在中央的王座法院和普通法院中，案件审理数量从1563年的约5000件上升到1640年的约29000件。这些诉讼的大部分都是债务之诉，都关乎债权的条件被违反的情况。(5)然而，与遍布英格兰全境的各法院进行的诉讼总数相比，这还只是冰山一角——17世纪早期，仅在金斯林恩一镇，每年诉至法院的案件平均数就是2000件。(6)

对这种信用爆炸给出解释并不困难——在1544年和1590年之间，流通货币数量增加了63%。(7)在此期间内，食物价格涨了三倍，工业品价格翻倍，商业交易数量也至少翻倍。(8)所有这些的结果就是，对货币的需求增长了大约500%。(9)然而，货币供应却没有跟上需求增长的速度，而短缺因为格雷欣法则被加重了——稀有硬币被囤积。根据佩皮斯（Pepys）的观察，1665年英格兰流通硬币的总量可能仅有约700万英镑，因为大量现存的货币被囤积起来了。(10)根据莫尔德鲁的估算，对金斯林恩镇来说（该镇发生的交易价值总额可能约为39万镑），全镇的物理现金可能少于1.1万镑，其中的多数还不能用于流通，因为被囤积起来用于大额交易。在这种环境下，信用的快速发展不可避免。

复杂网络这一点非常重要。问题不在于你欠许多人钱，许多人也欠你钱。这不是网络。问题在于，弗雷德欠你钱，约翰欠弗雷德钱；如果约翰不能付给弗雷德，弗雷德就不能付给你。即使你知道这一切，要想知道弗雷德是否能付给你，就需要知道约翰的债权人是谁，他们是否能够支付给约翰。在没有现金的情况下，债务得不到清偿，网络随着每一笔交易变得更为复杂，理解起来则更复杂。结果是，每一个经济上活跃的公民都潜在地在信用方面依赖其他公民。

岔开一下话题：有人颇有理由地主张，这就是为什么在如此多的社会中，偿还债务会经常地被视为具有社会或道德维度的原因。在货币稀缺的社会，不存在承担对他人的信用风险的替代途径；社会成员知道，由于他们完全看不到这样的机制，他们面临着从其他成员而来的风险。在这样的社会里，我们指望发现——实践中也确实发现——存在着强大的文化压力；道德、社会和法律规范要求每个人不但自己归还债务，而且必须行为适当，不使自己陷于无法还债的境地。这种文化被期待——而且确实——对以下两种人加以区分：一种是受不幸命运影响从而其债务可被免除的人；另一种是因自己行为不慎而违约，不但给自己也给整个共同体带来危险的人。因此，在由信用关系而强力联结的共同体中，任何成员的不慎的征候（无论是炫耀、赌博、投机或其他高风险行为），都可能引起其他成员的强烈不满，因为连锁式的违约潜在地威胁到所有人。(11)

3.1.1　货币与信用的共存

经济理论并不要求货币的存在，这一命题很有名。现代经济最为先进的模型——瓦尔拉斯模型(12)或阿罗-德布鲁模型(13)——被描述为毫无摩擦，恰恰是因为它们排除了货币的角色。(14)这是因为，它们假设货币是一块幔布，其唯一功能是遮掩一个事实，即所有经济交换最终都是商品和商品的交换。(15)替代理论虽考虑到货币的缺位是对经济行为的绝对限制，但却通过如下假设来解决此问题：尽管每一笔（经济上有效的）交易都有一个对家，但问题是他们无法发现对方。这一“寻找—摩擦”理论(16)基于与古典模型相同的假设。乌格里诺（Ugolino）准确地总结了这一立场：

尽管存在分歧，两条研究主线都集中于为什么某些货物获得了“货币性”这一性质。这意味着，事实上它们的真正目标是对商品货币的存在予以正当化——尽管他们声称，从法理上说，其理论的结果表明货币—货物的内在价值与获得“货币性”这一性质无关，从而也为法偿货币的存在提供了正当性。(17)

希望坚持读到这里的人能够理解，证明法偿货币的价值与其物理价值无关，这并不是货币理论的什么重大进步。真正的挑战在于诺撒尔（Nosal）和罗西托（Rochteau）所说的：

货币理论的关键挑战之一是，为货币与信用的共存提供一种解释。共存是挑战的原因之一在于，使货币不可或缺的摩擦，通常却会让信用不可行；而在信用可行的环境中，货币通常又不是不可或缺的。

鉴于作者（像我们所有人一样）生活在一个货币和信用同时被和谐使用的社会，为什么这是一个让人很不舒服的结论就很清楚了。

3.1.2　对信用的研究

在此方面，信用的问题在于很难度量。我已经给出的信用的数量是一个物质的、可量化的事实；我愿意给出的信用的数量必然永远是不可知的。在任何经济的正常状态下，实际发生的信用总量少于该经济的信用总容量，这必然是对的。让事情变得更糟的是，当把一个经济作为一个整体时，该经济中所有个体参与者的信用和负债加总为零，因此一定程度上看不到。最后，度量任何特定商业群体已经给出的信用的实际数量，这当然是可能的；度量银行系统对经济的其他部分给出了多少信用，这是可能的。但是，银行绝不是信用的唯一提供者——在公司财务之间有流传已久的说法，即企业的主要信用提供者是其他企业；不能获得银行信用的供给方经常通过贸易信用来持续运营，这当然是事实。度量一个真实经济的信用需求是困难的任务，而对该需求变化的预测则更为困难（尽管由于我们刚刚经历了一场因全球金融信用需求突然萎缩造成的金融危机，对这种变化的研究可能比较值得做）。

正是因为对信用需求的研究在今天看来不可能，而对实际信用水平的研究在大部分有记录的历史中也不可能，我们才在某种程度上被迫去研究物理通货。在此领域，我们惨遭所谓“化石学家的诅咒”，即无论我们多么希望了解那些没有幸存下来的东西，我们却只能被限制去研究那些幸存下来的东西。物理硬币留下了可供考察的物理轨迹，但名义账户、信用、负债和支付许诺一般来说则没有。因此，尽管我们知道，货币的概念很久以来就以名义的形式存在，却总是存在把货币当作物理实物来思考、并把其名义使用作为例外的倾向。事实情况几乎肯定与此相反。关于这一点熊彼特进行了最为清晰的描述：(18)

从14和15世纪开始，（甚至在希腊—罗马世界）黄金、白银或铜就是熟悉之物。信用结构——它处于永不停息地发展之中——是需要探究和分析的东西。逻辑上讲，要进展到现实中的信用交易，最为有用的方法是从硬币开始，这一点绝非清楚无误。从一开始就把资本主义金融当作一个抵销债权和债务并只计算余额的结算系统来考察——因此“货币”支付只作为一种特例，没有任何特别的根本重要性——可能是更为有用的方法。换句话说，从实践角度和分析角度，货币的信用理论可能比信用的货币理论更为可取。

对信用的研究一直都属于经济学的边缘地带。一方面因为，众所周知信用难以度量；另一方面因为，不像货币余额只能被银行所创造，信用可以被经济中任何参与者所创造。然而，许多人难以把债务设想为一个“物”，这也是事实。这一观念在律师中不值一提，但许多人却认为它是反直觉的。下述事实非常有趣：在英国经济学家中，第一个认为信用而非货币应当成为经济分析的适当对象的人是亨利·邓宁·麦克劳德（Henry Dunning Mcleod），他是位训练有素的律师。(19)这一点在实践中很重要，原因在于，为理解虚拟货币单位的运作，最紧迫需要答案的问题是，虚拟货币单位与货币以及与通常的信用有什么不同，以及——用熊彼特的话说——虚拟货币单位需要一个信用理论还是一个货币理论。

因此，在考察货币与支付的概念之前，我们必须从思考信用开始。

3.1.3　商业与信用

国际贸易总是在某种信用的基础上运作，这一点也许可以视为理所当然。但当我们聚焦于本地商业时，更有意思的事情就产生了。特别是当商业在一个相对较小的小镇中进行的时候，通常事情就变得格外清晰。在此方面，F.A.沃克尔（F.A.Walker）对美国银行的起源的描述颇具指导性。他写道：

在现代信用系统中，每个文明社群中都存在着巨量的债务，不是偶尔如此或为商业上的不幸所造成，而是在商业的通常过程中就是这样。一定程度上，在不存在特别的机构介入的情况下，债务就彼此抵销。农民在手上借记其薪水，并不时要求预付，在每年或每一季度的末尾结算余额。……互为邻居的农民之间也用这种方法进行彼此的交易。另外，乡间小店店主则记录从农民那里获得的农产品价值，并与其出售的货物相抵销……

现在，如果我们假设所有债务均发生在同一个镇或城市，并于同一天到期，我们就可以看到对时间和劳动的巨大节省，以及减少了许多烦恼和失望。如果关于所有到期义务和债权，镇上或城里所有进行交易的人都只向一个人或一个公司负债，从而通过第三人的介入，将其时而置于债务人位置，时而置于债权人位置，即根据交易各方的要求和保证，轮换扮演债权人和债务人的角色，义务的相互性满足了抵销的条件，使得债务的消灭变得便宜且容易。在银行中，债权人的权利和债务人的义务彼此相遇并同时清偿。(20)

如果事实是，在绝大部分时间里，大部分人只使用硬币和符号币这种货币形式，我们就不能假设商业交易不存在，而是应当假设货币的缺乏导致了多种信用义务的持续存在。

3.2　区分信用与货币

然而这把我们导向了以下讨论：信用义务为什么要与货币如此鲜明地区分开来？希克斯（Hicks）的如下论述一定是真的：

信用货币只是延伸到货币以外的整体信用结构的一部分；它与债务债权、权利义务的整个系统紧密交织在一起。有些信用是货币，有些不是，另有一些则处于二者的边缘。(21)

此处的要点是，请求权要是有“货币”的功能，并没有必要物化成为硬币或纸质文件。许诺的互相交换，尽管不具有任何符号表示的形式，却仍然是非常完善可行的支付系统；这表明了货币概念的一个根本性吊诡，即尽管它无处不在，看来却并非必须。理论上一个经济体可以在义务交换的基础上完美运行，这些义务通过履行而不是通过对义务的物化而得以消灭。(22)

在沃克尔所描述的边远小镇，欠邻居货币的农民可以毫无困难地告诉作为农产品买方的店主/商人，当其收到农产品时，应向邻居支付款项的一部分。(23)这些义务将在商人的簿记中被记录，但只有在牵涉的数额特别巨大，或交易各方素不相识的时候，才需要更为永久性的法律形式的给付。(24)根据记载，托马斯·杰弗逊在1813年曾经评论说：“一个年收入一万元的农民可以从其商人那里获得所有供给，并在年末通过向商人销售农产品而清偿，不需要牵涉到一个美元的现金。”(25)同样的模式也见于14世纪的法国(26)；极为可能的是，这种基于中央非现金账户的系统，在每个拥有交易安排但苦于现金不足的社会中都会遇到。

当然，这种商人账户的簿记科目只是支付；就此而言，商人只不过是支付商（借用盖瓦的术语(27)）或银行（借用今天口语用法）。然而，只有存在作为多人交易的中介的单一中央机构的时候，这一系统才有效。这一中央机构通常被称为清算行。

3.2.1　作为货币替代的清算行

有趣的是，此种结构比想象的要更为普遍。清算行与商业一样古老，中世纪任何规模的交易所，一个重要特征就是其支付结算程序（rescontrire）；商人之间的义务在最大程度上通过它互相抵销，以便最大限度减少对现金结算的需求。(28)这一安排在银行之间也很常见——1835年废除了美国中央银行之后，作为应对，美国各银行即创造了一个清算行来管理支付结算的风险。(29)

然而，清算行并未取消信用风险，清算周期不同，清算行还可能增加信用风险。在早期的中世纪交易所，一年进行四次清算(30)，商人们受到清算系统限制，不能寻求与可疑债务人就个人债务进行更早的结算。(31)清算系统能够真正消除信用风险的唯一途径，是承担一种中央对应机构（Central Counter Party，CCP）的功能。这意味着，清算行不再仅作为识别和履行净债务的安排，而是作为一个唯一中央实体，成为所有交易的参与者和交易对手。(32)但是，因为CCP有效地承担其所交易的每个成员的信用风险，总体而言它就倾向于在选择谁成为其成员这一点上非常挑剔。对所有人都敞开大门的CCP很快就会发现自己资不抵债。

但是，一个清算行要想成为货币的替代，它就必须不但提供交易抵销的途径，而且提供剩余交易结算的途径。

3.2.2　作为货币替代的转账银行（Girobank）

试图对其所有交易提供结算的清算行一定是一个转账银行。(33)转账银行不同于支票银行（或私人支付工具发行银行），要通过一个转账银行支付，交易双方都必须在该行拥有账户。系统规模的转账银行必须为经济系统内每一个参与者提供账户，包括永久账户和临时账户。该银行必须是转账银行；如果它是一个支票储蓄银行，该行所签发的支票就可以在系统外有效流通，只要支票接受者能说服系统内的第三方代表他来兑现支票所包含的支付即可——这样我们就回到流通货币了。

非常清楚的是，如果我们能在经济中创造一个单一中央中介机构，既作为经济体的转账银行，又作为应对支付违约产生的信用风险的CCP清算行，(34)且该机构以经济体中所有的积极参与者作为成员，在此情况下我们就可以从经济中清除货币。(35)

3.2.3　作为货币替代的商人代理

但我们走得太快了。我们假设的中西部商人并非CCP，也不是纯粹的支付服务提供者，实际上，与他最为相像的是罗马的银行征税人（coactores argentarii），也就是将金融活动与商业代理结合起来的业务。他所提供的簿记账目服务无疑是支付服务，但提供支付服务却不是他的业务——事实上这只是他主业即商业行为之外的辅助活动。这一点是在货币历史上反复发生的特别事实，即商人代理为所有者的目的行事时，该商人代理拥有货币，他可以使用货币向第三方支付，从而使得相关贷方余额在一定程度上可以转让。(36)这里他的服务的使用者会遇到问题。因为，只要一个客户准备通过一位代理人来做生意，就等同于他接受一个中央清算行的服务。但只有当他准备将自己的商业关系仅限制在该商人的客户范围内时，情况才是如此。但是，随着客户群体的增长和越来越多样化，他们不再满足于将其生意局限在同一商人的其他客户之中，同时希望通过不同商人进行不同的交易。一旦商人们需要彼此结清义务，我们就回到了需要货币的世界，除非商人自己属于更大的系统。

3.2.4　开放系统v封闭系统

所有这些安排的公约数是，它们都是封闭系统，即他们只允许系统成员之间的结算。流通交换媒介的要点在于其为开放系统。硬币或纸币可以由任何一人交给另一人，不需要在他们之间有一个事先存在的安排才使支付有效。现金支付极大扩张了可以做生意的人们的范围。

封闭系统内的支付虽有用，但还不够，这是一个重要的观点。原则上，当一位农民希望扩大他交易的人群圈子，他可以邀请这些人进入系统。但这又把我们带回了信用愿望（appetite）的问题。店主对于熟识的交易方可能乐于冒一点信用风险，但不太可能在不熟的交易方那里冒信用风险。因此，没有信用愿望的情况下，农民扩张生意规模的唯一方式就是保证能获得支付。

3.2.5　物化的支付许诺

这就把我们带到了“物化的支付许诺”。这种许诺有两种形式。第一种是可转让许诺，更经常地被称为欠条（IOU）。除了物化导致的可转让性，对双方均承认已经存在的双边义务进行物化没有任何目的；因此我们假设，欠条的创造使得支付许诺可以转让给第三方。然而，第三方要想获得支付，还要找到签发欠条的一方。物化的支付许诺的要点在于，它可以不受限制地转让——持有人不需要与其他方拥有任何在先的关系，只需要知道在哪里找到支付人即可。一种物化的可转让的支付许诺是对纸币的很好的描述。

3.2.6　物化的支付指示

“物化的支付指示”是对一个人（本例中是店主）作出的向票据持有人付款的指示。物化的支付指示有两种形式：双边的，即文件只指示收到一方进行支付；以及三边的，即收到一方在票据上背书并接受其在票据上的责任。这种票据是支付商同意支付的直接许诺，是人们创造的与货币最为同源同种的东西。与物化的支付许诺一样，它具有可以在任何时候转让给任何人的巨大优势，且在被转让人手里可能保有其价值。被承兑的物化的支付指示是对汇票或支票的很好描述。

3.3　信用义务的清偿

在此，有必要更深入一点探讨货币实际扮演的功能。尽管我们已经确认货币的功能是清偿债务，但仍有必要从抽象层面考虑，为什么债务清偿是一项有用的功能。

澄清这一问题的最好办法是从杰文斯的“欲望的双重巧合”谈起。如果我想要你的东西，而你想要我的东西，我们就不需要通货——我们很简单地易货即可。但是，易货要想真正发生，不止A和B互相想要对方的东西这一点是必要的，而且他们还要在对方手头有这个东西、可以立即交付的时候想要该东西。必须注意，在许多方面，这是双重巧合的最不可能的部分，在原始农业社会尤其不可能。结果是，任何商业交换都会在一部分和另一部分义务的履行之间存在时间缺口；正如我们已经看到的，该时间缺口导致信用风险。对此进行思考，最容易的办法是从一个程式化的例子开始。

3.3.1　猪/蛋范式

假设在一个原始经济中，我是养鸡的农民，而你是养猪的农民。如果我在一年内每天给你一个鸡蛋，而你一年内分两次每次给我一头猪，我们中的一人就会在一段很长时间内成为债权人。可能有两种情况：你可以先给我一头猪，因为我答应后面六个月内给你鸡蛋（此情况下，你从给我猪的那一天开始就承担了很大的信用风险）；或者我可以先给你鸡蛋，因为你答应在六个月的时候给我一头猪（在此情况下，我将在你的交付之前承担较大的信用风险）。我们双方都对供给的周期性无能为力。这样，我们能够交易就取决于：（1）承担信用风险的愿望，以及（2）如果可能的风险超过了现存的信用愿望，是否能发现一种在其中减少风险的机制。

此上述事例中，重要的是要理解信用风险规避的基础。这类问题经常被错误定性为主要是“信任”的问题。然而这只是问题的一小部分。卖鸡蛋的农民面临的一种可能是，向卖猪农民供应了六个月的鸡蛋，但后者杀猪的时候却简单地否认存在这笔债务。然而，即使双方都住在森林深处，完全远离社会结构并自给自足，这也是个很不可能的结果——如果不是其他原因，也是因为卖猪的农民很可能希望继续得到鸡蛋的供应。在几乎任何社会结构中，厚着脸皮否认众所周知的义务，都是一种极端策略，可能导致从网络所提供的合作中退出，并可能招致比违约所获得的收益更为严重的不利后果。

信任不是问题。问题是，由于各种外部事件，卖猪的农民很可能无法履行自己的义务。这些事件包括卖猪农民罹患一种疾病，导致他无法养猪；他的猪患病，导致没法出售；还有火灾、洪水、饥荒、武装入侵、征用、充公、国有化；等等。在一定程度上，每一位债权人都是债务人的股权投资者，并承担信用风险；每一个信用风险的基础都不是债务人不愿意履行义务，而是他不能履行义务。

所有这些似乎都只是假设情况，但请注意，这正是莫尔德鲁讨论的信用之网问题。在其对16世纪金斯林恩镇经济的详细研究中，他注意到，（作为货币缺乏的结果）发展起来了很长的信用关系链条。这些长链条造成了社会问题，因为链条中任一环节的违约都可能导致违约的雪崩。而这又意味着，任一交易中所承担的信用风险都包含着下述可能的因素，即债务人是否向债权人归还欠债，取决于欠债务人钱的人是否归还他们的欠债。直接的结论是，卖猪的农民的风险至少可以通过它的猪的风险来分析——如果我们要增加一层风险的话，例如，如果我们知道卖猪农民非常依赖于剩饭剩菜的供应，而后者又非常依赖于当地小饭馆，等等——这样就很容易看出信用风险规避是如何发展的。

减轻信用风险的最好办法是支付，因此，减轻交易关系中蕴含的信用风险的最佳工具就是货币。这表明了货币与信用的主要关系，即货币是对信用风险进行管理和再分配的工具。但还不止于此。在探讨如何减轻信用风险之前，我们首先要思考为什么——特别是，为什么债务人希望通过支付货币来清偿其义务？为什么债权人准备接受货币作为对债务的清偿？

3.3.2　支付对债务人的用处

如果我基于将来某个时间你向我提供其他货物而向你供货，一旦你接受我的货物，你就对我作出了将来供货的承诺。回到我们的猪/蛋例子，一旦卖猪的农民接受了第一颗鸡蛋，他就有效地承诺了，至少在以下六个月内继续做卖猪的农民。如果他突然灵机一动，想去朝圣、去做修士或搬到另一个村庄居住，他会发现，他所深陷其中的义务网络会有效阻止他做这些事情——或更准确地说，足以使其邻居阻止他做这些事情。要想获得个人自由并对生活做出任何重大改变，他必须首先对他的拖欠进行结算，使得他的决定不会严重影响到任何人。即使他想做的改变只是从养猪变为养羊，情况也是如此。必须注意的是，时间流逝并无帮助——假定猪的生长周期为一些更为人知的自然规律所决定的，那么他也无法更早交付猪，以便清偿或改变其义务。他也无法通过返还他已接受的鸡蛋而免除义务，因为他已经吃了它们。很有可能的是，将不存在这样一个时间点，即他可以通过履行义务对所有社会义务清零，以便从义务中获得自由，且不导致新的义务产生。对债务人来说，只有债务支付才能买来行动自由。关于这一点米歇尔·英斯曾作过很好的论述：“信用的真正重要的特征，不是它所赋予的债务‘支付’的权利，而是通过它赋予债务人自由的权利。”(37)这当然就是中世纪从农奴制到平等的变迁的经典画面——服务义务转化为交租义务，这本身就是给予了这些义务承担者实质性的自由。(38)

当然，这一点也是马克思主义者分析所说的“货币溶解了社会关系”这一命题的基础。马克思主义者的立场认为，如果在原始社会中，仆人为主人服务，作为报偿，主人要在较长时间里向仆人提供衣食，那么，如果主人可以通过现金支付从而消除对仆人的长期的结构性的义务的话，他就会大大受益。支付的效果是将照顾和供应仆人的责任从主人转移到了仆人自己。然而，这样做的结果是放松了互相依附的义务（有些人会称为奴隶制），而且允许协议双方以增进双方的行动自由的方式构造他们之间的安排。

从这里似乎可以得出，在任何国家中，个人自由的水平均是该国中作为社会义务清算机制的货币使用的函数。看来这一命题不无道理。特别而言，秘鲁的印加人，作为没有发展出货币的最为复杂成熟的文明，提供了这一命题的一个例证，即现代分析会把印加社会归类为奴隶制国家，其中个人的义务甚至延伸到国家规定个人穿什么特别服饰的要求。(39)

还值得注意的是，无论哪里，如果个人因经济中没有货币功能而受到高度限制，那么他们通常使用极大比例的时间和精力使自己脱离这种限制。一般来说，大大超过经济上合理的比例。从奴隶制中赎买自由显然不只是一项商业交易(40)，但是，承担义务的人能够——潜在地且拥有适当社会保障地——通过做某件事而把自己从义务中解脱出来，这很重要；明智的债务人会确保，无论他承担了什么债务，他都总是能够通过支付货币而使自己从义务中解脱出来。

3.3.3　支付对债权人的用处

所有商业债权人都只有有限的信用愿望（appetite），无论是针对个体的债务人，还是针对所有债务人加总，都是如此。多数商业经营都在接近其信用愿望的极限的某处运作；因此，想让他们增加新的义务，一些既存的义务就经常需要清偿。这些义务可能通过履行来清偿，但此处的履约日期可能是不可变的。抵销可以在一定程度上缓解问题——如果你我互欠，那么交易产生的信用风险就只是二者之间的净值。然而，对每一位债权人来说都存在一个点，超过该点他就不会再去承担他人的履约风险。一旦债权人到达了这一点，就只有支付才能使他与一个特定交易对手进入进一步的交易。

从这一观点看，很明显，猪/蛋例子中货币的功能是一种信用风险分配技术。假设我们改变交易结构，卖蛋的农民是债权人（也就是说，他先开启交易，在对方交付猪之前，他完全处于卖猪农民的信用风险之下）。卖蛋农民不准备接受这么大的风险。所以，每一天卖猪农民付给卖蛋农民一便士，而每年两次，卖蛋农民向卖猪农民支付15先令2角(41)作为猪价。交易中的任何一点上，卖蛋农民对卖猪农民的信用风险都不超过一便士。非常明显，如果此处的便士只是在双方之间使用的私人通货，那么情况就毫无变化——如果卖蛋农民只能用便士从卖猪农民那里购买猪，那么他的境遇就和以前没有任何不同。但是，如果便士在其他地方也能被作为支付接受，他就处于一个好得多的位置；如果卖猪农民的猪得了猪瘟，他可以简单地从其他人那里购买——或者如果所有卖猪的人的猪都受到猪瘟的侵袭，他可以买一只羊作为替代。从这里开始，我们实际上就转入了“现金”支付。

这引起了便士从何而来的问题。目前，我们只需简单假设便士是由交易双方之外的某个人提供的即可。乍看上去，双方的风险状况得到了改善。但事实上我们所做的无非是在双方之间重新分配了风险。如果我们假设养猪者以许诺将来支付的方式获得了便士，那么发生的只不过是卖蛋者原来对养猪者承担的信用风险现在由便士的提供者承担而已。特别地，很明显的是卖方违约的风险只是转移了，并没有消除。任何特定风险的问题只不过在于谁来承担它。当我们思考信用风险的情况时，我们实际在问的问题是谁承担了什么风险，以及该风险如何最为有效地分配。(42)

此时有人会认为这不过尔尔——如果风险存在并无法消除，转移它又能实现什么良好目标呢？答案非常简单——通过将许多风险聚集在一起，后果的风险性得以降低——火灾保险就是个很好的模型。正如一个承担了许多个别风险的公司可以构造一种风险态势来减少许多个别风险，一个承担了许多个别信用风险的公司也可以构造一种风险态势，来减少许多个体的个别信用风险。

在我们的猪/蛋例子中，想象一下下述情况：双方同意卖蛋者开始每天供应鸡蛋，养猪者将在六个月后提供一只猪。我们的卖蛋者会对养猪者说：“我不准备向你提供如此大量的信用。你希望卖猪，而且你需要鸡蛋。但我只准备给你不超过你的总财富的5%的信用；由于你的总财富是5镑，这意味着我给你的信用上限是5先令或60便士。每次你欠我的钱超过5先令时，你就要向我支付（也就是减少我对你的信用请求权）。这样，你就保证能得到鸡蛋的供应，也能使我在一切正常的情况下从你那里买到猪。”养猪者会回答说：“但如果我必须向你支付的话，我需要从别的地方获得货币；但在我卖掉我的猪之前，我没有自己的现金。所以，要想支付你的话，我就得从别人那里借贷。”对此卖蛋者会回答：“我理解。而且我也理解你借钱向我支付是需要成本的。但是，如果我给你信用，实际是借钱给你；如果我借钱给你，我就要就我承担的风险向你收费，正如任何其他人都会做的一样——就算按照最后猪价的10%折扣收费吧。所以，对你来说唯一的问题是，你从贷款人那里还是从我这里借钱更便宜。”

从上述想象的小对话中可以得出，双方的约束在于他们承担对方信用风险的愿望。在无货币系统中，如果一个交易导致一方承担的信用风险超过他们承担风险的愿望，该交易就不会发生。(43)最好的情况也只是导致一种经济体中最大可能的交易量也远远低于该经济体中参与者的信用风险愿望总量。

3.3.4　作为信用风险转移工具的货币

在我们的猪/蛋例子里，如果养猪者从贷款者那里借钱来解决他买蛋的问题，整个经济的信用风险总量并未变化——所发生的只是卖猪农民的信用风险由贷款者而非卖蛋者来承担而已。这里要强调的一点是，贷款者所做的是承担价格风险。贷款者是信用风险的交易商，他们的基本业务和簿记商或保险公司完全一样，也即他们因承担一揽子风险所得的收益将超过这些风险中的部分确实发生所导致的损失。所以，就经济而言，养猪者向第三方付款来做两件事，即接受他的经济失败的最终风险，以及使他能够每天早餐吃上鸡蛋。这是因为，风险从卖蛋者转移到了贷款人。为什么这是个进步呢？因为卖蛋者完全受到他关于一种高度特殊的风险愿望的限制，它可能超过了他的总风险愿望，也超过他对特别风险的愿望。与此相反，贷款人拥有多样化的一揽子风险组合，他就像所有金融家一样，是一位信用交易商。他的业务就是通过承担信用风险获得回报。这意味着，比起个别的交易商，他不但可能是经济中一位更有效的信用风险能力提供商，而且他的业务能够使得信用风险在经济中转移，以至于系统中信用风险的总愿望与系统对信用的总需求能最有效地互相匹配。

3.3.5　作为贷款银行基础的信用风险转移

这一点很重要——信用风险的可转移性有利于专业信用交易。作为一类资产，信用的特征之一在于，它从多样化中大大受益——例如，众所周知，比起其他类型的债务，信用卡债务更不可能得到及时偿付，但信用卡应收账款所支撑发行的债券这种证券化工具，却可以获得极高的信用评级。因为高水平的多样化导致相对可预测的违约水平，并因此导致高稳定性资产类型。如果一个经济的参与者，能够将他们的债务转让给专业债务交易商，专业债务交易商就能够构造一种适当多样化的一揽子产品；该信用交易商提供的信用的成本就会实质性地低于他们所面对的参与者的风险的可辨识成本。

3.3.6　风险转移与风险汇聚

看起来合理而又清楚的是，尽管从技术上讲，风险的交互化和汇聚在整个经济水平上是一种零和博弈，但它能够大大增加任何一位特殊交易者能够承担的风险水平。商品市场上清算起源的根本原因在于，货物交易者希望承担这些货物未来价格的可变性风险，但不愿意承担个体的交易对手的信用风险；后一种风险的减少使得他们能够承担更多的前一种风险。这就是为什么诺斯认为，15世纪海上保险的发展通过将不确定性转化为风险，成为海上贸易的主要推动者。(44)有趣的是，这不是一个简单的风险转移的观点。罗马人有一种合同（fenus nauticum），等同于现代的船货押贷（bottomry loan）(45)，即借款人以船或其上的货物作为担保而借款，但如果船货灭失则不必还款。这等同于为借款方提供海上保险；但却不具有降低风险的因素，因为它只是将风险从一方转移到另一方。只有当风险在大量的共同保险人那里汇集并分配时，才存在将不确定性转化为可管理的风险的真实可能性。(46)对经营信用业务的银行来说，情况也一样。

3.3.7　作为风险转移机制的虚拟货币

前面所述引起了一个问题，即是否虚拟货币符号能够行使前述的信用风险管理和分配功能，与其他类型的货币行使此种功能一样。回答是直截了当的——没有理由认为虚拟货币不能，只要它被视为货币。正如我们在以后各章中将看到的，信用风险转移功能只能由能够消灭风险的工具来行使——为债务提供担保与消灭该债务是两码事。义务的转移只能通过对转移方义务人消灭该义务才能实现。因此，如果虚拟货币被债权人接受用来消灭欠他的义务，那么涉及的风险就有效地转移了。
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第四章　货币与价值

正如第一章所提到的，有时被认为定义了货币的那些特征——记账单位，交换媒介和价值储存等——都是关于货币的根本属性的现象；货币被认为是具有价值的东西。合理而又清楚的是，根据定义，不被认为具有价值的东西就不拥有这些特征。然而，评估这些货币本身的价值是件困难的工作，在某些方面类似于问一码有多长。然而，如果我们要处理我们的核心问题，即虚拟货币是否以及在何种程度上可以称为货币，我们就需要理解是什么赋予了法定货币（fiat money）以价值，以便我们能够回答虚拟货币是否同样拥有价值的问题。

4.1　物的价值v货币价值

关于这一主题的一种重要理论关乎：在货币的三种传统特征中，“价值储存”这一标准的功能。在三者之中，这一特征最不独特，事实上，几乎任何商品都具有价值储存的功能。然而这可能低估了货币的一个最为重要的方面。其他东西——金条、不动产和钻石——之所以被认为珍贵，是因为它们看起来有内在价值。所有者看到它们会想：“有一个黄金市场，黄金价格是每盎司X元；我的金条重400盎司，因此今天我储存的价值是400X元。”但货币与此不同——因货币对某物的相对价值而估价的外部货币市场并不存在。货币价值完全是社会决定的。

但是，如果我们考虑债务的话，立刻清楚的是，债务可以是一种价值储存——如果我欠你100美元，条件是无论何时你提出要求，只要我有支付能力我就必须向你支付，那么你所拥有的就是与其他可能的形式一样完美的价值储存。因为此时债务不存在携带或保管成本，能够立即按照已知的价值转化为通货，且不会随着时间而贬值。然而，所有这些特征对于物理货币和信用货币都同样正确。这使我们得出结论，即如果债务因能在将来某时间点即时转换为货币而成为一种价值储存手段，那么货币也同样是一种价值储存手段。因为在将来某时间点它已经是货币。使得货币成为价值储存手段的，是在将来某个时间它被要求释放价值时，它将具有价值的信念；或者，换种说法，如果其他东西因为将来能被转化为货币而成为潜在的价值存储手段，货币也因为它将来可被转换为其他东西而成为价值储存手段。

4.1.1　时间内的价值再分配

正是货币的这一特征——今天给予的某种权利在明天可用来获得别的东西——对经济学家最为重要。正如凯恩斯所观察到的：“货币的重要性基本来自其作为现在与将来的纽带的事实。”(1)进一步，当货币停止成为价值储存手段时，（例如在高度通胀时期）它的社会有用性也就停止了。

杰文斯（Jevons）意识到，这一功能可能是货币三大功能中最为古老的；并且他指出，在荷马时代，黄金的使用比货币特征的任何其他方面的发展要早一段时间。(2)门格尔则承认，储存一定出现于货币之前。(3)并且，存在着历史的和前历史的许多证据，证明酋长和其他人会为储存价值而积聚特权物品（prestige articles），而这发生于这些物品获得货币功能之前。(4)

有趣的是，为行使这一功能，任何一种符号物（token）都需要一定程度的永久性作为首要特征——我们确实观察到这种社会现象，被用作货币的物品具有这种特征。然而，下述事实也引人注意，即银行货币对物理货币所拥有的优势之一就是没有贬损的风险，前提当然是银行持续存在。在此方面，虚拟货币，至少其网络通货形式很可能提供了一种比银行余额更高层次的安慰。分布式账本理论上是不朽的。

然而，必须记住，货币可能丧失这一特征，却仍可行使货币功能。在高通胀经济中，下述情况并非罕见，即无法立即得到所需之物的货物卖家，会立即将所得的货币用于购买具有合理流通性的商品（经常是香烟）。这些商品被认为会保值，直到可以买到需要的商品为止。到那时，会售出香烟换取通货，用于购买商品。这里的假设是，商品和香烟的价值会保持相对恒定，无论相关通货的价值如何变化。

因此，非常明了的是，价值储存的标准既有用又相关。但是，当我们将它从19世纪30年代金币的舒适环境中拉出来，并进入现在这个时代的时候，事情就变得有趣了。

4.1.2　作为价值储存的商业银行货币

今天，商业银行货币很完美地行使着价值储存的功能，这一点是绝对清楚的——人们将其个人储蓄的一大部分放在银行存款账户中。对于绝大多数公民来说，银行的定义就是在他们收到货币和需用货币之间的时间段里保存货币的地方。然而，与金本位时代的金币不同，现代货币根本没有商品价值。如果我们思考构成个人银行账户的概念基础的完全想象的货币（就此而言，甚至央行货币也是以央行存款的形式构成的），这一点就尤其真实。但同样真实的是，今天的流通票据和硬币的内在价值和中世纪的木刻币差不多，也没什么商品价值。

既然现代流通货币没有内在价值，它所拥有的价值就必然是外在的。这引起了价值究竟是什么意思的问题。即使我们不管马克思的劳动价值论，货币是否可以被视为“拥有价值”这一问题，很明显也只能用奥地利学派的术语来回答。也就是说，其价值并非由商品的内在性质所决定，也不是由生产该商品的必要劳动量所决定，而是由行动的个人为实现其目标而赋予该商品的重要性来决定。(5)简单地说，现代货币的价值完全取决于你认为他人将愿意付给你多少来得到它。

4.2　货币价值的其他理论

此处必须承认，这一观点并未得到普遍接受。尤其是，有两个替代性的思想学派直接拒绝该观点。一个是金属学派，该学派一般认为，货币从其内在价值获得其价值。另一个是政府学派，该学派坚持认为货币是对政府的一种“请求权”，因此拥有独立于其作为支付机制的可接受性之外的内在价值。金属学派的立场可以作如下总结：货币的起源在于其物理价值；正是因为货币在过去某个时候拥有真正的价值，它才继续被当作货币，并通过社会惯例而继续拥有价值。这一观点有时被怀有恶意地总结为如下信仰，即人们如此愚蠢，以至于没有意识到金本位时代已经过去了。而持这种信仰的人也经常相信，现行的没有金属支撑的通货实验，其失败终结只是时间问题。(6)另一种政府主义立场是基于这种观念：现代货币被支付许诺所支撑，该许诺或者来自中央银行，或者来自发行货币的主权者；这一许诺使得主权货币在质的方面不同于那些没有这种许诺支撑的通货单位。必须强调的是，这里存在着两种价值的区别：因政府愿意接受通货作为对其义务的支付这一事实所创造的价值——这一点没有争议——以及政府通过行使强力，命令人们接受其通货所创造的价值。后者才是这里所讨论的政府主义立场的实质。现代政府主义者倾向于认为，央行功能的行使是通货功能的一部分，以至于如果不是央行运作的东西就不能被适当地描述为货币。(7)

我们将依次探讨这两种立场。

4.3　金属主义

金属主义在今天的有效性取决于其昨天的有效性，也就是说，要想使其成为一个有用的概念，就有必要证明，在人类货币具有重要金属内容的整个历史时期，金属含量与货币的价值直接相关。

如果我是贵金属货币的拥有者，该货币的金属价值对我有什么影响呢？显而易见，如果其内在价值高于票面价值，它就只能在其所有者发现该事实之前才能停留在流通之中。结果是，我们可以无视那些内在价值高于票面价值的硬币。这样，原则上问题就变成了，作为硬币持有者，我在多大程度上在乎硬币的内在价值是表面价值的60%，或40%，或者是0。答案是，我将对此事实完全无动于衷——事实也很可能如此。

如果我们想象一种有两种硬币流通的经济体，一种的金属价值是表面价值的60%，另一种的金属价值是表面价值的40%，事情就变得更复杂些。传统认为，在此情况下，格雷欣法则(8)会起作用，也即，在其他条件不变的情况下（ceteris paribus），人们会更偏好拥有更高货币价值的硬币；这些硬币将被储藏起来，经济体中将只留下低价值硬币。如果可以证明这一情况确实发生了，这将是一个良好的指针，表明人们对硬币的金属内容赋予了一定重要性。

4.3.1　格雷欣法则

问题在于这一情况并未发生。基于硬币金属内容对格雷欣法则的适用，与真实的历史经验没有甚至哪怕一点相符之处。在此方面，美国的货币史提供了光辉的实验例证。(9)我们发现，当两种硬币的金属含量都低于表面价值时，对这两种硬币只有相对极小的区分。如果我有一枚内在金属价值是表面价值70%的1美元硬币，还有一枚内在金属价值是表面价值50%的1美元硬币，我只有极小动机去储藏其中一枚而不是另一枚——我主要会在交易中使用它们。我们还看到相反的情况——当硬币的金属价值超过其表面价值的时候，一种简单的可能性是它将以高于表面价值的价值流通。英格兰金基尼在17世纪的情况就是如此——铸造的名义价值是20先令（在交税时也只作为20先令价值接受），但它立即以21先令的价值流通，而在稳定在21先令之前其价值一度达到30先令。但是，它并没有被“逐出”，而是继续流通。(10)

在此方面，对于格雷欣法则的真实陈述是，只有当持有者使用良币有正成本的时候，也就是说，如果相比于将良币用于其他用途，持有者试图花掉良币将会给他带来损失的时候，劣币才会驱逐良币。这一情况最有可能发生在如下情况：（a）一枚硬币具有重要的内在价值，高于名义价值；（b）存在实现该价值的方式（例如将其熔化），该方式本身不贵；并且（c）人们一般不愿意按照其商品价值接受硬币。有趣的是，在一个使用小额硬币的以硬币为基础的经济中，这种情况最有可能发生；因为硬币面值越小，其金属的商品价值就越有可能超过其名义价值。(11)然而，熔化后的240便士硬币会产生价值245便士的铜，这一事实不太可能使得熔化成为一项吸引人的建议；只有当货币溢价较高时，格雷欣法则才会在其传统意义上发挥作用。

从所有以上内容得出的结论是，当硬币具有有价值的金属成分时，这些有价值的成分看起来并不特别决定这些硬币实际被使用的方式。

4.3.2　解读金属硬币

然而，基于表面严格的逻辑基础，金属主义者强力反对上述结论。如果通货的使用者对其金属含量真的无动于衷，创造金属通货的主权者就是在自己掏腰包。要想支持金属含量与流通中的硬币几乎完全无关这一观点，就有必要对最初货币为何具有金属内容，以及这种看来毫无用处的政策为何持续这么长时间等事实作出令人信服的解释。

对此问题的回答可以在下述事实中发现：传统的货币在两个截然不同的领域中运作。一个是在国内经济领域中，另一个是作为国际贸易的中介。在一个完全封闭的经济体中，制造货币的材料可能迅速变成没有价值之物——这一观点很有道理；事实上格茨曼（Goetzman）恰恰是这样论证纸币为何在中国迅速引入的。(12)但是，自给自足在欧洲从来不是一个选项，在欧洲的所有地区，贸易都是既与国内的人们，又与其他国家的人们进行的。

重要的一点是，为此目的，“国家”这一术语应被理解为“通货区域”——为此目的，A国就是A货币被创造并在支付中被接受的区域。在一国之内可能有几种通货。例如，正如施纳贝尔和辛所指出的(13)，17世纪神圣罗马帝国的贸易大体上是“国际化的”；它发生的环境是，大量地区统治者都拥有并行使铸造自己的硬币的权利。从而，帝国由许多通货区域组成，因此这些区域之间的任何贸易是“国际化的”。这造成了有趣的后果：当多个不同通货区域构成的地域被某单一权威整合为一个单一通货区域时，以前的“国际”贸易就变成了国内贸易。13、 14世纪的法国从本地封建主铸币到王室铸币的变迁，使得法国成为一个单一通货区域。有趣的是，它也大大增加了王室对通货进行贬值并从贬值中获取收入的能力。(14)

在国际贸易中，使用国内硬币产生了一系列新问题。一方面，他国的交易对手不太可能对我的国王，也即我的硬币发行者有纳税义务。结果是，我给他们的硬币的有用性大大降低——事实上，唯一直接的使用就是，在他们需要从我所在的区域的人民那里买东西的时候。然而，既然根据定义，我们是在讨论从事跨境贸易的商人，一个东西在某特定区域内具有确定价值这一事实就成为利润的潜在来源。因此，只要发行相关硬币的国王的经济前景具有合理的确定性，买方与卖方就可能更关注汇率而不是货币的可接受性。

最后这几个词抓住了金属通货的正当化的要害。因为，在有历史记载的多数时间里，任何特殊通货的特别的发行者是否可以幸存，都是完全不确定的。所以，如果A国的商人与B国和C国的对手做生意，就会选择能够支付具有额外价值的货币的对手，以便如果该货币被其发行者废除或贬值，它还可以用作他途。达到这一结果的最简单方法就是使货币具有贵金属含量。

4.3.3　金属硬币与国际贸易

结果是，金属通货成为国际贸易中的压倒性现象。格茨曼证明，事实出现的顺序似乎是，基于银锭（silver ingots）的贸易被基于具有银的价值的硬币的贸易所代替。(15)完全可能的是，在早期国际贸易的一段时间，“硬币”实际上就是盖有指示其重量的官印的小块贵金属。(16)然而，当我们来到古代雅典，看起来明显的是，即使在国际贸易中，排他地流通的货币已经是塔勒（tale）。(17)

这里需要暂停一下，思考古代雅典人眼中世界的样子。雅典自身只有相对较少的出口，但它在拉夫里昂（Lavrion）拥有巨大的银币铸造厂，其银币用来购买小麦和其他必需品。早在公元前5世纪，银子就已经是国际贸易中得以确立的交换媒介。这一事实意味着他们有东西要卖，而且最为明显的要求是将这些银子铸成四德拉克马币（tetradrachm），即“猫头鹰”币。一旦足够多数量的硬币被生产出来，它们似乎就在雅典以外流通，在许多方面成为一个广大地域中的基本支付手段。我们对四德拉克马币相对于其金属重量的价值没有概念，但如果该硬币不是以高于其金属含量的价值流通，将是令人奇怪的。相对于那些没有返回到雅典的硬币，这一溢价又会给雅典财政带来纯利润。

4.3.4　为什么保留硬币的金属内容？

为什么雅典人没有寻求通过减少其通货的贵金属含量的方式来增加其铸币利润呢？答案恰恰是，雅典创造了一种供国际贸易使用而非纯粹国内使用的货币。想象一个国王，按照贵金属占单位表面价值的60%的比例发行货币。任何在本国以外流通的该货币单位，实际都给国王带来了占表面价值40%的纯利润，因为根据定义，这些货币不会为交税而被提交。但再想象一下，邻国的国王创造了一种贵金属，价值占单位价值70%的货币。其他条件改变的话，第三国商人将倾向和邻国的商人做生意，因为名义价值的支付是相同的，但他们更为安全。邻国的政府当然会遭受所谓铸币税损失，但会得到总税收方面的收益。这导致政府间的一种“奔向天花板的竞争”，最终政府会生产价值足够高的硬币，使其在非纳税人中得到接受。当然，在一个完美世界里，政府会简单地生产两种硬币——一种用于国际贸易的足值硬币，和另一种用于国内支付的几乎毫无价值的硬币。但悲哀的是，这是不可能的——国际贸易与国内贸易是同一枚硬币的两面；没有人会进口货物，除非他想在国内销售或使用这些货物。因此，政府发现自己被迫制造价值等同于国际标准的硬币，目的只是为了增进贸易。一个贸易国要求一种强有力的国际货币。

随着时间推移，国际贸易中方便支付的功能从白银转移到黄金。总体而言，黄金价值太高，在日常交易中没有什么用处，唯一实际用处是在高值国际贸易中使用。(18)正如凯恩斯所指出的，即使在金本位时代，也没有一个国家完全或在重大意义上使用黄金作为国内流通的通货。“黄金是国际的而非本地的通货。各国的通货要解决的问题是，保证不会在需要国际通货的时候有无法获得的风险，以及用最小数量的资源实际持有黄金，以便与该目标相容。”(19)

4.3.5　作为货币创造约束的金属含量

关于为何贵金属含量并不决定货币的价值，我们已经说了很多。然而，对大部分历史而言，在国家货币中保有高水平的贵金属，被认为本身有好处，而且是国王的义务。(20)为什么有这个信念呢？答案可以从尼古拉斯·哥白尼的著作中最为清楚地看出来。(21)这主要是因为，哥白尼在16世纪早期主政厄姆兰德省（Ermland），对此有个人经验。该省位于条顿骑士团与波兰国王的战争的边缘，在该省各方都寻求通过增加硬币的产量使通货贬值，以此增加财政收入。结果是经济和社会的混乱。(22)哥白尼的著作是对货币贬值的社会和经济后果的早期的和绝好的说明。但是，由于他正确地认识到，通胀的原因在于流通硬币的数量增加，而这又是由于通货贬值所引起的，他建议的救济是重新确立硬币的最小金属内容。这有利于金本位，是一个让人尊敬的案例。在讨论拿破仑战争后英国对金本位的回归时，熊彼特（Schumpeter）完美地总结说：

目前，我们被教导去看那些完全错误的政策——一种弥漫在理性论证中的拜物教。我们还被教导去无视那些实际上被引用来支持它的纯粹理性和纯粹经济学的论证。但是……金本位中有一点将把它从愚蠢的指控中拯救出来，即使没有任何纯粹的经济学优势……一种“自动的”黄金通货是自由放任和自由贸易经济的一部分……它把每一个国家的货币比率和价格水平与所有其他“使用黄金”（on gold）的国家的货币比率和价格水平联系在了一起。它对政府花费极其敏感，甚至对不直接涉及花费的态度和政策也极其敏感，例如对外交政策、特定的税收政策，以及通常来说对所有违反经济自由主义原则的政策都很敏感。这就是现在黄金如此不受欢迎，而在布尔乔亚时代却广受欢迎的原因。它给政府或官僚部门施加了限制，这些限制比议会的批评更为有力。它是布尔乔亚自由的标志和保证。

上面一段近乎完美地解释了，为什么对金本位的支持如此深沉、坚定，且延续了如此多的世纪。它简直是现代这个时代的构成性经济要素之一。但它与货币的价值本身没有任何关系。

所有这一切的关键点在于，即使在硬币拥有很高金属含量的地方，即使硬币是“足值的”，也不是硬币的金属含量赋予硬币以价值。有些情况下，硬币就是盖有官印的金条银条，而官印只不过是硬币的黄金含量的证明。但是，绝大多数贵金属货币看起来是通过另一种方式在运作。例如，根据凯恩斯的描述，在印度流通的银币只不过是一种碰巧盖上了官印——而不是盖在纸上——的代币而已。(23)

4.4　作为对政府的请求权的货币

货币从主权者的支持获得其价值，这一观念尽管经常被秉持，但可能并没有被广泛地理解。英格兰银行券的吊诡之处是，英格兰银行在其票面上许诺将按照票面价值兑现给持有人；这一传说导致一代代的人们去猜测，银行将用什么作为媒介来履行其义务。一张10英镑纸币的所有者有权将纸币拿到英格兰银行，兑换成另一张10英镑纸币，这一解释并不总是能让人完全理解。这一点有效证明，通货受到其发行者的承诺的“支撑”这一观念，对通货的价值并无实质性贡献。

4.4.1　央行货币和政府债券

理解该问题的另一途径在于政府发行的银行券和政府债券之间的区别。这两种票据看起来具有不同的法律特征，但其经济实质相同。更为重要的是，政府债券的价值取决于其所包含的针对发行债券的政府的信用请求权，对这一点没有人会有异议。银行券的情况也一样吗？

原则上讲，回答是明确的。当政府债券到期，债券持有者将其提交给政府并换取支付，换句话说，他提交了某人作出的书面支付承诺，换取了同一个人作出的同样数量的另一个支付承诺。从结构角度讲，政府债券与银行券几乎是等同的。原则上说，央行发行的银行券与政府债券的区别在于：（a）政府债券有时支付利息；（b）政府债券有到期日，该日期之前只能通过销售给第三方将债券转化为通货；以及（c）银行券被法律规定为法偿货币（legal tender），而债券不是。然而，所有这些特征都是有争议的。短期政府债通常没有利息。几乎所有政府债券都可以立即在有关央行换为通货（尽管有些成本）。在金融市场上通过转让高质量政府债券来清偿义务是通常的做法；而且，我们认为法偿地位与货币地位是不相干的。所以，法律上二者之间并无必然不同，然而在市场上却存在不同。

由于这种待遇的不同，看起来必然的结论是：某票据代表针对政府的信用请求权这一事实本身并不足以使该票据成为货币。即使政府主义立场的支持者希望证明，只有针对政府的请求权才构成货币，他也不能合理证明，只要票据本身含有针对政府的请求权，就足以使得该票据成为货币。很明显还需要其他一些东西。然而，在我们对其进行分析之前，有必要先讨论：在多大程度上，把主权货币视为信用请求权的做法是合理的？

4.4.2　货币是信用请求权吗？

现在考虑一系列货币工具，从一端的硬币到另一端的央行纸币。看来非常清楚的是，硬币并非针对任何人的信用请求权——它只是个符号物，为流通目的而创造，其价值来自社会可接受性和履行纳税义务时的潜在有用性。纸币的情况又如何呢？

纸币有三种方式——私人银行券，公债支持的私人银行券，以及公共银行券。(24)这些纸币以不同方式在不同程度上被使用，但所有纸币的首要功能是代替硬币的“代币”功能。它们是交易媒介，不是投资媒介——换句话说，它们对持有者的价值在于明天如何使用，而不在于被赎回的时候其最终价值如何。(25)

4.4.3　私人银行券

如果我们从私人银行券开始分析，它明显是针对创造它的银行的信用请求权。笼统地说，银行的现金存款人对存款可以做三件事情。首先，他可以取出现金。其次，他可以以银行为付款人签发支票、流通票据和类似票据。再次，他可以获得银行券——基本就是银行发行的欠条（IOU）——他希望该欠条能够在支付时被接受。在前两种情况下，被创造的是针对银行的信用请求权，这是合理而又清楚的。第三种情况下的交易是对代币的购买，而不是信用请求权的创造。

4.4.4　资产支撑的私人银行券

当一个私人银行创造某种私人票据，并明确该票据受到政府资产的支撑时，这属于一种中间状态。这种银行券的创造非常常见。在自由银行时期的美国最常遇到。在这个时期，尽管开设银行或经营银行券发行业务不需要许可，但几乎各州的法律都规定，要想经营银行券发行业务，必须持有等值于所发行银行券的债券余额（通常是银行所在州发行的债券）。(26)这一架构在今天的英国仍然存在，苏格兰(27)和北爱尔兰(28)银行被许可发行其银行券，只要它们持有等值的英国政府央行货币就可以。(29)这种银行券是真正的混合物，从效果上说，银行是把政府请求权重新打包。尽管银行关于它们持有的资产明确拥有对政府的请求权，该事实在关乎银行券持有者方面是否具有相关性，却根本不清楚。

4.4.5　央行银行券

这就把我们带到了典型的央行银行券这一更为困难的话题上。在此方面，央行银行券的发行者与私人银行券发行者的地位相同。法律上的地位直截了当——要想有资格成为通货，银行券必须由英格兰银行发行，并载明根据持有者的请求而支付。(30)因此，根据1882年《汇票法案》，央行银行券构成一种本票(31)，从理论上讲，本票创造了一种信用义务，这一点鲜有疑问。然而，这把我们带到了英格兰银行券核心的困惑上。毫无疑问，它记载了对持票人的见索即付承诺；但它承诺的支付是用什么进行呢？如果客户来到英格兰银行，递给柜台一张10英镑的纸币并要求支付，银行将再给他同样的10英镑纸币作为对义务的清偿。相对清楚的是，如果这也算信用义务，这是一种独特种类的信用义务。因此，更合理的观点是，就信用的任何有意义的含义而言，将这种票据描述为信用票据的话，很可能是错误的。

那么，英格兰银行发行的纸币和私人银行发行的纸币（或私人公民签发的欠条）之间的差别是什么呢——如果有差别的话？为回答此问题，我们需要再一次离开法律理论的领域，进入人类行为的领域。在这个更贴地气的领域里，这一问题有个非常简单的答案——没有区别。银行客户把货币交付银行并换取银行券的理由恰恰在于，他希望获得可以通过物理上交付而清偿债务的某种票据。银行券的购买者不把自己看成是在购买针对银行的信用请求权；银行销售银行券，也并不把自己看成向购买者提供信用（尽管该行为对它自己创造了一个未来负债）。进而，就交易双方的意图决定交易的特征这一点而言，此处的差别关乎目的，而不是关乎概念。

如果我们将此标准应用到央行发行的银行券上，答案就非常清楚了。央行银行券的创造目的是作为符号物／代币运作，并被普遍视为代币。把它视为针对任何人的信用请求权是完全错误的。在此方面，他们根本上与政府债券不同，后者几乎从不被视为代币。(32)央行所做的，以及私人货币发行人一般所做的，就是销售符号物，并将收益投资到购买针对有关主权者的信用请求权上。银行券在效果上等同于对这些请求权的再打包这一事实，对于这些银行券本身是否构成信用请求权这一问题而言没有关联性。

4.4.6　央行货币

还有最后一类央行货币必须考虑，因为它构成了这种商品的绝大多数。这就是央行持有的存款这一类别。一般而言，央行不允许其他银行(33)以外的任何人在央行存款，所以实践中这些存款是用来供银行系统清算其债务的。不同于银行券，央行存款非常清楚地属于对央行的信用请求权，与其他任何种类的货币以同样方式发挥作用。实际上，央行存款几乎与政府债券无法区分——两种情况下，作为回报收到支付承诺，客户将货币给予一家政府实体，并就存款的货币收取或不收取利息。(34)但是，这引起了政府债券产生如下问题：其“赎回”只是以同样的条件，针对同一个人，用一个请求权更换另一个请求权。关于央行存款事实上是否是一种信用请求权这一问题，存在着有趣的辩论，因为从原则上讲，试图从这一账户取回货币的人将用一种针对央行的请求替换另一种针对同一央行的请求；可以论证的是，如果一个请求可以换得与其不同的其他东西，它才是一个信用请求——确实，沿着逻辑推论的话，会把我们引到如下结论，即如果一个请求只能交换到自己，它就根本不是一个请求。然而，再一次地，这一法律死结只能通过对社会的如下观察才能解开：政府债券赎回或央行存款取出的时候，并不是相似之物发生交换，因为收到的东西毫无疑问被社会视为货币，而交出之物则毫无疑问不是。

4.5　作为无风险资产的货币

如果货币不是信用请求权，那它只能是一种准商品，一种价值储存手段。这一观念饱受批评——凯恩斯就指出，原则上说，将物理货币当作价值储存手段使用是荒谬的：

因为，作为财富储存的货币的公认特征是无法生息，而实践中，任何其他财富储存形式都会产生利息或利润。为何一般人会希望把货币当作财富储存手段呢？(35)

然而，关于货币的要点是，货币被使用则获得其价值。如果你想买一杯咖啡，拥有政府债券无济于事——你需要这种或那种形态的货币来进行实际的购买。因此，短期来看，货币与其说是价值储存手段，不如说是创造了在切近的将来具有花费可能性的东西。

因此，对于这个不远的将来，货币是短期价值的有用储存方式，尽管如凯恩斯所说，较长期持有货币没有任何意义。还应指出一点，在没有更好的选择的情况下，货币也可以是长期价值的有用存储方式——在历史的每一个混乱阶段都会发现对硬币的存储，就是对下述事实的雄辩证明：在足够多的相反情境下，物理硬币也可能是可获得价值的最好的安全储存手段。

在这里需要注意，历史上发生的屡见不鲜的行为是，将事实上有风险的资产当作无风险的货币来对待。索恩顿(36)认为，在一个各不相同的私人银行发行流通具有各不相同的信用地位的银行券的时代，这些银行券广泛流通，被其持有者视为“在他们持有意愿很短的时间内”拥有其表面价值，且“他们一旦与其分离，他们的责任就告终止”。

这一观察是将货币视为无风险来对待的多数逻辑的关键。戈登意识到“有两种产生安全债务的方式：用政府征税权对债务进行支撑，以及使用担保”(37)；看起来，许多人从这一命题倒推出如下观点：因为货币有担保，为行使其职能，它就一定会受到政府征税权的支撑。然而，还有使得资产无风险的第三条道路，即将持有资产的时间缩短到零或趋近于零。理论上，货币可以在任何时间与任何东西进行交换——持有它是为了把它花出去。因此，索恩顿所不赞同的私人银行券的持有者，其无视所拥有的私人银行券的信用风险地位的做法是完全理性的，因为他们相信，极短的持有时间使得该银行券对他们来说信息不敏感（information insensitive）。这里展示的困境——一种迅速流通的东西可能被其每个持有者视为低风险，尽管整体加于他们的风险非常高——并非什么新东西，实际上关于次级证券化的历史学家们对此非常熟悉。

有人主张，“货币”与“无风险资产”两个术语在实践中是同义词。关于无风险资产的文献，可以被适当解读为对如下问题的分析：何种资产，在何种环境下可以被视为在功能上与货币无法区分？这一命题的必然推论是，货币要想成为货币，其自身就必须是无风险资产。然而，关于无风险资产的文献坚持认为，就此目的而言，“无风险”只是“信息不敏感”的同义词——如果资产交易一方知晓一种信息，另一方不知道，而这一信息将会影响另一方愿意进行交易的价格，那么这一资产就不是信息不敏感的，也就不是无风险的。这把我们带到了货币的信息不敏感性这一问题。

4.5.1　货币的信息不敏感性

说货币是无风险资产，是什么意思呢？一个答案是，货币拥有许多自然数拥有的特征——存在着的计数单位，每一单位都与其他单位相等，所有单位都有不等于零的价值。(38)然而，更为重要的问题是，货币跨时间地拥有这些特征——明天的1英镑可以被有信心地认为与今天的1英镑同等。这些特征在某些方面构成信息不敏感的定义。(39)在某个方面，这意味着货币被作为事物的度量，而不是事物本身。以下情况也值得注意，即人们积极寻找可以当作货币来使用的信息不敏感之物——例如戈登认为，在金属硬币时代，相较于物理货币，人们对银行货币的偏好，可以通过下述事实得到解释，即物理货币并非完全信息不敏感，因为它们的重量和纯度可能发生变化，只能通过详尽的考察才能够被落实。(40)

从某种角度上讲，这是不理性的——货币价值也可能改变，近来发生的著名的例子也有不少。然而，问题不在于人们相信货币的信息不敏感性，而在于信息不敏感性是任何可以被作为货币之物的必要特征。不同资产只能通过适用共同标准才能定价，而货币就是这个标准。既然一个可变的度量是无效率的度量，通过采纳一种不变的度量这一社会惯例，就能达到经济上的效率。这一点最好可以定性为，存在把货币当作信息不敏感的或“安全的”资产的集体共识。(41)因为很明显，并非主权者使资产安全（主权者不能有效地提升其自己的义务的质量(42)，就像我不能有效地为我自己的债务做保证一样），这一安全必须从社会的接受度得来。

这里的逻辑是毫无瑕疵的奥地利学派逻辑。如果价值是人们愿意为资产支付的东西，且他们愿意支付的东西（就像货币）的价值完全由他们能够得到什么的估计所决定，那么我们就迅速地创造了一个自我强化的估值机制。这一机制中，把货币作为无风险来对待的共识，就导致货币事实上成为无风险的。

货币的信息不敏感性这一观念有一个重要的限制。有一种信息，独自就可以摧毁任何通货。这个信息就是，通货的生产者将实质性增加流通中通货的数量。通货因其相对稀缺性获得其价值；任何供给的增加都必然精准地按照增加的数量比例摧毁该价值。当增加的数量未知的时候，对该通货的信心的摧毁将更为巨大；如果增加的数量潜在是无限的，该通货将根本停止发挥作用。

这当然就是哥白尼和洛克所举起的大旗。金属标准的一个最为重要的功能，就是它限制了主权者创造货币的程度，正是这种限制构成了对通货的信心的基础。多年以来，洛克、牛顿，以及其他金本位的赞成者受到恶毒的批评，被认为未能意识到货币供给会根据经济需求自我调节而不是相反这一事实。这种批评在一定程度上是正确的。但是，批评者所试图推进的做法，即在没有相应经济变化的情况下增加货币供给，将只会导致价格水平的上升，以及相应的成本错置，不会带来社会收益。这一点也不能完全忽略。政府通货在这一点上与其他信用请求相同；如果请求的价值预期会下降，该信用请求权的价值将会同比例下降。

看来，正是这一信用问题导致有时被称为“现代货币理论”的众多拥趸们陷入错误。他们的基本命题是，国家能够无限地命令其公民接受某种东西作为支付，因此国家应当这样做；因为通过这种装置，国家可以扩张其花费而不用借贷。这一命题不会成功的理由（仿佛它没有被人尝试过似的——20世纪20年代的德国就提供了一个有指导性的例证）在于，公民对国家的信用的担忧，与其对任何其他交易对手的信用的担忧并无不同。他会在一定程度上接受国家发行的通货，但他对国家信用的愿望与他对其他信用的愿望一样是有限的；而政府强制公民接受迅速贬值的通货的能力，也会迅速与公民的自身利益产生冲突。这里，对于作为立法者的国家和仅作为经济的最大参与者的国家，又存在一个重大混淆。对国家发行的通货的接受度，是国家接受其作为支付的意愿的函数；19世纪约克郡一名磨坊工人接受本地磨坊主的代币作为支付，只是因为他可以从磨坊主的商店里购买到东西。二者并无不同。他也可能用这些代币与同一磨坊的其他工人交换；但如果磨坊主把流通中的代币增加一倍，所有受到影响的人，就都只会得到一个关于货币中性原则的简短的（可能也是痛苦的）教训。磨坊主可能对代币的供给拥有垄断权，但它不能规定这些代币在流通中的价值。

4.5.2　无风险的价值单位

日常使用中货币的关键点在于，它是一个理念——一种会计单位。如果我说我将以5英镑价格出售一个东西，我并没有看到五个1英镑的硬币，一张5英镑的钞票，一个价值5英镑的虚拟货币单位，或任何特殊形式的支付——我的意思是，我将把该物与无论是如何构成的任何机制进行交换，只要它给我5英镑的价值。在买卖的语境下，价格必然是抽象的，否则交易就不是买卖而是易货；如果价格必须是抽象的，那么价格单位就必然也是抽象的。(43)

要想成为货币，通货就需要抽象化。这里的要点是，当价格被说出时，它是以抽象而非具体的单位说出的；当清偿发生时，使用的单位必须与抽象标准相一致。在一个掺假或剪边（clipping）行为造成对物理通货的信心降低的时代，共同的应对是通过中央结算机制进行交易，恰恰就为避免这种情况。从17世纪上半叶北欧的存款银行发展过程，可以最为清楚地看到这种情况。(44)在一个对物理通货的信心受到反复的贬值行为挑战的世界，这些银行的出现实际扮演了支付清算行的功能。需要彼此交易的商人，可以通过将银行账本上的名义货币转移的方式进行交易，而不需要在交易中使用物理货币。结果是，银行货币相比于物理硬币产生了溢价；根据亚当·斯密的报告，贴水（agio）或溢价范围从阿姆斯特丹的5％到汉堡的15％不等。(45)这是市场偏好无内在价值的财产而非有一定内在价值的同等财产的有趣事例。尽管这一溢价的很小一部分要归因于结算的简单化，大部分溢价却必须归因于下述事实：通过消除了“柠檬”问题，存款银行使货币回归到非信息敏感的交易媒介这一地位。(46)

4.5.3　准货币（near-money）的风险性

可以以高度信心与货币进行交换的票据被视为准货币。它们不是货币，因为一般来说，它们不能直接用于清偿债务。但它们是切近的货币替代物这一事实意味着，就它们可以被有信心地、容易地交换为特定数量的货币而言，它们具有了货币地位的确定性。对于在经济中流通的外国通货而言，这一点大体是正确的。英国供货商以英镑计价向美国客户供货，他可能愿意接受以几乎确定的名义汇率计算的美元作为支付，因为他知道这些美元可以立即换为英镑。用物理黄金进行的支付或用一定数量的其他资产进行支付，可能也是如此——每一种情况下，他要回答的问题都是：是否这种特殊物或者可以用作货币（例如，如果他有美国供货商，他必须支付美元，这就是自然而然的），或者可以直接地、可靠地转换成可以立即当做货币使用的东西。准货币的风险，就是它不能被当作货币使用，或它不能转换成货币的可能性。

4.5.4　虚拟货币的风险性

对许多评论者来说，虚拟货币的问题在于，它背后没有一个税收权威。给予法定货币（fiat money）以价值的，不是发行该货币的央行的“支付承诺”，因为央行除了权利人已经拥有的东西之外，别无其他东西用来支付。给予法定货币以价值的，是征税部门接受该物作为税务义务的清偿这一事实。因此，没有税收权威，虚拟货币本身就被剥夺了那种使主权货币免于风险的机制。

当然，对于支付的虚拟货币而言，这不是其流通的障碍。任何经济中都有一定数量的被广泛接受为通货的票据，但它们不能被直接用来清偿税务义务。任何虚拟货币单位的被支付方的问题将一如既往——我是否可以依赖其他人接受这个东西作为支付？如果不可以，我把它转换成他人肯定会接受的东西有多容易？对这两个问题或其中之一的否定答案所造成的风险，可以被称为准货币风险。

虚拟货币风险不是信用风险，也不应被与之相混淆。虚拟货币不像债券那样有发行人；一般来说，认为虚拟货币是对发行人的信用请求权的观点是彻底错误的。虚拟货币单位一旦被创造，就是不针对任何他人有信用请求权的自主之物。同样，国家发行的货币单位的持有者能够期待对国家拥有请求，到期时就可以要求清偿；而虚拟货币就没有类似的对应物——虚拟货币持有者完全不期待会产生对虚拟货币发行人的进一步义务。因此，虚拟货币风险是最纯粹形式的货币风险，即它仅是该通货不会被他人以假定的价格所接受的风险。比起其他任何东西，该风险与货物交易的市场风险都有更多共同之处——如果你购买某物的目的是出售它，你的风险通常不是该物可能变质，而是在你购买该物之后，在成功卖出之前，该物的市场可能发生不利于你的重大变化。这意味着，信息不对称不是对虚拟货币估值的有用理论。一般而言，关于任何特别的虚拟货币都没有信息不对称，这些单位以债券交易的方式进行交易也没有任何理由。
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第五章　私人支付工具的兴起

在英国历史上的绝大多数时间里，这种或那种形式的私人货币都在流通。然而，区分以簿记信贷形式出现的私人货币和以私人代币形式出现的私人货币，是很重要的。毫无疑问，簿记信贷形式的私人货币比主权货币出现得要早；在主权货币存续的时期内，它也一直持续存在。这并不令人吃惊。同样，私人代币有时也和主权货币一起流通，有时作为其补充，有时作为其替代。尽管非常清楚的是，早期社会发展的长期趋势是从信贷到硬币，但同样清楚的一点是，这一趋势也不时出现反转。

5.1　私人支付与簿记信贷

不能用货币支付的债务必须用其他方式支付。历史上，在互相负有债务的债权人之间归还债务的首要机制是“记账”（reckoning），即各方之间的多重义务彼此抵销和取消，只剩下余额需要清偿。(1)当然，记账是一种私人支付的机制。然而它是一种极端无效率的机制，因为它要求交易的人拥有相互的商业关系，或至少都与一个单独的中央交易方有关系。

5.1.1　簿记信贷的缺点

当位于特定地点的、彼此知晓对方良好信用地位的、确定的公民之间发生交互信用的时候，簿记可以是一种有效的结算机制。然而，这种情况只占整个人口中很小一个比例。对于社会上临时的、贫穷的，以及其他信用不可靠的部分而言，需要其他解决方案。因此，当国家不提供公共代币时，私人代币就被创造来填补空白。

5.1.2　私人支付工具

最简单的私人代币是可转让欠条（transferable IOU）。原则上，债务是欠一个人的，债务人也只有义务向这个人支付。然而，如果债务人创造了一个对债务的承认文件（acknowledgement），并承诺向任何将该承认文件提示给他的人支付的话，承认文件就突然成为一种债权人可以利用的支付形式。这就是金融技术的最早的、最重要的发展之一：它使得债务人实质性地增加了他给予债权人的东西的价值，但并没有增加他必须支付的数额。这一日常的奇迹可以在许多不同的情境下被发明。因此我们将期待看到，几乎在发现支付工具的同时，我们就能发现支付工具成为可转让的。情况看来确实如此——早在公元162年，我们就发现支付工具在达西亚（Dacia）流通，且可以转让。这些工具的重要之处在于，使得工具可转让的机制是加上了六个字母组成的简称。(2)看来这是当时这一过程已经为人熟知，得以确立并很可能被广泛使用的一个强大的证据。还有一点很有趣：这种特殊票据的金额是240斯特尔提阿斯（stertius），(3)数目并不大，进一步表明用信用货币来清偿小额债务是当时的通行做法。当然，可转让本票对于持票人的相对有用性主要取决于出票人的身份。一个穷鬼签发的可转让票据不太可能比他的承诺更有价值。但一个众所周知既富有且杰出的公民、或在军队中服役的公民、或其他可以很容易找到的公民签发的可转让票据，则完全是另一码事。这些工具很可能作为支付工具而流通。

5.1.3　物理代币形式的私人支付工具

下一阶段出现的是私人代币，不是作为付款的承诺，而仅仅作为可以与他物交换的东西。这方面的先例并不缺乏。F.S.琼斯（F.S.Jones）(4)重新讲述了生产商和其他人因为官方硬币的长期缺乏，实际上有义务创造自己的代币，对工人和供货商支付的故事。在18世纪的英格兰，一个“铸币厂被剥夺了铜币，银币已经死亡，金币铸造只在小规模进行”(5)的时代，生产商、雇主和其他人使用纸质票据支付大额账单，但却被迫创造了金属代币，以便对工人和小额债权人进行支付。典型情况是，这些安排牵涉到向工人提供代币，事后能在公司的商店中赎回。正如格里恩·戴维斯（Glyn Davies）(6)所观察到的：

因为后期的滥用，整个系统获得了不好的名声……但对于早期在远离城镇和乡村的工业区设立的公司商店来说，以及对于许多绝望的和无助的(7)雇主来说，发行代币和票据是有合理且诚实的理由的。

英国的代币的首次大规模使用似乎发生在1787年，当时安琪尔西铜公司（Angelsea Copper Company）创造了一种可以在公司的所有商店或办公室与货币进行交易的“便士”。戴维斯估计，到1800年，这种代币的总供给流通量“非常有可能已超过了该地区的官方硬币”。1800年的前几年，铜质代币的繁荣被1811—1812年间银质代币的繁荣所取代。看起来银质代币引起了官方更大的担忧，因为1817年通过了《防止铜和其他金属代币发行和流通法案》。

这些代币并非因其发行者命令人们接受而进入流通领域——发行者没有这种权力。但这些发行者是相关地区的最为重要的经济参与者，产生的效果是在本地这些代币被接受为支付，原因与主权硬币被接受为支付完全一样。这些安排是地区性的，这一点应无疑问——正如戴维斯所说：(8)“多数代币的流通都限制在本地区；距离越远就会越打折。”同样很少有疑问的是，一般代币都在一个地区流通，该地区占统治地位的经济参与者就是发行代币的企业。理由在于，这样做合理且直截了当——如果通货就是可以在经济交易中被使用的东西，众人都知道工厂商店的所有者将接受代币作为支付这一事实，就足以使得该代币对于很大数量的人们具有价值，尤其当商店是购买必需品的主要或者唯一来源的时候。

5.1.4　汇票和本票形式的私人支付工具

随着19世纪的推移，硬币供应增加，硬币短缺问题得以缓解。但当时，为避免硬币短缺的后果而创造了一些便利物，已经获得了自己的生命。我们知道，在19世纪后半叶，私人汇票是兰开夏郡(9)的首要的交换和流通媒介；普雷斯尼尔（Pressnell）引用一个曼彻斯特银行家向上议院调查本票流通问题的一个委员会的举证说，他看到过汇票被五十个甚至更多人背书并流通：“我曾见过在汇票上贴满了长长的小纸条，一个贴上了另外一个又贴在这个上。”(10)

私人银行发行的银行券在这方面也很引人注目。因为银行券与汇票不同，转让时不要求背书，所以没有类似签名清单之类的东西可以告诉我们银行券的转手频率。其被创造的唯一目的就是便利迅捷可靠地用以转让，它们总体上确实扮演了这一职能，虽然看起来并非没有理由。

还应指出的是，英国的经验在这方面并不是很典型，而是在许多方面偏于保守。在美国，安德鲁·杰克逊总统出于某些不得而知的理由，于1833年废除了美国中央银行。(11)到19世纪60年代，美国拥有超过8000种各不相同的私人货币，发行人从铁路公司到部门商店不一而足，同时还有几千种各类地方银行发行的银行券。(12)然而，值得注意的是，在英国和美国，结果都是支付工具的分化，而非计价单位的分化。卖方会用“美元”对货物定价，然后可能选择接受某发行人的某种美元票据作为“美元”。

5.1.5　作为私人支付工具的外国通货

最后，应当注意的是，只有英国王室发行的工具才是英国的法偿货币这一特殊规则并不存在。在英格兰，价格是用丕平和奥法所规定的单位来表示——12便士1先令，20先令1英镑——但可以用多得让人眩晕的各种通货工具来支付。尤其是，外国硬币有时也被王室法令赋予英镑价值，以至于你可以用许多非英国硬币来支付1先令，因为每种外国货币都有规定好了的英国价值。(13)

5.2　私人银行券与银行支票

我们生活的世界中，私人银行券大体已经消失，因此花点时间来解释这一概念是很重要的。

在1839年的一次关于银行和银行业的调查中，美国作者乔治·塔克尔（George Tucker）将他描述为“存款银行”的大陆欧洲银行和“流通银行”的英美银行进行了区分。(14)简单来说，二者区别在于，大陆存款银行持有存款，其客户可以依据此存款进行支付。相反，英美银行用银行券来换取付给他们的货币，这些银行券本身就被作为私人支付工具。在实践中，二者的区别不像乍看上去那样绝对，因为银行券的持有者在理论上也可以找到发行银行，要求支付与银行券等值的主权货币，就像他可以对支票所做的一样。同样，银行券和支票都是承认负债的银行所创造的可转让工具。支票（至少其最初形式(15)）是以银行为付款人的一种可转让工具，它创造了银行的债务。从这个角度来看，这二者非常类似，无法区分。但是，有一个在非常早期的时候就已经出现的特殊的法律问题，即支票的初衷不是作为支付的手段——它只是使持票人可以从付款人那里获得支付的一种机制。而银行券的初衷就是作为独立的支付机制发挥作用。

5.2.1　作为私人支付工具的银行券

早期“银行券”是金店签发的收据；在某些方面类似于仓单。是否金店的收据事实上被视为货币的问题——即它们被提交时是否被作为对义务的最终支付——并不清楚。这令人惊讶。问题等同于银行券与支票的区别何在。银行券的初衷是被作为支付工具，其交付使债务消灭；而支票是一种使得接受者可以获得支付的工具，但自身并不是支付。在沃德诉埃文斯（Ward v Evans）（1702）一案中(16)，霍尔特（Holt）爵士宣布金店的票据是支票而不是银行券，也就是说，在支付时交付金店票据并不使债务消灭，而只是作为一种有条件支付；只有当持有者将该票据提交给有关金店，并获得付款之时，支付才得以发生。但是，从判决本身可以清楚地看出，这一判决有争议——霍尔特爵士认为对他的判决“有很多噪声和抱怨，认为它对伦巴第街(17)有利，仿佛相反的观点会炸掉伦巴第街一样”。(18)这个例子告诉我们的是，在实践中金店的票据大致被视为独立的支付工具，而这种情况在沃德诉埃文斯案判决之后也仍然延续。这种延续的基础不是霍尔特爵士被忽视或其判决被推翻（别做这个打算），而是因为另外两个规则得以确立，其效果大体上等同于消除了霍尔特爵士造成的问题。一个规则是，当交付票据并直接换取相关货物时，交付票据导致的支付应被视为绝对的而非有条件的，换句话说，在直接支付中金店的票据与现金同等。另一个规则是，如果持票人没有“在方便的时间”向金店票据签发人寻求支付，票据的有条件性就不复存在。(19)

尽管银行券可以流通，但是很清楚的一点是它们并不总是可流通，或签发它们的本意并非使它们可流通。早期银行券有两种：承诺向持票人支付某特殊存款（不规则数量）之全部的银行券，以及承诺向持票人支付整数的银行券。(20)第一种银行券的初衷是典型地使持票人有权获得比如1英镑5先令4便士，或其他的具体数目。对这种银行券只有两种可能解释——一种是，持票人去银行的时候正好带了这个数目的银行券；另一种是，银行券和支票一样，为了清偿某特定交易而被创造出来。在这两种情况下，银行券的数目都有效地阻止了其在实践中的转让，并表明它的实际功能只是作为获得其他票据和硬币的手段。

5.2.2　创造私人银行券权力的限制

当政府开始自行发行票据时，银行创造其银行券的能力就越来越受到立法的限制。在美国，1865年对私人银行券发行施加了重要的税负（作为引入联邦通货的一部分措施），其效果是迫使美国的银行退出了银行券发行领域，成为存款银行。在英国，花了更长的时间。问题的起源可以回溯到1695—1698年的英国通货危机。该危机损害了人们对英格兰银行券的信心。为提振信心，1704年政府通过法律，规定银行券在法律上可执行。这对任何地方的银行都是重大利好，但并未阻止1707年英格兰银行的危机和挤兑的发生。作为回应，1708年议会通过了法案(21)，禁止超过六个合伙人的私人公司在英格兰的任何地方发行银行券，从而加强了英格兰银行的垄断，并试图强迫人们接受其银行券。1720年，作为对南海泡沫事件的回应，《泡沫法案》(22)禁止成立合股公司，除非获得皇家特许状。《银行法案》在1742年得到澄清和强化(23)；到了1750年，金店的票据或多或少已经完全消失了。(24)所有这些的叠加效应是，英格兰只剩下一个单一的、可发行银行券的合股银行，即英格兰银行，与一群各式各样的小规模私人合伙银行同时运作；这些小银行接受存款，但并不在伦敦发行银行券。但在伦敦以外地区，仍然存有各种发行银行券的乡村银行。(25)所有这些的结果是，银行券——包括英格兰银行的银行券和乡村银行券——变成了流通媒介。

这一过程使得英格兰银行券在英国独领风骚。在1758年的米勒诉瑞斯（Miller v Race）案中(26)，这些银行券的地位得以承认。曼斯菲尔德（Mansfield）爵士关于英格兰银行券说道：

现在它们不再是商品，也不是证券，也不是债务文件，也不被这样认为：在正常商业和交易过程中，人类的普遍共识把它们作为货币、现金来对待。在一切意图和目的方面，这给了它们货币才具有的优越地位和流通性。它们就像基尼或其他任何通行的硬币一样是货币，在一般支付中被当作货币或现金来使用。(27)

对于那些想把英镑建立于黄金基础之上的人来说，银行券极其不受欢迎；因为它似乎是一种不负责任的、不受约束的替代性货币创造。这一观点的支持者（被称为通货学派）在19世纪20年代和19世纪30年代与对手（被称为银行学派）展开激烈辩论。他们认为，经济如果自行运作的话，会决定所需要的货币的适当数量，并创造该数量的货币。(28)1844年颁布的《银行法案》标志着通货学派的胜利；该法案要求英格兰银行发行的银行券总量应当受到其持有的物理黄金数量的限制。这意味着，在一个经济巨大增长且南非金矿开发尚未成型、难以增加黄金持有量的情况下，官方对经济的货币供应受到了约束。凯恩斯对该法案的后果进行了简洁描述：(29)

1844年以前，银行券作为一种实际交易媒介，表现出成为黄金的强大对手的趋势。但这一年《银行法案》的出台阻止了这一趋势，并鼓励把黄金作为交易媒介和价值标准来使用。在阻止使用银行券并使黄金经济化方面，该尝试完全成功。但《银行法案》没有限制支票的使用。在随后的五十年里，支票这一交易媒介的发展非常引人注目，并导致在这个国家里设立了比在其他任何地方都更完美地适应黄金经济的货币组织，但在货币或代币的使用方面却没有任何重要进展。(30)

5.2.3　银行券与支票的比较

与支票相比，银行券的一个重要方面是，它们使发行银行的工作变得容易得多。一旦银行发行了银行券，它下一步的唯一的工作就是在银行券被提交的时候辨识真伪。而支票却牵涉支付、托收，更重要的是，在支票被提付时验明出票人账户中确有余额等琐事。银行券自身即可有效转让，无需发行银行的介入，在提付时可以立即变现。必须承认，银行券携带着银行风险；但以银行为付款人的支票也是一样。确实，从银行视角，银行券是更为有效率、更为便宜的一种支票。

因此，从银行券到支票的发展，是打着当时流行的意识形态的旗号，用一种更弱、更昂贵的方法代替一种更简单、更便宜的方法。

5.3　银行发行的虚拟货币

上文长篇大论地探讨了这种目前大体已被淘汰的票据形式，其原因在于，如果现代银行创造它们自己的虚拟货币，结果将类似于以现代形式对传统银行券的再造。现代银行发现，从现金账户对借记和贷记科目进行支付和托收，这种操作与其前身一样很笨拙，事实上，在使这种措施简化的科技和经济对支付体量的永恒增长的需求的竞争中，哪一方是胜者并不总是很清楚。然而，银行的虚拟货币——电子银行券——导致了工具创造的可能性，该工具可以不经相关银行介入而流通，从而拥有一种潜力，可以恢复私人银行券的观念并将其带进可能的领域。



(1)　通常或者通过现金交付，或者通过封印的债券（效果上同于非流通本票）交付。
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(14)　Tucker，The Theory and of Money and Banks Investigated（A.M.Kelly 1964，reprint of 1839 edn）.
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(27)　前注at 457。注意，此处英格兰银行的银行券不是法偿货币——要到几乎八十年以后1833年的《英格兰银行法案》才把它变成法偿货币。

(28)　关于这一辩论如何统治了当时到现在的银行业规制的发展的解释，参见Goodhart & Jensen，Currency School vs Banking School：An Ongoing Confrontation，Economic Thought，Vol.4，No.2（2015） 20—31。

(29)　Keynes，Indian Currency and Finance（1913，Cambridge University Press 2013）.

(30)　同前注，第12页。


第六章　银行，支付与货币

存在一种常见的幻觉（有时甚至延伸到经济学家那里），即经济中存在着国家通过其中央银行提供的固定数量的货币。当然这是无稽之谈。自诞生以来，国家货币就与私人货币共存。国家货币完成特定工作，但一个经济体所需要的货币通常要求范围广泛的不同种类的工具；没有理由认为主权货币应当寻求扮演所有这些功能。

6.1　现代经济中的支付

主权货币的麻烦在于，对于某些工作来说它太巨大，对其他工作来说它又太微小。跨国公司为石油勘探融资，法律学者在互联网上购买课本，这两者的公约数在于，物理的纸币和硬币对于这些交易来说都非常不好用。结果是在此情况下，支付服务提供者扮演了使价值交换与特定情境的要求相适应的角色。

泛泛而谈的话，“支付商”（paymasters）［这一用法归功于盖瓦（Geva）(1)，因为“银行”一词已证明有太多含义，日常使用太有误导性］通过将可转让信用工具与第三方支付中介混合而做到这一点。支付商是指提供支付服务的人，即接收指令向另一方支付的人；其基础是他或者已经，或者将来可以从指令方收回该价值。支付服务的提供者可以是——或成为——存款接收方或出借人。支付商如果从客户那里接受并持有资金，看管资金直到存款人决定将其支付出去，那么他就是存款接受人；支付商如果用自己兜里的钱进行要求的支付，并在事后从客户那里要求归还，他就是出借人。很容易可以看出，银行是同时提供所有三种服务的机构。[书ji分 享V 信shufoufou]

现代经济要求一个支付商的层级结构——中央银行是商业银行的支付商和支付服务提供者，商业银行和支付服务提供者是经济体的其他部分的支付商。从而，理解任何现代经济体的货币系统最容易的方法，是将其分为三个组成部分。如图6.1所示：


[image: ]
图6.1　现代经济中一分为三的货币系统



该图大体上源自凯恩斯的《货币论》(2)，尽管在摩尔（Moore）的《水平主义者和垂直主义者》中的说明也很有帮助。(3)

图6.1中的维度并没有代表性。为对涉及的体量有近似的了解，2017年2月28日英格兰的银行年度报告指出，英国经济汇总流通的商品货币总量是730亿英镑，而央行持有的余额（fiat money）总量是4150亿英镑。相较而言，英国经济总体量大约是2万亿英镑，这表明信用货币部分的体量大概是1.5万亿英镑。

对图6.1的一种解读是，它证明实体经济建立在银行提供的货币的基础之上，从某个方面讲这是正确的。央行向经济提供的货币有两种形式：纸币/硬币（即实物货币），以及保存在央行的存款。这些统称为“货币基础”。

6.1.1　实物货币与信用货币

物理现金是物理资产，不是金融请求。(4)它具有完全可流通性，代表了可立即实现的购买力，没有信用风险，不支付利息，并且是明确无疑的资本。它一旦进入经济系统就没有办法再让它离开，除非通过磨损、丢失、物理出口（只有金币情况下才有相关性）或故意毁坏财富等手段。

与此相对照，信用货币是针对金融机构的一套金融请求，构成发行交易存款的所有机构的总负债。信用货币是银行创造的并构成其负债；央行信用货币是中央银行创造的信用货币。一般而言，银行以外的实体经济参与者不会在央行直接拥有账户，因此无法获得央行信用货币。因此，实体经济交易只能用实物货币或私人银行的信用货币来结算。(5)相反，银行用其在央行保有的余额即央行货币彼此交易。

6.1.2　央行货币的角色

货币基础（一定程度上）控制在央行手中。这些余额是所谓“货币的制度理论”这一法学理论的主题。这一观念的基础是，“货币就是针对债务人的信用，公众之所以接受它作为价值存储和支付手段，是依赖它能保障稳定购买力的一整套法律制度，即使在银行危机期间也拥有可获得性，以及它可以清算货币债务的功能”。(6)因此，此理论认为，货币是：（1）针对央行的请求；（2）可以被公众用来作为交换和价值储存的工具；（3）代表一种请求，源自央行，并确保可获得性、功能和购买力。这一定义清楚地适用于货币基础。同样清楚的是，它不适用于信用货币，实际上，制度理论只是货币系统中那些直接与央行相关的部分的理论。

然而，从现实经济角度观察同一系统，立即变得明显的一点是，除了使用纸币和硬币外，实体经济参与者与央行根本没有直接互动。有时候会存在一种光学幻觉，即既然实体经济参与者通过在商业银行转让其请求而结清债务，而商业银行通过在中央银行的转让而结清其债务，这或多或少意味着所有这些交易最终都通过中央银行结清。完全不是这么回事。从上述图景中可以删去中央银行，不会对最终用户的地位产生任何影响——正如美国从19世纪中叶到20世纪初期所做的那样。

应当注意，央行并无理由必然扮演如此卑微的角色。央行可以禁止私人银行，要求所有交易必须通过央行账簿，并从而彻底控制货币体系（尽管不是信贷体系）。既然虚拟货币的到来第一次使得该政策成为一种可行的政策选择，我们将在下文8.2部分阐述这一体系如何运行。然而，为此目的，注意到下述一点就已足够：现行支付系统的结构，特别是私人在此结构中的角色，是政策选择的结果，并非在经济上不可避免。

6.1.3　外生和内生信用货币

如果货币基础通过央行创造，谁又创造了信用货币呢？毫不奇怪，答案是信用货币由实体经济自己创造。(7)这就是为什么信用货币被描述为“内生”于经济，而货币基础被描述为“外生”——信用货币作为市场运作的结果而被创造，而央行货币通过中央银行的意志而被创造。(8)信用货币义务一般用国家货币单位来命名——例如，英国的国内银行存款用英镑来命名——这一点引人注意。但这并不意味着，在任何程度上，信用货币的存在归因于政府或中央银行的角色或行为。政府提供计算的单位，银行及其客户用这个单位对他们之间的请求来命名。但请求用该单位命名这一事实，并不意味着请求的存在以任何方式依赖于规定了该单位的实体（政府）的任何服务、义务或责任。

6.1.4　私人银行货币的形式

私人支付工具的观念相对普及。私人支付工具是指国家以外的人创造，并被人们作为支付而接受，而且意图在接下来的支付中使用的工具，并不只是法定货币（fiat money）的简单代表。(9)罗伯特·欧文的劳动银行、18世纪的私人铸币机构以及某些虚拟货币，都是私人支付工具的例子。

私人支付工具与传统的电子货币（e-money）及购物券（voucher）的区别在于，私人支付工具能够流通——它们在人们之间转手——而传统电子货币造出来就是供赎回的。因此，商店礼品券或预付交通卡的钱打到券里或卡里，但此后券和卡只能转给其创造者。相反，私人支付工具就是为了在不同经济行为者之间多次转手的目的而创造的。

私人支付工具与货币之间没有清晰的分界线。这是因为，许多私人支付工具可以被用来获得货币，并主要为此目的而被珍视。一个简单例子是传统的支票。在其最早形式，支票可以从手到手转让，接受支票作为债务支付手段的人可以转让支票，也可以用来提付。此时，支票的功能就是一种私人支付工具。然而，后来的支票由银行在其上划线而创造发行。这意味着它们不再能被用来支付，它们唯一的实践中的用途就是提交给有关银行用来换取银行货币。

6.1.5　货币系统中的虚拟货币

虚拟货币没有政府背书这一事实，使其完全不具有央行货币的地位，也使其不能构成货币基础的一部分。但是，这一事实与它是否可实现现今银行信用货币所履行的功能这一问题毫不相关。既然银行信用货币行使它被造来行使的功能，只是因为它存在着并行使该功能这一事实，同样也没有理由认为，实体经济就不能产生其他机制来做同样的工作。该机制的产生并不比今天的银行信用货币对央行或政府的合作或同意依赖更多。

这带来下述问题：是否央行应当关心网络货币以及其他形式的私人支付工具的创造。历史上，央行对新形式货币的创造极为关注(10)，因为存在一种认知，即如果新形式支付工具被非银行私人部门的实体所创造，就可能导致央行丧失对货币供应的控制。

这一担忧的基础在于，银行系统内部信用创造某种程度上受银行监管者控制这样一种信念。因此，银行系统外部的信用创造的重大行动，会导致该控制的重大减弱。即使在1998年的情况下，对这一命题的正确程度也是争论不休的。然而，清楚的是，经济理论对这一命题未提供支持。货币基础是外生的，信用货币是内生的。如果信用货币的供应受银行控制并且是内生的，那么价格的升降就没有调整利率使供求平衡的倾向——货币的创造和毁灭仅仅反映当前需求。总需求的上升导致银行总信用的上升，需求下降导致银行信用下降。信用货币的上升率与总需求的膨胀率紧密相关，信用货币供应的上升必然与银行信用供应的上升相同。对银行信用的需求变化转化为信用货币供给数量的变化，而这又顺次导致货币需求数量的变化。因此，银行信用增加必然导致银行存款上升。从另一个角度看此问题，中央银行能够控制信用货币的供给价格，但不能控制数量。如果上述说法是正确的，那么无论对于是银行，还是电子货币机构，又或是网站运营者创造了私人信用货币，央行应当漠不关心。

6.2　为什么是银行货币？

关于银行货币的起源问题，一个定义问题反复浮现，即银行是因为他们的信用创造功能而成为货币生产者，还是因为他们是货币生产者才拥有了信用创造功能？我们在6.3节详细讨论该问题。在此有必要说，简短的回答似乎是“都不是”——一个机构不是信用创造者但却是货币生产者是完全可能的；一个机构不是货币生产者但却是信用创造者也是完全可能的。但是，在同一个实体内同时行使这两个功能，却有着便利的因素；这似乎创造了一种商业向心力，把两者集合在一起。实践中这导致的问题是，对于经济分析来说，银行的信用创造功能非常重要，而支付功能却几乎毫不相干。结果是，经济学家倾向于首先——如果不是仅仅——把银行看作信用创造者。

然而，忘记银行的支付服务功能是严重的智力错误。此处的关键点在于，我们使用商业银行存款作为价值保存手段的理由是，持有货币的唯一理由是使用货币；而现代经济中最为有效的向他人支付的手段，就是指示银行进行付款。从而，“在银行”持有货币，只是把货币置于最易于花掉状态的另外一种说法。如果我们看看凯恩斯提出的问题，即“为何疯人院以外的任何人会使用货币作为财富存储手段”(11)，至少适用于商业银行货币的答案是，货币的效用完全在于它可以被花掉这一事实，而花掉的机会（或欲望）不可预测，随时可发生。如果我们必须把货币放置某处，合理的地方是那个用最小努力就可以处置它的地方——换句话说，放在支付商那里。

可以通过设想一种不同情况使这一功能的有用性更加容易理解——在一个经济体中，所有花费都使用金属硬币，那么挪动大量重金属以便保证有需求时即可使用所需的努力，就足以使得替代安排迅速发展。金属的重量问题导致我们的银币和金币的根本性缺陷。今天，我们可以携带足够的硬币购买午饭，但不能携带足够硬币购买汽车。如果必须用硬币购买汽车，那么，硬币就会被设计得使足够买汽车的数量的硬币也可以携带。然而，这样做的必然结果是，每一枚硬币都会至少值几十镑，用它来买一顿午餐几乎就不可能了。这是金币和银币的一般性问题，即对有些交易来说它太小，对其他交易来说它又太大。在这两种情况下，市场都被迫发展出主权货币的私人替代物。

从小的一端出发，如把金币银币的重量设计得等同于计价单位，则如此制造的金币银币倾向于太大，以致不能在商业交易以外的任何交易中使用。在英格兰流通银币和金币的大部分时间里，实际情况类似于今天最小流通硬币的面值是100英镑的情况。生产低面值硬币的努力总体上不成功。一部分理由在于，低面值硬币的铸币收入低于高面值硬币，所以造币厂拒绝生产它们；另一部分理由在于，生产出实际物理价值低于其表面价值的小硬币是极端困难的——这很重要，因为一旦硬币的内在价值超过其表面价值，它就会从流通中消失。

另一种不适用硬币的主要情况，是支付数额太大的情况。这一类可能包括多数涉及国际贸易的商人——值得用船运输的货物的数量，可能意味着需要多到不可行的大量金属来支付。无需考虑其他，这两个事实就表明，一定比例的，至少不是无关紧要的经济活动肯定不能通过皇家钦定的铸币厂生产的硬币来结算。

也许值得指出的是，在使用货币相对容易的情况下，私人信用货币能提供关于实物货币的最大用处。“亚普（Yap）的石头货币”的著名故事(12)，即用直径从几尺到几码不等大小的石盘（中间留孔便于运输）作为货币，是实物货币的笨拙的有趣证明。(13)然而，更有趣的例子来自古代货币的情况。W.V.哈里斯（W.V.Harris）(14)让我们注意到电影《斯巴达克斯》中的下述场景查尔斯·劳顿（Charles Laughton）将两袋硬币交给彼得·乌斯蒂诺夫（Peter Ustinov），解释说两个袋子里装有200万塞斯特斯（sesterces）。现实中，两百万塞斯特斯的重量是965公斤，也就是比一公吨稍低一点。在任何情况下，任何人用一吨的金属来清偿债务的可能性都大略等于零。然而，我们知道这种交易并非很不常见——据了解，西塞罗就曾为其在帕拉丁的房产支付350万塞斯特斯(15)，这一价格当时相当于三吨半的硬币。天平的另一端是奥维德在《爱的艺术》（Ars Amatoria）中所描述的情形(16)——一个小贩路过一栋房子，索要无度的女朋友看到小贩手里的东西，要求买来作为礼物。当他说不可以，因为房子里没有零用钱的时候，女朋友回答说，他可以支付“利特拉”（littera）。这一交易的关键特征在于，它不可能是大额交易；但读者可以想象的是，小贩接受利特拉作为支付的时候一定非常高兴。

这两种情况都表明，某种物理货币交付以外的支付机制一定已经在实践中使用了。看来确实如此——如前所述(17)，早在公元162年我们就发现了小额流通的支付票据。然而，一个支付机制包含付款人——用本杰明·盖瓦（Benjamin Geva）(18)的语言来说就是“支付商”——通常来说，除非已有资金付给支付商，或者除非拥有一项从本人索回相关款项的可以强制执行的请求，否则支付商不会支付。因此，这种付款机制的存在必然意味着某种形式的、或符合某种描述的存款接受方或出借方，或者二者都有。

6.3　私人货币与接受存款彼此依赖吗？

此处要处理的问题是，货币创造与接受存款是否必然彼此依存——简单地说，是否货币创造者（或支付商）必须同时是存款接受者（因此也是信用创造者）——例如，银行？有趣的是，我们可以通过观察历史先例来考察这个问题。接受存款的古老性不容置疑——在西方文字记载的开始阶段，我们就看到赫西俄德在辩论将储蓄放在家里还是放在外面的有关好处的问题。(19)然而，这种接受存款应该立即区分为两种情况：一种是监护和保管类交易(20)，保管物必须返还；另一种是消费借贷类交易(21)，保管者同意归还价值上与被保管物等同的其他物（tantundem）。(22)只有后者构成我们现在所关注的那种形式的“接受存款”。必须强调这一差别——如果我交给你保管的是无法以价值衡量的家族祖传遗物，我希望返还的就是它本身，而不是其他东西；如果我借给你一勺糖，我不假思索地假设你还给我的糖将不是我借给你的那一勺。除了在非常极端的情况下，货币借贷属于第二类。(23)所以，大多数货币存款是并且一直是基于我们所说的银行—客户基础，而非基于保管基础——事实上，不这样对待它将带来不便，而对任何人都很难有什么看得见的好处。

行文至此，很容易一下跳到结论，即既然货币存款的目的是使用，接受存款方看来也确实使用了存款，那么我们就已经发现了完整形态的银行，特别是创造信用的银行。但我们还没有。正如哈里斯所警告的，试图在古时发现现代制度，这是一个陷阱。尤其是，在其商业模式中，现代银行将三种独特而又彼此分离的功能结合起来——它是支付服务的提供者，流动性利润的转化者，以及信用资产的投资者。这三者不是分离的商业线，而是现代银行商业模式的三种不同特点。然而，正如安德鲁（Andreu）所指出的，在罗马这三种活动彼此分离，由不同的主体分别进行。特别地，放贷业务（以及承担信贷风险）由放债商（feneratores）进行，他们被视为信用投资专家。(24)罗马的钱商（以argentarii而知名）看起来只是接受存款；支付服务提供商将现金余额投资时，就将其借给职业放债商或其客户。有些钱商成为混合钱商（coactores argentarii），即既接受存款又代收债务，并为其客户经营一些其他业务，换取其管理的钱财的一部分作为佣金（与古英国的商人银行的业务并无不同）。(25)私人存款机构的存在并不等同于银行创造的货币的存在，私人货币的存在也不能证明商业化的存款接受和信用创造的存在。

6.3.1　支付，存款和信用创造

尽管存款服务和支付服务并不必然相关，但并不影响它们二者一般来说是相互关联的这一事实。尽管存款与信用创造同样并不必然相关，但同样这二者一般来说亦是相互关联的。存款者存款有多个理由。一个理由是他想避免在物理上保管一堆一堆硬币的麻烦，希望其他人来承担这个风险。另一个理由是他希望接受存款者能代表他承担对第三人的义务。但是，还存在着第三个重要的动机，即希望通过利息获得盈利。罗马法学家认为这种类型的保管不是“真正的”保管，而是对相关银行的贷款。(26)然而，贷款给银行和存款在银行没有轻易区分的办法。尤其是，存款者存款时并不总是怀有单一目的。他可能希望不时从银行获得小额金属货币，或希望与其债权人一起到银行那里指示银行向其支付，或希望通过书面指示达到同样结果。最后，他可能没有上述意图，而只是希望能通过银行账簿的转账完成对同样开户在该银行的客户的支付。(27)

从上述内容可以清楚看出，由支付服务提供商持有货币的一个最为重要的后果，恰恰是可以通过指示提供商代为进行支付。从另一个角度看，客户可以命令银行进行支付，该命令如果通过文件作出，就具有实体的存在（票据）。因此，关于该票据最为重要的情况是，客户欠债权人钱，因此为债权人利益创造了指示提供商向债权人付款的票据，并转让给债权人。

该票据的转让有什么后果的问题，是什么构成货币这一问题的核心。一个可能是，该票据本身构成支付，即票据的交付构成支付——此时该票据即为货币。另一种可能是，该票据的交付构成的是支付承诺，只有当该票据被票据签发对象兑付时，债务事实上才清偿。这种情况下，票据不构成，也不能构成货币。这一问题——即交付是否构成绝对的和立即的债务消灭——是货币性的试金石。

关于这类票据，已经发生了范围广泛的诉讼——特别是在商业债务用支票和其他支付票据进行支付的情况下。法院的理论总体说来是探求各方最初的合意。存在下述多种可能性：

（1）债权人在合同里同意，交付票据本身构成支付。如果是这样，当债权人收到票据时，合同引发的支付债务就得到了清偿。如果此后该票据被拒付，债权人只能依据票据起诉，不能再依据基础债务起诉，因为其已因支付而得到了清偿。

（2）债权人对支付作出了规定，但后来接受了票据。此时，债权人将票据交付给其银行，银行作为其代理进行催收。当银行作为债权人代理收到支付时，债务消灭。(28)

（3）债权人对支付作出了规定，但同意余额将通过银行间转账予以结清。此时，票据是付款方对支付商作出的关于支付的双边指示。此时，当转移完成，资金贷记收款方账户时，支付完成。(29)

此处要点为，票据究竟是一种货币的形式（第一种情况），还是一个支付机制（第二种情况），还是仅为一个支付指令（第三种情况），这是一个合同解释与背景情境的解读的问题。(30)然而，合意可以通过非合同条款的方式来表明——例如，一个修车厂贴出告示，表明愿意接受一种特别的支付卡，事实就是作出了关于一个合同条款的要约，即提供支付卡将构成支付义务的清偿。(31)

6.3.2　支付工具

关于支付票据的英国法律的通常地位，因为已经大量法典化了，我们可以找到很多。(32)关于这些票据的基本假设是，它们属于有条件付款的一种形式。这意味着，当债权人得到支付票据作为付款时，债务被推迟。如果票据被提示作为付款并支付，义务就推迟了——假如票据未被支付，义务就再恢复。(33)仅创造一种票据并指示他人付款，本身并不使此人有义务付款——只有此人正式接受此义务时，此义务才存在。然而，票据的交付仍会推迟支付义务。

在票据法中，每一票据均创造一个单独的、自主的义务。如果甲从乙处订货并用支票支付，乙可以根据支票起诉甲，无论其他合同争议如何。如果甲对于从乙收到的货物不满意并取消支票，乙就面临一个选择——合同下付款义务被复活，所以他可以根据合同起诉；或者他可以根据支票本身起诉。当然，这两者的区别在于，根据合同提起的价款之诉可能会遭到基于客户对货物不满意而提出的抗辩，而基于支票的诉讼——理论上——是绝对的。有趣的是，事实并不完全如此。如果合同规定的货物被彻底拒收，持票人有权提起诉讼要求返还价款。这是一个数额确定的损害赔偿请求（liquidated damage），可以和支付价款的义务相抵销。(34)但是，如果卖方只是提出基于货物瑕疵的抗辩，这就是个数额未确定的请求，这样就需要开庭审理作出决定。因此这不可能是基于票据的支付请求的一个抗辩，无论是作为实体性抗辩还是作为抵销。(35)

接受了这种票据作为支付的债权人此后无法起诉债务人要求支付，直到票据到期。(36)然而，如果票据被拒绝兑付，该债务就得以复活，债权人可以起诉，就像该票据从未存在一样。这引起一个有趣的结果，即接受了流通票据作为对债的部分支付的债权人，除非票据被拒绝兑付，否则将不能就针对全部价款的违约寻求判决。(37)

6.3.3　存款的所有权

这是个困难的问题。必须处理的初步要点是：支付票据的创造并不构成存款的所有权转让。如果我在银行有5英镑存款，并指示银行将5英镑支付给你，银行接受该票据并受其约束，票据造成的结果不是将5英镑存款的所有权转让给你。通过该票据你获得的唯一权利是诉请银行支付5英镑的权利。这很清楚。(38)但是，在有人做错的情况下谁拥有什么，这一核心问题仍然存在。该问题最好用以下方式来简述。让我们假设甲欠乙钱。丙是个骗子，他说服甲相信他得到乙的授权向甲催账。甲被骗了并将钱支付给丙。然后甲通知乙，其对乙的欠债已经结清，而乙激烈反对。法律关系将是如何？

首先，也是最重要的，丙欺骗甲这件事对于乙对甲的请求没有任何影响。丙从甲获得款项可能仍然属于甲所有，但该款项不属于，也不可能属于乙——尤其是当乙声称其对甲的债权不受影响时。丙变富了，但乙并未变穷，所需要的唯一救济是甲对丙提出的救济——如果还能找到丙的话。

现在让我们假定这样一种事实情况，即乙在一定程度上对丙的成功行骗负责。我们假设乙有某种形式的代币，甲知道该代币通常用来验证乙的支付指示；由于乙的疏忽而丢失了该代币，并未能将丢失情况通知甲方。在这类情况下，完全可能的是，甲乙之间的合同作出了规定，甲可以通过（实际上）注销其对乙方的债务而挽回自己的损失。如果情况是这样，是否对丙手中的款项的所有权分析产生任何影响？

此处分析的起点是，丙事实上偷了甲的款项。其偷窃的事实导致乙的损失在金额上等同于被偷的钱，乙可以毫无问题地依据不当得利向丙要求返还——如果可以找到丙的话。然而，我们现在问的问题是，丙手里的货币是否可以在任何意义上属于乙。清楚的是，如果寻求救济，可以找到导致该结论的救济——例如，救济性的推定信托（constructive trust）——但这是事件发生之后根据正义的要求施加的救济，因此我们现在讨论的问题即未提起救济之前与最初的（ab initio）所有权关系问题无关。

非常清楚的是，一些事实情况会影响这一分析——例如，如果丙收到甲的款项的时候是在作为乙的诚信代理人行事，那么完全可能的是，当财产最初转移到丙手里时，已经是负有一定对乙有利的信托利益的财产。然而，除非我们声称，一切欺诈都构成对信托义务的破坏，否则我们必须接受，至少在一些案件中，不存在可以把丙收到的款项与乙失去的款项相联系的分析。这正是赫歇尔（Herschell）爵士在伦敦合股银行诉西蒙斯（London Joint Stock Bank v Simmons）一案中的观点：

法律的一般规则是，当一方从与他交易，但并无真实所有者的授权的另一方处获得他人的财产时，他不能获得可以对抗所有者的产权，即使他给付了全额价款且相信自己获得了该财产的不容置疑的产权；除非获得该财产的一方能够证明，是真实所有者的行为误导他相信进行财产交易的一方具有授权。如果能证明这一点，他就因禁反言（personal estoppel）原则而获得了可以对抗真实所有者的产权。(39)

如果我们更进一步，询问第二保管人的地位——丙试图将其获得的财产交付给丁——那么有几个答案。答案取决于财产的性质，尤其是取决于丙从甲获得的（1）货币；（2）支票；（3）直接的付款指示；或者（4）其他财产，例如金条或虚拟货币。如果答案是（1）货币，则米勒诉瑞斯案(40)的原则适用，丁方将获得货币的良好产权，如果他“公平地、诚实地、支付了有价值的对价”获得该货币。如果答案是（2）即支票，《汇票法》第29（1）（b）条适用；如果支票转让给他时没有关于丙的任何“产权瑕疵”的通知，丁就是支票的正当持票人(41)，只要此处的通知是事实通知而非仅为推定通知。(42)如果答案是（3）直接的付款提示，则是否可以适用任何抗辩，完全不清楚。但“不可转让自己没有之物”（nemo dat quod non habet）规则看来在此将不适用。甲拥有该财产，这没有任何可怀疑之处；丁的产权没有理由受到丙对乙的欺诈的污染，因此法律关系应为，甲的救济是将丙对丁的请求权予以扣押（attach）。如果答案是（4）其他财产，那么结果看来与第（3）种情况完全一样——也即，如果在转让结束后才发现欺诈，则不能对丁的财产请求予以谴责，挑战该交易的唯一途径是通过将丙对丁的请求权予以扣押。

衡平法的情况比较直接。明知仍接受的基本救济建立于甲关于丙收到了货币的请求之上，因此让他仍然保有该货币是不公平的（unconscionable）。(43)然而，这又是一个事后的理论，只是试图设计一种正确的最终状态，而不是分析精确的所有权关系。

所有以上讨论的结论是，拥有我的存款的唯一的人是我自己。有些情况下我会失去该存款，也就是说银行有借口不归还我该款项。但是，不存在该所有权转让给其他人的情况。因此，一个支付票据没有也不可能导致货币所有权，或支付货币的请求的转移。能够被转移的是票据本身。

6.4　私人支付票据的转让和流通

一个私人支付票据不一定可转让才能有用——一个向自己的银行出具的付款给X的书面付款指示，对于X是有价值的，即使X不能将它转让给任何人。然而，毫无疑问，如果该票据能够转让，就会对X有大得多的价值；而如果它能够给予被转让方不依赖于合同履行——正是为了该合同的履行最初才会发生支付义务——的独立的和自足的权利，它的价值甚至就更大。最后一个特征——笼统称为“流通性”——是商业技术的重要进步，关于私人支付工具的发展的许多著作都集中于对它如何出现、如何发展、其法律基础是什么等问题的分析。然而，以下一点如何强调都不过分：作为商业概念的流通性尽管很有用，但它仍只是对私人支付工具这一基本概念的有用的加成，而不是私人支付工具发展的必要条件。

但是，重要的是不要混淆流通性与简单的可转让性。最简单来说，可转让性甚至不要求具有转让性。这一吊诡的核心在于，如果甲欠我100英镑，我可与乙达成协议，当我从甲处收到100英镑的时候，我就将其支付给乙，这是相对简单的事情。如果甲知道了这种安排，且甲同意（例如）除非先告诉乙，否则他将不会向我支付100英镑，我们之间就已经创造了可以实现90%的可转让票据功能的安排，甚至不用听到“可转让性”这个词。然而，当群体变大，正式的可转让性的用处就会提升——如果乙希望适时将票据转让给丙，他的任务就艰巨一些，而丙把其转让给丁的任务就更加艰难。尽管如此，可转让性这一法律概念如不存在，并不构成现实中的转让的障碍。(44)

因此，早期法律文献中缺乏流通性学说存在的证据，这一事实很可能与当时社会中是否使用流通票据的问题没什么相关性。例如，在最早期的英国，似乎实际使用国库的木制币（tallies）作为转移负债的机制(45)，尽管当时的法律中没有任何关于流通性的概念。

但重要的是不要过分低估流通性。流通性将商业应收账款变为准货币。最简单来说，流通性是指票据所具有的下述性质：它可以转让给第三方，第三方可以像第一接受方一样起诉，无需顾及最初一方的违约情况。因此，如果我从你这里购买十盒货物，作为交换向你出具了100英镑金额的流通票据，你可以将其转让（流通）给另一方，该方可以起诉要求我支付100英镑，不管盒子里的东西是什么，也不管这些盒子是否存在。流通性是一种特别形式的“法律魔术”，它是在一个商业要求日渐迅速增长、超过国家货币供应速度的世界里，为方便把商业义务当作货币来使用而创造出来的。

6.4.1　支付工具的转让，实际转让的是什么？

然而，这一问题应当与票据所包含的请求权区分开。尽管支票的接受方可能仅把支票当作一种将货币请求权转让给他的载体，他收到的“货币”是对付款人银行的信用请求，该货币又转化为对他的银行的信用请求。该请求可能以英镑标价，但并不在任何意义上是英镑的转移。即使在大额支付情况，银行间信用转移与结算系统（例如英国的CHAPS(46)）内部转移相匹配，也不是属于付款人的货币交付给收款人——事实上，付款人付款给他的银行，要求将款项转移给收款人的银行，其基础是该银行将以同样金额贷记收款人在该银行的账户。所以，如果我们询问在现代社会中，拥有“货币”是什么意思，答案就是拥有针对金融机构的请求权。

值得对这一情况进行更为详尽的考察。尽管客户的银行账户余额以某货币单位来计价，实际它却不是这种东西——该客户并不在任何地方实际拥有货币。这个过程中牵涉的货币被银行拥有。客户具有的是指示银行将货币转让给另一人的权利——换句话说，在法律上，他的权利只是向一个有义务按照其指令行事的人发出指令而已。这听起来很奇怪，但这只是因为我们有一种把所有权和处分权混为一谈的思维习惯。一旦考虑货币的基本性质，这一混淆就烟消云散了。货币的独特性在于，它自身没有用处，但其唯一目的是偿还欠别人的义务；作为结果，任何东西要想作为货币发挥功能，其必须具备的核心特征是，不受限制的可转让性。从这里可以得出，对货币的实际占有无关紧要——如果我拥有指示一个特定的人将特定金额的货币转移给他人的权利，那么我是否占有或者他被认为占有货币就无关紧要，只要我具有的指示其转让的权利实际有效就行。

6.4.2　虚拟货币中的私人支付

强调这一点的原因在于，当我们观察现代社会中虚拟货币的地位的时候，我们不应当把它与物理的纸币或硬币进行比较，而是应当与对银行的信用请求进行比较。这使事情简化，因为我们至少是在两个无体物之间进行比较。但这种比较既强调两者之间的共性，也强调差别。尤其是，对银行的请求权的实质是对某个人的请求权——如果客户要起诉获得其账户余额，他关于什么提起诉讼的问题可能不太清楚，但他针对谁提起诉讼的问题却完全清楚。与此相比较，在虚拟货币存在的情况下，不但关于什么提起诉讼的问题不清楚，针对谁提起诉讼的问题甚至更不清楚。然而，虚拟货币单位在其中被创造的结构的核心，恰恰就是一种便利可转让性的机制。以一种特殊方式行使一系列特殊行为将导致转让，该转让的价值和被转让方的身份可以（事实上必须）在任何转让发生前被确定。两种情况的不同之处在于，银行存款的持有者依赖银行的根据指示转让的承诺，而虚拟货币单位的持有者依赖内嵌在他所拥有的货币单位结构中的功能而转让。一种简单的类比是登记股份和持票股份的类比——登记股份的持有者转让股份，依赖的是登记管理人行使其义务，而持票股份的持有者转让股份，依赖的是股票的法律结构本身——所以，如果转让失败，登记股东可以起诉登记管理人，而持票股东就不能够起诉。但是，如果两种股份由同一个公司发行，且享有同等权益（pari passu），这种差别不太可能被认为是本质上相同的股票之间的实质性差别。

这方面剩下的唯一问题是，对银行的请求权应该是以国家通货进行标价，而虚拟货币单位有自己的标价，这一事实会造成多大差别。答案是，就此目的而言，不造成任何差别。首先，让我们考虑，为什么银行账户要用现行的通货标价。如果银行同意给客户以任何通货单位标价的100个货币单位使用，一般而言，它会要求将100个货币单位付给他。因此，尽管你的银行可能用世界上的任何通货为货币单位为你开户，但如果要开一个英镑账户，它会要求交付英镑，如此等等。你的银行应该会高兴地为你开一个虚拟货币X的账户，如果你交付给银行同等虚拟货币的价值的话。假设它确实愿意，你也这样开户了。现在假设，你欠某人用虚拟货币X计价的债务，你希望支付。这个例子中，通过银行转移100英镑进行支付，与通过银行转移100X进行支付之间，有什么差别呢？法偿货币的问题（再次地）无关紧要——美元在英国不是法偿货币的事实，对于一笔用美元计价的债务是否可以通过一家英国银行在英国用美元转账的方式来支付来说，没有相关性。这种情况下，仅仅因为使用的货币单位不是主权国家所创造的，就导致该支付不具法律效力，这看起来似乎难以置信。

如果虚拟货币单位被转化为对金融机构的请求权的情况是这样，那么如果虚拟货币单位被从金融机构取出，并用其内在转让机制直接转让，就很难说结果会有或应有什么不同。再次申明，可以与用支票付账单和用纸币付账单进行有益的比较——此处使用的转让机制不同这一事实，不应对双方之间地位的法律分析有任何影响。

6.5　作为私人货币的商业银行信用货币

为理解虚拟货币与现存货币、银行业，以及支付系统之间的互动，有必要谈一谈这些系统。如前所述，银行业的部分问题在于，无论银行客户，还是银行使用者或法院，都很少介入银行支付的实际结构。因此，花点时间来解释这一系统的实际运作是必要的。(47)

法律上非常清楚的是，当客户把货币交给银行，该货币就成为银行的财产。非但客户不能指望要回特定的货币，这些货币（作为他所拥有的货币）已经不复存在。(48)在最基本的层面上，此交易类似于日常业务中的消费借贷——如果我把一盒雪茄借给朋友，我不再指望这些借出去的雪茄还可以归还回来。这种可消费物的存放在罗马法上称为使用借贷（commodatum），在查士丁尼的《学说汇纂》（Digest）里被定性为“非常规存放”(49)——之所以“非常规”，是因为法律倾向于假定当一物被借出后，该特定物必须归还的情况；只有这后一种存放被归类为“常规的”。然而，“常规的”存放在金融中几乎从未遇到过，即使被存放物是（假设）公司股份也是如此，只要这些股份都彼此相同，存放人所关心的就只是能够收回同样数量的股份；他不会在乎他收回的是哪些股份。当交付的是通货时，存放就必然是非常规的。对通货的绝对所有权在交付时即转移给接受人，因为这些通货是用来交换针对存款接受者的请求权。因此，任何返还给存款人的通货在法律上都必然不同于存放的款项，即使它们由相同的纸币和硬币构成。

如果（几无例外）相关款项通过电子方式转移给银行的话，情况就更是如此（a fortiori）了。在雇员从雇主那里收到工资这样一个典型情境中，雇员的银行将从雇主的银行收到通知，告知应向其客户支付货币。这造成一个小问题：因为是雇主有义务向雇员支付货币。因此可以作如下分析：雇员的银行将作为雇员的代理人向雇主的银行收款。如果银行收取物理货币，它将作为客户的代理人收取。因此在一个时间间隙（scintilla temporis）中，客户通过其代理拥有纸币和硬币，此后银行获得（appropriate）这些纸币和硬币，同时贷记客户账户，就如同客户亲自把通货交付到银行柜台时银行所做的事情一样。但是，这也是一种假设，因为毫无疑问雇员的银行并未从任何人那里收取纸币和硬币。它收到的只是雇主银行发来的一个电子通知，承认雇主银行对雇员银行欠债。现实生活中，雇员银行应该会做的事情是，在其账户中确认这笔欠它的债务，并通过增加雇员账户所记录的余额的方式来增加其对雇员的负债数额。

这样总体而言，货币本身从系统中消失了。整个过程牵涉几家银行贷记和借记它们之间的账户。当一家银行对另一家银行拥有净盈余，它将通过中央银行结清该盈余。但是，结清的是净余额，而不是生效了的特殊的个别的支付。即使在快捷支付（Faster Payments）这样的系统里，发生的也只是对账户的借记和贷记，以及一段时间以后的余额结算。

这反映了前面讨论过的结构，特别是内生和外生货币的区别。内生货币根据经济的需要由银行系统所创造，并与央行所创造和供给的外生货币彻底地分别开来。(50)

6.5.1　国家与银行信用货币

此处很明显的是，内生的商业银行货币在商业银行间（inter se）被创造，是与央行货币或纸币或硬币完全不同的一种财产形式。但是，共同特征是标价。银行存款人的账户被贷记，但他并不拥有任何种类、任何形式的通货，无论是纸币还是硬币或央行储备。他所拥有的只是针对商业银行的请求权。但是，这一请求权是用英镑计价的。它不需要如此——一家银行创造一种全新的自己的价值单位，并根据该单位运作账户，这是完全可能的。这一单位可以是虚拟货币单位，一种商品（例如黄金(51)），或任何其他东西，这在理论上也是完全可能的。但是，因为对通用价值单位存在强烈的社会需求，实践中，上述安排极其稀少，账户一般都用国家通货来计价。

这一事实造成了一种幻觉，即账户余额是由国家发行的通货单位以某种方式“组成的”。这完全错误——正如已经指出的，银行账户余额是银行客户与银行之间的双边事物，国家并未介入。但国家确实拥有，对任何一个时间“英镑”的含义是什么进行规定的绝对权利。这就是“名义主义原则”。名义主义有时被表述为一种货币所特有的不同寻常的学说，而事实上它不是这种东西。如果我与你签订合同，十二个月后卖给你一辆菲亚特500，我签订合同要卖给你的，是到时候菲亚特公司用这个牌子所营销的任何东西。结果，我们彼此达成的合意是，合同的标的将由第三方定义，且这个决定的内容将成为合同的一部分。这样，如果我签订合同，同意在将来某时间点向你交付英镑，且英国政府在交付义务到期前的某个时间更改了对英镑的定义，我的义务是交付给你英国政府定义为英镑的东西，因为这正是我们之间的合同所规定的。所牵涉的货币的法律没有什么特别的“魔法”。这样，如果你我通过合同约定，不采用英国政府对英镑的定义，而是用我们之间的一个定义来取代它；如果我们愿意这样做，也没有什么困难。这一做法过去在高通胀时期非常流行，这也是合同中“黄金条款”的功能。典型的黄金条款规定，应付的通货金额应当是签订合同日该通货的黄金价值——这样，如果付款义务是N英镑，该条款可以规定，在付款日的付款义务应是与签订合同日N镑的黄金等值的英镑数量。目的在于保护卖方不受签订合同日与付款日之间英国政府对英镑贬值的影响。尽管关于此种形式的条款是否与货币主权相容这一点有一些司法上的异议(52)，上议院的菲斯特诉比利时公共电气公司（Feist v Societe Intercommunale Belge de L'electricite）案(53)判决非常清楚地表明，这种条款与英国法是完全相容的。

6.5.2　商业银行信用货币的支付

因此，基本问题是在这种语境下“支付”意味着什么。根本性原则是，如果你通过银行系统向我支付货币，在我对贷记到我银行账户的货币可以无条件使用的那一刻，可以说就已经向我完成了支付。需要注意，这与任何实际货币的转让都毫无联系，无论是内生还是外生货币，物理还是电子货币。确实，货币从付款方转出是没有必要的——如果由于疏忽，你的银行忘记了将贷记我账户的货币数额借记你的账户，（从我的角度）该支付的有效性并不受影响。这种缺乏联系意味着，认为在做出电子支付时存在关于任何东西的产权转移，这是完全错误的。当银行贷记客户的账户，它就创造了一种以前并不存在的新权利，该权利与任何其他既存的权利没有法律关联。是这个原理而不是通过混同导致产权丧失的规则，解释了为何不可能通过电子银行系统去追索货币的法律产权。了解这一点非常重要。即使在转让方在银行拥有余额并指示其银行将所有余额支付到另一个名字之下的空账户的时候，他对所导致的余额也没有任何法律上所有权的请求。

6.5.3　作为商业银行货币的虚拟货币

上述情况如切换到虚拟货币的世界，情况就变得复杂。由于分布式账本的性质，中介机构可以通过两种途径对客户的虚拟货币单位进行操作，很好地对应于古老的罗马的区分。在此情况下，代理人可以仅作为本人的管理人——也就是，他作为客户的代理人将指令传达给账本的操作者，但客户仍然是相关虚拟货币单位的所有者。或相反，他可以自己拥有这些货币单位，而客户所拥有的只是关于虚拟货币单位交付针对中介机构的请求权，但这些单位的所有权属于中介机构。后一种情况还会引起受托人地位的问题——法律上的所有权（以在登记管理人处登记为标志）归于中介机构名下这一事实，本身并不决定受益所有权是否归于客户或者归于中介机构。

有趣的是，这把我们带回到混同的问题。如果一个中介机构登记为最初属于多个客户的虚拟货币单位的法律所有权人，可能产生的一个问题是，这些客户对底层资产是否集体拥有财产性权益。如果底层资产不是货币，那么有许多发达的法律回答这个问题。(54)但如果底层资产是货币，那么就要适用产权在转手时随着转移的假设，投资者就只有针对中介机构的债上的请求权。

当然，这个问题正是金融行为监管局（Financial Conduct Authority）发展出的客户货币规则所要克服的。对这些规则的最简单思考方式是，它们处理如下情况，即客户根据存款原则的一个例外将货币转移给非银行机构（通常是但不总是证券中介机构）。(55)这些规则的基础是，客户不应被期待用现金余额仅换取对中介机构的请求权，这些中介机构可能只有可怜的资本。结果是，这些规则要求货币职能用下述方式转移给非银行机构：它们被要求只能存放在分离的账户中，如果中介机构出事，客户对该账户中的余额拥有直接的请求权。类似的规则也适用于（以一种更为有限的方式）为客户持有的证券。对监管者的挑战是，客户货币规则是否要——或应当——适用于中介机构为客户管理的虚拟货币单位。
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第七章　货币的法律特征

法律把货币视为拥有独特特征的一类财产。(1)最重要的一点在于，对货币的请求（债务之诉）在法律上被认为与其他任何请求不同。在此需要强调的是，这不像有时所说的那样是旧的诉讼形式的遗留(2)——法律以根本不同于对待物之请求的方式对待货币请求的原因在于，它反映了人们在实践中对诉讼请求的思考。根本性问题（该问题从最初时代即伴随我们(3)）是，如果你欠我货币但未能归还，我对你的诉讼是债务之诉，我寻求的救济是归还该数额（以及相应的利息）。如果你有义务向我交付物品，但未能做到，我对你的诉讼是损害赔偿，即对你违反义务导致我遭受的损害的补偿。(4)因此，你应支付多少取决于我遭受的损害有多少。比起交付的物品的价值，数额可能非常不同——可能更少（如果我能够合理预计到并减轻了损失），也可能更多（如果你的违约导致我遭受其他可预见损失）。只有在极为罕见的情况下，法院才会要求卖方履行其交货义务。然而，如一方违反了给付货币义务，救济是给付该数额的货币。与权利人因拒绝付款遭受的损害（如有）多少的问题是无关的(5)；在这个体系中，没有减轻损失、遥远性（remoteness）、可预见损失等概念的位置——对未能支付100英镑的救济是命令其支付100英镑。因此，今天关于虚拟货币的诉讼中，出于相同目的，虚拟货币应被视为“货币”与否，大体将决定潜在可获得的救济是什么。

7.1　“货币”的法律定义

债务之诉与损害赔偿之诉的明确区分导致了一个问题，因为英国法中并无对“货币”这一术语的法律定义。有一定数量的判例讨论了该术语的含义，也有一定数量的立法对该术语进行了部分定义，但这些加在一起，也没能构成一个可行的定义。实践中做法多种多样；作为证明，考虑这方面两种非常极端的案例将很有帮助。两个案例均讨论了“准货币”物品的地位。一个案例是关于霍奇森案（In re Hodgson）(6)：一位护士临死前两天被要求订立遗嘱，手边有800英镑现金和价值600英镑的存单，她将其所有“货币”留给了一位具名的受益人。她没有亲属，她的存单被判为“无遗嘱财产”（bona vacantia）从而归属王室，因为存单不属于“货币”。另一个案例是，关于遗嘱的佩林诉摩根（Perrin v Morgan）案(7)。该案中，法院被要求对“我死亡时占有的所有货币”(8)的赠与的含义进行解释。由于死者遗产几乎完全由证券所组成，上议院认为这一情境下“货币”可以包括证券。

7.1.1　“货币”的定性

那么，英国法院如何决定什么是货币，什么不是呢？这一问题可以被表述为：除得到主权国家的支持外，法律是否可以适当地认为其他任何事物本身是货币呢？这与货币本身的起源问题是完全分离的两个问题——这是法律如何对一个事物予以定性的问题。

英国法院把英国货币视为货币，是因为英国法告诉他们这样做。(9)然而，他们也把外国货币视为货币，尽管没有法律要求他们这样做。结果是，出售商品换得外国货币被作为买卖而非易货来对待，英国货币与外国货币的交易不被作为货物买卖对待。(10)遗憾的是，没有可以适用的特别定义来决定哪些外国货币事实上是货币。

很明显，法院也准备承认私人支付票据的货币地位。然而，在此方面，重要的是对试图创造货币请求的私人票据以及声称就是货币的私人票据进行区分。总体来说，法院承认第一类票据——支票、汇票、本票等——没有困难；这种状况可能延续到对此类票据的电子形式的态度上。但真正的虚拟货币声称自己就是货币，这就是不同的问题了。本书试图处理的问题是，目前流通中的大量虚拟货币单位是否应被作为货币对待。毫无疑问，它们被创造出来的明显目的就是被当作货币。它们是否是货币这一问题，不能通过假装它们只是协助主权货币支付的支付工具来回避。

7.1.2　只有主权通货才是“货币”的观点

对于虚拟货币单位是否可被法律视为货币这一问题有一个简单回答，即强调有一条绝对的法律规则：只有政府创造的票据才能被法律承认为货币。(11)不幸的是，这一规则是没有法律基础的。(12)为此规则辩护的人，不得不将其辩护建立于公共政策和假设意图之上，而不是现存的法律和既判的案件之上。也许可以说，在某些方面这一规则正在形成过程中；但我们可以比较肯定地说，今天它还不是法律。

关于货币是什么，判例几乎什么也没说，只是在具体个案中谈到了货币的功能；这也许与普通法的特点相适应。在此方面，法院沿袭了经济学家的做法；因为正如前面提到的，从经济学家视角，货币就等同于货币所做的工作。F.A.沃克尔（F．A．Walker）(13)的下述观察是对这一立场的经典表述：货币只是“为最终偿付债务和对商品进行支付而在社会中自由转手，并被同等接受，无论提供它的人的品格或资信如何，也无论接受它的人将其用于消费、进一步偿付债务或对商品进行支付以外的其他任何用途”。该定义被达令（Darling）法官在莫斯诉汉考克（Moss v Hancock）一案中所赞同和引用。(14)

学术界权威沿袭了一种非常不同的道路。达令法官对沃克尔的定义的赞同，激起了当时杰出的货币法权威F.A.曼恩（F．A．Mann）的愤怒；他强烈地主张，该解释太过宽泛，对律师没有什么用。曼恩建议，在法律上货币应指“法律权威所发行的、以一定计价单位标价的，并被用来作为发行国的普遍交易手段”的所有动产。这一表述来自纳普（Knapp）在《货币的国家理论》所发表的货币的国家理论。(15)它的不幸后果是，银行信用货币，即实体经济中首要的、几乎唯一的支付媒介被排除在该定义之外。(16)曼恩似乎从名义主义出发倒推出这个结论——如果名义主义原则认为货币的性质由发行货币的国家所排他地决定，那么看起来任何并非源自国家的东西都很难被视为货币；因为很难认为，一个并非源自国家权力、而是纯粹私人创造的工具，能够以这种方式适用名义主义原则。(17)这与纳普的观点基本不相容——纳普似乎认为，国家准备在付款事务中接受的东西就是货币(18)；而在对多种多样的债务的支付中，现代国家接受的是类似银行信用这样的私人支付工具。

举一个近期的例子。假设欧元被创造之前，一位储户在一家美国银行持有一些法郎储蓄。如果该储户在欧元被采用后的一天来到银行，并要求“归还我的法郎”，银行的回答将是：双方之间合同约定是，银行应归还给储户的是被“算作”法郎的东西；如果法国政府已宣称（它确已如此宣称）今后法郎将变成欧元，持有该储蓄的银行的义务就是归还欧元，而且只归还欧元。要点在于，尽管请求是私人交易方之间的私人请求，但请求却是关于主权者定义之物的请求；双方均已有效地同意，“法郎”的含义问题由法国政府决定。(19)必须注意的是，没有理由认为，双方不能在此安排范围之外订立合约，或者干脆在双方之间、在任何他们愿意的时间，把“法郎”定义为他们所愿意的任何东西。然而，当合同双方用一国货币签约时，即已假设，他们说到货币时指的就是该国政府所说的货币。对于国家主义者来说，下面一点很难接受——即货币是国家权力运用的创造物，这只是一个常见的（但总体上未得到事实支撑的）幻象；事实远没有那么灿烂辉煌——货币只是国家为私人使用而提供的一种便利而已。然而，这一立场与联合王国在货币混合案（Case de Mixt Moneys）(20)判决中的立场并无二致——在该案中，争点也是私人个体之间的一个私人合同，争议要点也只是合同的解释问题，但该案被作为名义主义原则的一种较强形式而经常被援引。

从上述定义出发，曼恩著作的当代编辑者查尔斯·普罗克托（Charles Proctor）(21)提出了一个更弱的定义，试图处理将银行信用货币（以及其他形式的支付手段如电子货币）排除出货币定义之外的问题。普罗克托的定义是，货币就是拥有以下三个特征的任一请求：

（1）　它必须用一种名字来表示，并用一种记账单位来命名，该记账单位是由相关国家法律来规定的；

（2）　如此规定的货币或单位必须在该相关国家被用来作为广为接受的价值量度和交换媒介；

（3）　货币的法律框架必须包括一个中央银行或负责发行货币的货币权威，并通过货币政策运作和支付系统监管，包括对货币进行管理的适当制度安排。

上述定义的第三个要素无法成立，因为与之相关联的难题太多。有些困难关乎历史——该定义意味着，美国在19世纪的大部分时间里根本没有货币；有些则关乎现在——该定义意味着，任何单纯由货币委员会操作的货币（例如今天的港币）都不是货币。还有些困难是纯逻辑的——如果比特币真成为在债务结算中使用的压倒性的全球货币，并获得了沃克尔所列明的所有特征，该定义真的意味着，仅仅由于不存在比特币中央银行这一事实，就要把它从货币的法律地位中永远排除吗？然而，如果放弃这第三个要素，该定义的剩余要素则强烈地表明，“货币”这一术语意味着“用国家规定的单位计价的任何私人请求”。因此，例如罗伯特·欧文（Robert Owen）的国民劳动公平交易所（National Labor Equity Exchange）所发行的以时间为基础的货币，尽管能在公司商店中换取商品，却永远不能获得货币的地位。(22)

7.1.3　法院如何自由地承认私人意图决定货币地位？

在任何一种制度中，一个更为困难的社会学—法学问题是：真实的社会实践在多大程度上是法律的渊源。一直以来，这都是个困难问题；尤其因为，既然现代颁布的法律经常含有改变社会实践的意图，就很难认为社会实践是法律的一个渊源，而不造成明显的无法调和的冲突。然而，这一说法可能混淆了作为服从权威的社会实践和作为公民间互动的社会实践之间的区别。

通过强调X应当是Y的私人协议以及X应当是Y的普遍理解之间的区别，可以最好地解释这一点。私人各方不能仅通过协议使商品成为货币——如果你我同意以绵羊换山羊，且合同条款规定你我之间山羊就是货币，这并不足以使法院认为，我起诉要你交付山羊的诉讼是一个债务之诉。然而，如果在一个普遍把山羊当作货币的社会中(23)，你我均同意以绵羊换山羊，此时法院把山羊当作货币之外的任何东西对待都将是怪异的，因为双方签约有一个共同基础。在该情况中，法院除了接受该社会的普遍理解作为其两个成员的理解的基础之外，作出什么其他判决都是难以想象的。

注意，此处不外乎是对一个基本命题的重申，即法律的目的是使协议有效而非使其挫折。可以拿通常所说的17世纪在柯克（Coke）法官指导下英国法对商人法（lex mercatoria）的继受进行对比。(24)有时该事件被错误描述为英国法对一个完全不同的法律系统的继受。这一信念似乎基于下述事实，即出台了一些特别立法，规定商人之间适用“商人法”。(25)然而，认为存在着可以识别的叫做商法的主权法律体系，这种观念看来只是一种法律想象。现实中，“现代学者倾向于拒绝中世纪英国商人法是一个特别的法律体系这样一种传统的、非常浪漫化的观念”(26)；相反，他们将其视为“特定种类的合同得以订立的事实背景”。(27)这是下述说法的一种复杂的表达方式，即当法律面对的是一个群体在一种共同的正统基础之上进行的一类行为时，起点应当是承认并执行该正统。

7.1.4　是否允许不同情况下的不同定性？

这立即引起一个困难，即明显复活了在身份的基础上对不同的人适用不同的法律这一观念，即商人之间的合同与非商人之间的合同应依据不同原则进行裁判的观念；这似乎损害了我们所相信的法律面前人人平等。实际并没有。关于这一点，可以从英国法上对商人予以特别对待的相对少数幸存的痕迹，即1889年《保理法》（the Factors Act）——开始分析。该法的一个规定是，“商人代理”（mercantile agent）即使并不拥有其售卖之物的产权，也可以使买受人获得产权。该规定背后的政策是直觉性的——如果商人出售货物，买方有权假定他有权出售；但如果一般私人出售货物，买方至少应询问卖方是否有出售的权利。(28)重点在于，我们并不是在处理一种特别的基于身份的法律（自由人与奴隶的法律权利不同），而是基于下述观念：一个人可以以社会承认的某种资格（capacity）行事，对于这些资格社会赋予了不同的意义。重点在于，商人代理并非基于其个人，而是基于其所行为的资格而获得其特别地位。在其作为市场参与者的身份下，他有无限权力处置其占有物，该处置受到法律保护。(29)然而，如果在从市场回家的路上，他质押了其合伙人的手表，并买了一些饮料，此时这是私人的行为，该质押要服从该国通常的法律。此处的重点在于，一个人可以以多重资格和身份行事；考虑其行为时，我们应从他在以哪一种资格或身份而行为开始。

这一逻辑适用于任何交易。当两个商人在市场上进行他们惯常的交易时，他们自己或任何其他人都不能辩称不适用市场的惯例。同样，在确定双方之间的权利责任时，法律应当乐于把市场惯例作为第一个予以考虑的因素而加以接受。这将意味着，两位商人关于特定事实的法律纠纷，与两人以私人身份在市场以外的地方，基于同样事实的纠纷，其结果迥然不同。这毫无问题。它只是法律系统试图保障人类互动的可欲结果而已。这一问题有个漏洞，即尽管两个商人之间、两个私人之间发生交易的结果是清楚的，但一方为商人另一方为私人的情况下，结果却仍不太清楚。这种情况下，交易发生的地点是非常重要的，也即要看这是一个市场交易（客户来到市场与商人产生交易），还是一个私人交易（商人来到客户处，并未披露他除了私人之外的其他资格）。然而，法院对这一边界并不陌生(30)；说具体交易结果应当根据甲乙方的资格而有所不同，就等同于认为下述事实是合适的，即不同情境下进行的不同交易，其结果应当有所不同。

7.1.5　一事一议的定性还是一劳永逸的定性

从以上讨论的内容可以得出，没有理由认为，就特定工具是否属于货币的问题，应当作出适用于所有情况下的所有人的一劳永逸的决定。以下做法完全可能：在两个熟谙技术并有着清楚的共同意图的交易方进行的交易中，虚拟货币是支付媒介；但两个不熟悉业务的投资者之间的类似交易中，虚拟货币单位就是交易的对象而不是支付的媒介。这一做法与莫斯诉汉考克（Moss v Hancock）案(31)的理路相一致：该案的争点是，一张特定的（被仪式性地提交）5镑的金票是否应被认为是货币。法院的推理是：在证据的基础上考虑交易双方的意图和思想状态，并根据该证据回答关于货币的规则是否适用于该交易的问题。因此，在莫斯诉汉考克案中，5镑的金票被当作物而不是货币来对待（按照票据提示而不是货币来判，可能因为其价值大大超过票面价值）这一点是决定性的，因为法院认为“从向我们陈述的事实中得出推论……”(32)是允许的。对于决定如何适当对待合同中的虚拟货币，这一原则提供了合理且有效的基础。

然而，这引发了另一个问题。假设我们对于决定什么是货币、什么不是货币这一点有清晰的基础，问题是我们要出于一劳永逸的目的把某物定性为货币，还是在法院处理的特别情境下询问是否应把某物定性为货币。

两者的区别可以通过一个简单例子来说明。持有他人财产的安排是否构成应受监管的吸收储蓄行为，取决于财产的性质——如果财产是货币，为他人持有构成吸储，持有人就一定是应受监管的银行(33)；如果财产不是货币，就没有这种后果。假定存在一个有效的司法判例，认定持有相关虚拟货币是一种银行行为，根据必然推论，相关虚拟货币就银行立法目的而言就属于货币。如果要决定，针对不归还该虚拟货币的诉讼属于债务之诉还是损害赔偿之诉，即确定相关虚拟货币是否应被视为“货币”，该判例是否应具有决定性？

要回答该问题，只能看是否存在对所有法律目的而言都相同的关于“货币”的单一定义，抑或应当在不同情境的立法下，对“货币”作出解释，以便使得该立法具有最为理性的效果。

7.1.6　一劳永逸的决定不可操作

如果我们把理论建立在社会/目的性分析的基础之上，初始问题就是：在交易方进行实际特殊交易的情境下，交易方是否把某特殊物当作货币。如果这是分析的起点，那么下述观点看起来就难以得到支持：对某特殊工具是否属于货币可以作出适用于所有时间、针对所有交易方的一劳永逸的决定。例如，考虑拉德福德（Radford）对战俘营中流行用雪茄作为一种货币作出的经济分析这一著名例子。(34)如果在此情境下诉讼是可能的，那么看上去很合理也很清楚：无差别选择并应用单一规则，来规范未能使用雪茄货币付款的情形，以及为消费目的出售雪茄的行为，将导致令人惊讶的、明显的不公正判决结果。如果对两种情况适用同一规则，必有一种情况下存在明显不公正。这必然会使我们得出——“该物是否应视为货币”这一问题的答案，在于考察合同交易方意图如何对待该物。

此处会有人反对，这样做把太多自由给予了交易方，合同交易方可以根据喜好制订商业条款，但其合同应在法律的框架之内，比如说，土地买卖合同双方不能私下约定，土地交付的法律规则在双方之间不适用。有些法律规则能够被合同所排除，有些则不能。问题在于“货币”属于哪一种分类范畴。

7.1.7　法律定性的硬边界和软边界

对这一问题的另一种表述是，哪一种立法范畴具有硬边界，哪一种具有软边界。硬边界通常在政策驱动的立法中遇到——例如某投资安排是否受监管，某关于住宅的安排是否属于租赁，或某关于服务供应的安排是否属于雇佣等，这些问题完全通过查阅相关立法来解决，交易方的意图在所不论。相反，软边界问题，例如买卖合同是否默示含有特定的《货物买卖法》条款，或某关于财产的安排是否属于信托等，几乎完全留给交易方决定。货币的情况，至少在某些领域，其定义属于“硬”定义。例如，多年以来，只有交付本领域法偿货币的义务才构成债务（debt），对于交付任何英国货币以外其他货币的义务不能提起债务之诉，只能被当作交付某物行为的违约之诉来对待。这一做法在1960年代被改变，此后英国法院能够将世界上其他地方被视为货币的东西当作货币，即使它不是联合王国的法偿货币。然而，法院并未考虑——因为没有理由如此考虑——这一让步是否也延伸到交易方之间视为货币的任何其他财产，或仅仅局限于那种世界其他某个地方的成文法承认为货币的财产。今天的分类的软硬情况又如何呢？

这一问题的答案可能最好诉诸于：为什么“硬”边界是硬的。回答通常是：或者为保护第三方，或者为防止一方利用不平等的谈判地位获得不应得的优势。例如在土地出售的案件中，规定不能用合同排除那些土地转让手续的理由，在于保证以后的土地买家能够确定地知道卖家是否确实拥有其所售卖的土地。在租赁/特许的区分中的假设是：给予租户的保护不能以合同方式排除，因为假设交易双方之间谈判地位不平等。法律范畴应有硬边界而非软边界还有其他一些理由，但我们可以以这两个作为开始。保护第三方的理由可以立刻排除——如果根据交易方意图在具体个案中作决定，在一个案件中将某物算为“货币”并不必然影响到下一个使用该物的案件。同样，保护交易方的理由也不适用——没有理由假设，任何一方会因为某物被归类为“货币”或“非货币”而获得优势或劣势。关于其他原则还有类似的论证，但结论是：在此情况下，没有采纳硬边界或软边界定义的强烈的政策理由。

这就把我们引向了硬法律的基本理由——可预见性。可以论证，“交易方意图”标准只会导致法律的不确定，因此损害经济行为并导致不公正，因为不同交易方对于其进入的交易有不同的理解。这些论证有道理。但只有在一定的规则已经众人皆知，且已广泛地被吸收成为社会行为的情况下，法律确定性的学说才会有用。从确定性的观念开始，在一片寂静中创造它，在揭示确定的规则之前就等待社会开始交易，这是一种无法得到支持的学说。在此情况下，可以与遗嘱案件中流行了很长时间的对“货币”一词的解释的“确定性”进行清晰的比较。在此方面，就像西蒙爵士在佩林诉摩根（Perrin v Morgan）案(35)中所说的：“司法系统做了长久的努力来教导遗嘱人‘货币’是指‘现金’，但由于立嘱人并不学习法律判例集，他坚持不懈地在更宽泛意义上使用这个词。”结果就像梅瑞狄斯法官在詹宁斯（Re Jennings）案(36)中所说的，“两个世纪以来法院努力迫使遗嘱人在‘现金’这一意义上使用‘货币’一词。他们引人注目地失败了。现在是竖起白旗的时候了”。同样的原则也应适用于把各种新的支付工具归类为货币的情况。法律确定性应当支撑社会共识；但在尝试创造该共识方面，法律确定性是非常“可怜的”工具。

7.2　货币的属性

货币本身不是一种独特的或法律上截然不同的财产——它是一种动产，法律赋予了它一定的特征。(37)然而，尽管货币一定是财产，但它却是一种特殊种类的财产——财产的一些属性是货币所没有的。最重要的属性是，货币的转让只能通过适当的机制进行。比如，尽管动产的产权一般通过法律行为而进行转让（例如根据《货物买卖法》，仅通过转让动产的交互意图就足以使转让生效(38)），货币却不是这样——物理上出售货币的合同，在没有物理交付的情况下，没有转让货币产权的效果。(39)

因此，我们需要建立起法律上称为货币的这种财产的属性。正如福克斯（Fox）所说：

在货币这里比在其他……相关种类的财产那里更可能发现完整的特征。这与货币（与作为交换媒介使用的其他种类财产相对照）的定义方式是社会用途所引发的一个度的问题这一点相适应。它们至今不存在绝对的、清晰界定的种类之别。(40)

这些属性是：通货性（currency）(41)，即当财产转移后，就在被转让人那里创造了全新的、不可毁灭的法律产权；抽象性，即无论因何而起的债务义务都独立于引起它们的合同、成文法或其他安排；因混同造成的非回溯性，即对货币的混同与对其他物体的混同适用不同的规则；以及提付（tender），即为偿还债务的法定提付，会有效阻止债权人就债务提起诉讼。这些特征中没有一个是货币所绝对独有的，但只有货币同时拥有所有这些特征。

7.3　通货

法律上货币具有通货的特性。应当强调的是，通货的概念不同于法定提付（legal tender）的概念——一种财产具有通货特性但不构成法定提付是完全可能的（外国货币通货即如此），一种财产具有法定提付特征但没有通货性也是可能的，尽管比较少见。(42)

通货性是流通性（negotiability）的另一种说法。最初它是硬币的特征，指的是货币的交易不适用“无人可转让其没有之物”（nemo dat quod non habet）这一规则的事实。(43)当一个盗贼使用偷来的本票或者硬币时，接受方获得了这些本票的良好产权，即使转让人并无该等良好产权，就像他收到的是偷来的汇票的情形完全一样。更重要的是，当代理人通过本人的账户收到货币，该货币就成为代理人的完全的财产，本人不能起诉对财产的侵权（conversion）。(44)

古老的案例都关乎物理硬币。(45)清楚的是，一旦硬币花出去了——也即交付给了一位诚实信用地取得其占有的人——“无人可转让其没有之物”规则就不再适用，该硬币（或其价值）就无法再追回。乌奇诉坡勒（Wookey v Pole）一案中，这一点被解释为内在于货币的目的，即“通过使用货币，其他所有形式的财产的互换便于达成”。为与此目的相匹配，票面记载货币的价值，而必须以占有来决定其归属。(46)有趣的是，乌奇诉坡勒一案还认为，适用于硬币的规则也必然适用于“那些仅通过交付即可转让的货币的代替物”。(47)

这就是曼斯菲尔德爵士在米勒诉瑞斯一案中所阐发的“通货”理论的简单版：(48)

真正的理由是因为其流通性；一旦进入流通它就不能被索回。因此，在货币是偷来的情况下，一旦支付了有价值的、诚信的对价导致其转手，真正的所有者就不能够再追回。但在货币进入流通以前，可以通过诉讼追回货币……

因此，如果一个贼从你钱包偷了10英镑的钞票，你立即抓住了他并发现了该特定钞票，该钞票就还是你的；但他可以在你抓住他之前进入商店把钞票花掉，即使你可以证明他递给店员的钞票实际上是你的，你也不能从店主那里索要回来。此情况下，善意（bona fide）是指什么，就没有必要进行相关举例了。(49)辛克莱尔诉布鲁格汉姆（Sinclair v Brougham）案(50)中的哈尔丹法官（Haldane LC）对该情况进行了总结：

多数情况下对货币无法跟踪。当主权货币或银行券作为通货付出时，就付款者而言，他们就实际上（ipso facto）不再作为特定产权物或动产。当主权货币或银行券支付时，一般情况下，接受的一方没有义务对其产权进行检查。理由在于，这种动产构成法律所承认的通货，其占有以及产权均从手到手即时转让。

这一命题的效用的基础是，钞票的接受方有权依赖一个法律假设，即货币的占有者是合法的真正所有者。(51)然而，这一抗辩可以或者因为实际情况或因为该货币并非为商业目的而转手而被推翻。(52)因此，“当货币或钞票的支付是善意，并有有价值的对价支撑时，真正的所有者就永远不能将其索回；但当转让是恶意的，它们的性质就是特殊财产；如果它可以被识别和确定，该方有权索回”。(53)

这些案件没说清楚的是，为此目的，什么是货币什么不是货币，法院是如何得出它的结论的。近期尚没有针对私人货币的案件；当银行券在诉讼中出现时，已经有关于事实的司法通知，承认它们作为通货被创造和使用。

7.3.1　通货与流通性

在此方面可以从汇票法律得出某些帮助。与通常认知相反，1882年《汇票法》不是一个全新的法律创造，而是意图反映既存的法律的法典编纂行为。(54)因此，《汇票法》第31章确立的汇票的可流通性，只是对格拉奇诉英格兰地产信用有限公司（Grouch v Credit Foncier of England Ltd）案(55)阐述的普通法规则的法典化，“任何根据交易惯例可以像现金一样凭交付转让的票据，如其持有人可以对此票据提起诉讼，该票据就可成为流通票据，其产权转给善意地支付了价值获得票据的被转让方”。对于这种情况是如何造成的，格拉奇案进行了许多讨论；这些讨论始于一个原则，即不能仅通过各方相互间的私人约定，而导致与普通法相反的后果。(56)然而，上议院后来确认，任何类似安排的基础可以在“特定行业中普遍流行的习惯或惯例中发现。通过这一过程，以前未经法律判例确认的惯例，就被嫁接和吸收到普通法中来，可以说成为了普通法的一部分”。(57)这一判决线索为后来的英国判例所沿袭。(58)

对于当前的问题而言，也许最为重要的是，在讨论该问题时相关法院并未在适用于证券或汇票的“流通性”与适用于货币的流通性之间作出区分，这一点非常清楚。事实上，在伦敦与郡银行业公司诉伦敦与河流盘银行有限公司（London and County Banking Co v London and River Plate Bank Ltd.）一案(59)中，林德利（Lindley）法官和鲍文（Bowen）法官明确地依赖“米勒诉瑞斯案的学说”，判定一些证券具有流通性。

我们在此也要注意，流通性是通过吸纳已经确立的“商人法”而在英国法中得到充分形成这一观点现在被普遍拒绝。正如罗杰斯（Rogers）所说：

17、18世纪法官和律师们面临的任务，不是从一般英国法以外的来源采纳已经成形的规则。相反，新的商业交易必须与既存法律体系的范畴相匹配；或者更准确说，体系的范畴必须被调整以容纳新的经济情况。英国法官们吸收进普通法的不是商法而是商业惯例；这样它们就构成了商法。(60)

对于虚拟货币的发展目前对法律系统造成的挑战，很难找到比上述更好的总结了。

因此，可以认为，任何票据要在此方面获得“货币”地位，简单地取决于该票据是否普遍被认为在其被转让的情境中具有货币或准货币的地位。情境在这里很重要——在一个市场中被转让，并在某方面被认为是流通票据，并不意味着在一个不同市场上被以不同方式转让时，也会被认为是流通票据（经典例证是把银行券作为稀有收藏品卖给货币收藏家——该销售不构成银行券的流通，如果能够从后手买家识别该钞票，就能够适用通常的“无人可转让其没有之物”规则而索回）。

7.3.2　作为通货的虚拟货币

因此，关于虚拟货币，其是否可获得货币地位的问题，只有完全参考该虚拟货币发展起来的市场才能回答。如果能证明，虚拟货币单位满足古德温诉罗巴茨（Goodwin v Robarts）案标准，它们作为支付单位的流通就是在同类人群中的一种“普遍流行的习惯或惯例”。这一结果具有吸引力的部分理由在于，首先它与我们前文关于用货币指什么的分析相符合。原则上讲，在审查支付中使用的特殊工具的地位时，法院考察该工具使用的情境，尤其从中导出交易各方的共同期待，这是完全合理的。

在此方面有时被提及的一个问题是，在加密技术和计算力足够的情况下，可以在任何数量的交易中追溯任何个别的虚拟货币单位。这导致产生以下观点，即由于总是可以被追溯，因此不可能把虚拟货币视为货币。结果是，有人认为虚拟货币在这方面不能与金属钱币相比较——金属钱币不可追溯，而虚拟货币可以。

这一观点的困难在于，银行券也是如此。每一张银行券（英国的或其他许多国家的）都有单一的识别号码，使其理论上可以追溯。差别当然在于，尽管银行券的号码使其可以被识别，但它不能告诉我们它离开一人之手进入另一人之手时已转手的次数（以及它是否已“成为通货”）。理论上，分布式记账技术非常不同，它使得可以获得完整账本的人完全可能确定在某一点前，货币单位都曾有哪些人经手。因此，可以认为，虚拟货币单位永远不会成为通货。

上述观点是错的，基于以下两个理由：第一，对账本的考察不能够揭示货币单位的受让人是否为不知情的、支付了价值的购买人。没有这个信息，转让的事实不能告诉我们该货币单位的最终产权归谁。奇纳斯顿诉摩尔（Kynaston v Moore）案(61)所阐明的原则，即当货币在一人手中时，除非有相反证明，否则应假设他支付价值通过转让获得该货币——对虚拟货币单位与对个人可识别银行券同样真实。正如乌奇诉坡勒（Wookey v Pole）一案(62)中所说的：“不是因为失去货币的人不可能再次认出其货币，才导致他不能从已经公平地取得其占有的人手中索回货币；如果他的基尼或先令上有私人记号，从而他能够证明是属于他的，他还是不能从善意持有人手中索回该货币。”

鉴于根据定义电子记账在此问题上沉默不语，请求的一方就面对其总是要面对的同样挑战——搜集事实来挑战上述假设。

该观点的第二个主要问题在于，一个可以彻底获得所有相关的公共和私人秘钥的无所不知的一方才可以获得这些信息；由于这样的一方在诉讼中并不存在，因此这些信息就是无关的。这一点与以下论证并无不同：各方只能合理期待获知那些可以合理发现的事实——一个诉讼各方经合理勤勉也无法发现的事实，即使是真实的，也与诉讼无关。这一点可以延伸到经允许的账本。账本的操作者能够确定特定事实这一点，对于既不能自己确定这些事实、也没有权力要求账本操作者向他们确认或披露这些事实的诉讼各方来说是无关的。

7.4　抽象

抽象原则很简单，它是指一旦对一笔货币的请求被提起，它就独立于最初导致该货币支付义务的合同或安排。一定程度上，这只是对于债务之诉是自有之诉这一事实的另一种说法；债务的存在及其价值的决定和追索，独立于那些对创造了该债务的合同的履行有影响的因素。

货币的请求在这方面不同于其他请求的目的在于，确保对一人的债务请求有固定的、可预期的价值，该价值不因其所有者的身份而变化。而这一点又是因为，立法者和法院的政策考虑是，债务请求是而且应当是商业的对象。但关于货物的请求就相反，古老的关于帮讼（champerty）和唆讼（maintenance）的规则仍适用于损害赔偿请求。(63)

这就把我们引向支票法上的一个经常被认为古怪的事情上（该问题在银行支付诉讼专业领域以外并不为一般律师所知）。如果卖方接受汇票（包括支票）作为债务支付手段，汇票被拒付时，可以立即向汇票义务人提起诉讼。(64)这一诉讼——汇票之诉——事实上是自有之诉，区别于最初的付款义务，即使最初义务不成立也不受影响。因此，如果我卖给你一辆汽车，你支付给我支票，我可以根据支票起诉你，即使汽车销售合同是无效的。理由非常直接——为了使一种义务能够因其被纳入汇票而成为独立的义务，必须不依赖于其他事实的发生而能够独立。法律终局性地假设，创造了支付票据的一方作出了无条件支付的许诺，因为一个不是无条件的票据将无法行使支付票据的功能（并在法律上没有资格成为支付票据）。

7.5　混合造成的不可追索

货币与非货币在混合方面的区别很简单：属于不同人的非货币种类物（如石油或谷物）混合后，结果是其个别部分的所有者成为整体的共同所有者。(65)他们对自己部分的所有者利益因混合而消灭，他们的所有权存在于整体中。

货币的混合则没有这种共同所有权。(66)相反，当货币与其他货币混合时，货币的所有者获得了非常类似于担保（lien）的权利——事实上，是一种为混合的货币权利所担保的特定数量货币的按比例的所有权。

货币不能混合这一普通法规则由来已久。福克斯对此进行了解释(67)，并指出在上诉法院的关于哈雷特遗产（Re Hallett's Estate）一案(68)判决以前，该规则既适用于普通法也适用于衡平法——货币中的相反利益（adverse interest）不可强制执行，而且为所有实际目的，一旦货币被接受者与其他货币混合，该相反利益就消灭了。(69)该学说的基础是所谓的“标识（earmark）”理论，该理论断言货币无法追回是因为没有“标识”。(70)实践中这意味着一个不可反驳的假设，即一旦货币“成为通货”它就不再能被识别。但这一学说并不适用于本票和汇票，因为这些票据显然是可以识别的。(71)因此，在米勒诉瑞斯一案(72)中，曼斯菲尔德爵士阐述了一个新的普通法原则，即纸币一旦“在公平、诚实、善意地支付了对价的条件下付出去”(73)，纸币的所有者就不能通过诉讼执行对纸币的法律产权。这一规则适用于“通过人类的普遍同意在正常商业过程和交易中心被当作货币、现金对待的纸币；这种同意在一切意图和目的方面给予了它们货币的信用和流通性。它们像基尼或其他硬币一样是货币，并在通常支付中作为货币或现金使用”。(74)结论是，银行券与其他纸币混合后即不再是其最初所有者的财产。然而，曼斯菲尔德爵士明确指出，这一原则不适用于“证券或债务凭据”。

这引起了一个有趣的问题，即不太容易归入银行券一类的支付单位的地位如何？关于货物的规则很合理也很直接——当属于不同人的货物混合时，结果是各方对整体的按份共有(75)，这造成的结果与关于哈雷特一案(76)的结果并无必然不同，如果混合财产的每个所有人都对混合没有过错的话。

7.6　提付

提付（Tender）是完全不同于“法偿货币”和支付（payment）的概念。法律提付规则指，禁止特定的提付在特定情境下被拒绝的规则，而支付是指交付货币导致义务消灭的交易。(77)为履行义务而提交某物即为提付。提付规则同等适用于货币和物——如果我有义务向你交付几罐桃子，我可以向你提付这些桃子。然而，在要承担债务义务的情况下，提付是对债务之诉的完全抗辩。(78)如果关于对债权人的欠款向其提付货币，债权人即丧失其诉权，其效果是在法律上被禁止以其他任何方式再寻求支付。然而，提付不构成、也不能构成支付——只有当债权人接受了提付的货币的时候才发生支付。

7.6.1　法律提付

如上所述，通货概念和法律提付概念并不必然等同。立法机构宣告法定货币（fiat money）以外的其他资产作为法律提付的不乏其例。古罗马时，法律有时规定必要的实物清偿（datio in solutum necessaria），也即债务人有权通过交付特别规定的货物而清偿债务。(79)同样的规定也出现在法国革命时(80)以及其他情况下——例如，1783年南卡罗来纳州立法机关规定“所有种类的财产”都是法律提付。(81)然而，在这些情况下，如此被规定的财产并不因此就成为货币(82)；正确的立场是，一种财产可以成为法律提付却不一定是货币。(83)在莫斯诉汉考克（Moss v Hancock）一案(84)中，对纪念硬币的归类是正确的。一个更为有趣的例子是，美国的“交易美元”。交易美元是为美国与中国的贸易而专门生产的银元，因为中国对硬币的银含量比美国更为重视，准备出口到中国。该银元依据1873年《通货法案》(85)而创造，该法案宣称此银元是美国法律提付。1876年，交易美元的法律提付地位的立法被取消，但此后几年间(86)，该银元在流通中的数量翻倍，并在美国一直流通到1887年。

法律提付的法律要点当然在于，规定某特定物在为支付目的而被提付时必须被当作具有特别的价值。法律提付的法律并不强迫债权人必须接受提付物——没有任何法律机制正面要求债权人必须接受某物作为对其债务的偿付。但是，法律说的是，拒绝法律提付的债权人不能再通过任何其他方式就债务提起诉讼，也不能寻求他在未支付情况下本应有权享受的任何救济。

7.6.2　提付物价值的决定

关键在于，关于法律提付的普通法不但规定了要接受的物，而且规定了对该物必须据以估值的价值。要理解该命题的激进性，应考虑一下民法国家的情况将有帮助。最好通过博洛尼亚蒲式耳和卢卡的债权人这一经典问题来理解此命题。博洛尼亚蒲式耳假设的事实情况如下：提特斯将其位于博洛尼亚的农场出租给塞尤斯，换取一定数量蒲式耳的谷物作为租金。博洛尼亚出台法律变更了蒲式耳的量，并规定任何以其他度量标准计算其量的人要受惩罚。提特斯能够起诉获得最初约定数量的谷物吗？注释学家（Glossators）的答案是可以——合同条款应当根据合同订立的时间和地点的情况来解释，博洛尼亚法律不能够更改合同条款。这一观点在卢卡的债权人问题那里一以贯之，被称为注释学家在货币领域的核心成就。(87)如果归还日以前卢卡硬币贬值了的话，贷款方是否可以要求以原币偿还，还是必须接受贬值了的新币？注释学家的结论是，货币借贷中，借款方不可以用质量上不同于其所接受的东西来还债。(88)

这一立场的核心在于，硬币一旦投入流通，就和其他任何物品一样；一旦它脱离创造它的机构之手，就可以按照交易各方选择的方式来使用。恩斯特（Ernst）(89)（毫无疑问正确地）将此归为共同体之法（jus commune，即货币的价值应由整个社会所赋予）对主权者之权力（即货币的价值精确地单独地由发行该货币的主权者来决定的名义主义观点）的胜利。在这个民法与普通法深刻分裂的领域，民法的立场是反对君主绝对权力，尊重商业现实，而在混合货币案（case de mixt moneys）、基尔伯特诉布莱特（Gilbert v Brett）(90)等案中，普通法的立场是无视商业，偏爱皇权绝对主义。这种与基本模型截然相反的情况非常罕见。

7.6.3　混合货币案

混合货币案和基尔伯特诉布莱特案(91)解决了几个世纪以来英国法中存在的货币的地位问题。大卫·福克斯对该案有杰出的分析(92)，建议读者完整学习。案情是，英国王室试图使爱尔兰通货贬值，同时保留英格兰通货中的黄金份额。这导致一种“爱尔兰英镑”的生产，其表面价值与英格兰英镑相同，但金属成分却大大低于后者。毫无疑问的是，英国法中，法律宣布的一英镑就是一英镑，无论其金属成分如何；亨利八世和爱德华二世对英镑大幅贬值时，情况就是如此。(93)布莱特（一位爱尔兰商人）与基尔伯特（一位伦敦商人）有债券交易，前者应向后者用“英镑”——被描述为“英格兰的合法货币”——支付一定数量。宣布爱尔兰硬币贬值并要求其被作为英镑接受的声明出台于布莱特进入该债券交易之后。相关的皇家声明如下：

女王陛下……在此公布并昭告所有人，自此以后，陛下所设立或授权之硬币和货币为合法通货……并具有明示地意愿和命令，本声明发布之日起，任何人不得对以此等货币作出的支付予以拒绝、拒斥或否认，而是必须按照铸造时所规定的价值和比率予以收取和接受。(94)

该声明同时规定，任何拒绝接受相关硬币的提付的人，均为藐视主权，应受监禁或其他种类的惩罚。

在支付当日，布莱特向基尔伯特交付爱尔兰通货，后者拒绝并要求支付英格兰硬币。枢密院（Privy Council）认为这违反了法律——布莱特有权向基尔伯特交付任何英国法承认的通货，赋予英镑以流通价值是女王的特权。

7.6.4　普通法与民法的分野

这一决定成为与当时的民法规则分道扬镳的最为清晰的标志。法庭的意图是否如此值得怀疑——尽管引用了民法的规定，这些引用并不全面和彻底(95)，而且法官是否完全了解他们的判决与当时主流欧洲法律的背离程度，也完全不清楚。但清楚的是，法官们对以下一点毫无怀疑：王室权力不仅体现在物理的通货单位上，也体现在对该通货单位的观念上。并不是王室将硬币投入流通，而交易各方决定硬币的价值——王室可以决定记账单位的本质；任何交易两方用英镑订立合同时，都必然地、默示地同意了，在他们之间的“英镑”一词，指的是该特定时间英国女王所决定的该词的含义。这一学说（以“名义主义”而为人所知）至今仍是对通货义务的现代分析的基础。

7.6.5　法律提付立法的实践意义

关于法律提付的法律，即法律禁止任何指定通货以外的东西作为支付的要求——仍会不时遇到，尽管它不应与那种禁止以规定的特别通货以外的货币进行交易的法律相混淆，后者是外汇管制制度的一部分。然而，要求特定合同以特定通货来履行的法律提付概念，很大程度上已经从现代法律中消失了——在绝大多数司法区域内，公民可以在合同中选择其希望使用的货币，已被广泛接受。这是因为，长久以来关于法律提付的法律效果并不好，这已得到充分证明；还因为20世纪的经验表明，这种法律不能实现什么有用的法律功能。

一定程度上，这也是20世纪提供的此种法律没有效果的戏剧化证明的结果。即使政府也不能胜过市场，自无需评论。然而，除了极端情况外，法律不能强迫人们接受社会认为不可接受的媒介。值得一提的是，关于法律提付规定之没有效用，20世纪也提供了可能最为戏剧化的例证之一，那就是1920年代为应对大通胀而发行伦腾马克（Rentenmark）的历史。

在一个通货被期望有黄金支撑的时代，崩溃了的帝国马克必须用另一种通货来代替。然而，由于德国没有黄金或等价物，替代货币必须由黄金以外的什么东西来支撑。从而，替代货币即伦腾银行券（Rentenbankscheine）（事实上）由不动产应收票据来支撑。这导致政府处于他们清晰认识到的困难境况中，即将他们希望被作为通货对待的资产投入流通，但又害怕该资产没有黄金支撑而不被作为通货对待。他们的反应是，创造了“公共可接受性”（public receivability）这一观念。伦腾银行券没有被宣布为法律提付，但政府宣告其将按照票面价值接受相关票据。如前所述，如果国家接受某资产作为完成X金额交税义务的手段，且如果该资产可转让，那么很快该资产就会成为价值为X金额的交易媒介。结果可以预料，伦腾银行券在很短时间内成为德国事实上的通货，公众似乎对是否为法律提付的问题完全漠不关心。(96)这就成为纳普在其“货币的国家理论”中所提出的命题的证明，该命题认为：事实上货币地位的关键是，相关货币单位在履行对国家的义务时被国家接受的程度(97)，而货币的法律地位与此问题无关。

7.6.6　提付与债务的清偿

我们已经论述，提付不是支付。然而，提付是消灭债务的前奏法律程序。债务不能够——也没有——仅因为提付而消灭。只有在债权人同意债务消灭时，债务才消灭。更为重要的是，“没有债权人有接受支付的积极的法律义务，也没有债务人可以强迫债权人接受支付”。(98)如果债权人拒绝一个有效的提付，这（看来好像）本身并不构成债权人对底层合同的违约。

应当注意，“提付”这一术语在衡平法上的含义稍有不同。普通法上的提付规则创造了要求支付之诉的一个抗辩；而衡平法的提付规则，决定了抵押人提付归还抵押债务时利息于何时终止计算。关于提付的希雷尔诉春天资本（Shearer v Spring Capital）一案(99)很好地说明了，决定提付是否已经作出很困难。该案中，借款人以非常高的利率借款，希望提前还款。但要想还款，借款人需要解除抵押给旧有的出借人的资产上的抵押。新出借人只有在提供新担保的情况下才放款；旧出借人只有在实际清偿之后才愿意解除担保。法院判决是，出借人已经为还债而做了所有能做的事情的事实，以及其还款只是因为出借人的行为而被阻止的事实，并不构成提付。

7.6.7　债务的清偿——债务人可以单方面清偿债务吗？

对此问题的答案是明确的“否”。坎莫尔国际公司诉英国互助保险百慕大有限公司［Canmer International Inc v UK Mutual S.S．Assurance Association（Bermuda）Ltd（the Rays）］案(100)是关于成功提付不免除债务的判例：“债权人或者通过明示宣告对付款的无条件同意，或者通过接受，或者通过把货币当作自己的（即与其所有的其他货币混合或借出）来接受付款。”(101)

7.6.8　债务的清偿——债权人可以单方面清偿债务吗？

债务人提付，债权人接受，通过双方行为，债务得以清偿。债权人是否可以未经合同另一方授权，通过接受第三方的直接支付而单方面消灭债务，是一个有趣的问题。有判例认为这不被允许——换句话说，清偿是相互行为，要求双方的合作与同意：未经债务人授权债权人不能决定接受第三方的货币来了结债务。(102)然而，学术界的评论拒绝这一结论，其推理比该判决的推理更有力(103)；大家承认下述立场的真实性：如债权人选择视自己为已经得到清偿，该选择对其自己有约束力并在合同下有效。理由在于，尽管债务本身是合同创立的，但其一经创立就成为自身独立存在的义务，并像其他任何义务一样能够为权利人依其裁量而放弃。这一理由得到以下事实的支持：因合同而引起的债务义务并不必然具有该合同的特征——例如，根据一个法律而订立的合同可以创造一种不同法律下的债务；这种情况下，该债务可以根据适用该债务的法律而消灭，而不是根据合同适用的法律而消灭。(104)

7.6.9　关于支付的合同规定

当然，关于付款义务如何得到满足的机制，合同可以任意规定——如果合同规定用一种特殊通货支付，那么就应当用此通货而非其他任何方式支付。(105)

这就把我们引向了记账单位和支付单位的联系的问题。计量单位的观念完全独立于用该单位来表述的义务进行结清的交换媒介的观念。这一点在法律中和在货币理论中同样清楚——丹宁爵士在伍德豪斯以色列可可有限公司诉尼日利亚农产品销售有限公司（Woodhouse AC Israel Cocoa Limited v Nigerian Produce Marketing Ltd）案(106)中明确指出，这两者互不关联；如果一个用A货币计价的合同规定必须用B货币结清，那么试图用A货币来提付结清是无效的。

除非另行规定，否则债权人没有义务接受法律提付以外的任何其他形式的支付。(107)动产可以根据成文法(108)或皇室宣告（例如在混合货币案中）而成为法律提付。由于通常现代合同除了指明支付的币种外对其他支付问题不置一词，上述规则也不像看上去那么有用。

7.6.10　通过提供支付机制而提付

此领域的争论，通常是由什么构成提付的争议所导致的。特定情况下，法律会回答该问题——例如，法律规定英格兰银行的银行券是对任何数目债务的法律提付，而硬币是对特定数目债务的法律提付。(109)然而，尽管有些古老判例中法院命令债务人支付银行券(110)，并且，在一些现代案件中法院也判定“现金支付”就是指支付银行券(111)，但对于曼恩著作的最新版本中所表述的下述观点很难不表示同情：如果一位现代债务人规定了以英镑履行一定支付，但没有规定特别的付款机制，那么他如果拒绝接受（例如）支票的提付而要求银行券的话，他将得到英国法院极为冷淡的对待。(112)正如上诉法院在布雷姆尼斯（The Brimnes）案(113)中所指出的，现代的规则是，商业合同中的“现金支付”应当被解释为任何商业上承认的款项转移方式，只要结果给予了被转让方无条件使用转让的款项的权利。(114)

一个经典例子是，债务人向债权人支付的是能使其得到付款的票据（例如支票）而不是物理的银行券或硬币。一个有趣的例子是，威尔顿诉SRE联合人寿保险（Weldon v SRE Linked Life Assurance）案(115)，债务人向债权人提交的是直接贷记指令，使债权人有权定期从其银行账户提取一定款项。法院判决是每一笔付款均已充分作出了提付，尽管债权人事实上并未行使其提取款项的权利。

7.6.11　提付的相关性

如果是债权人的接受导致债务的清偿，那么就要问提付的法律概念是否能行使任何有用的功能的问题。对此问题的答案似乎是，该概念在一种情境下、也只在一种情境下有用，即当债权人试图证明债务人未支付行为构成违约，使债权人有权行使合同下的其他救济的时候。这个问题是马尔多夫皮奇公司诉利比里亚阿提卡海运公司（Mardorf Peach & Co．v Attica Sea Carriers Corp of Liberia）(116)一案所讨论的，其本身就很有趣。案情是，船主在将船只租给承租人后希望解除租船合同。根据租金支付表承租人应当在某个星期天支付一笔租金。后来承租人在后一天支付了租金，但法院判决由于规定日期没有提付租金，船主可解除租约。终止通知在支付之后才发出这一事实被认为无关紧要——任何在特定日期的特定付款未能履行均构成违约。至关重要的是，判决中并无任何暗示，如果提付货币用的是构成法律提付的银行券，判决结果会有任何不同。

该案证明，付款人不能仅通过进行了支付就强迫被付款人接受该支付。无论提付的是银行券还是银行转账，该命题都是真实的。

7.6.12　货币提付与货物提付

最后的重要一点是，对于债务支付中提付货币与买卖合同下提付货物作为交付两者（除了货币可以支付给法院而货物不可以这一事实之外），规则似乎并无重要区别。这一点在斯塔尔特普诉麦克多诺德（Startup v Macdonald）(117)案中有清晰论述：

现在，有人会说，在任何一个合同中，一方承诺向另一方交付货物或支付货币，他实际都是在承诺做一件没有对方的配合他就不能彻底完成的事情。没有接受方的接受，交付方或付款方的行为只构成提付。但是，法律认为，只要提付作出时提付的对象有验货或查验货币的合理机会，能够确定提付物确实与合同规定吻合，根据合同应交付货物或支付款项的一方就已经完成了主要义务。事实上，如果没有这个机会，交货或付款的提交就不是提付。

因此，适用于债务支付的货币的提付规则似乎在效果上等同于适用于货物提付的规则。实践中二者有一处不同：在英国民事诉讼规则下，提付作为一项抗辩只能在被提付的数额被付到法院后才能够提出。(118)提付只适用于对特定货物或特定数量货币支付的交付的请求——不适用于非数量化的损害赔偿（unliquidated damages）。(119)

7.6.13　虚拟货币的提付

这把我们引向一个有趣的问题：如果支付义务人通过合同，同意支付一定数额的特定虚拟货币单位，如何尝试用提付作为抗辩？RSM本特利詹尼森诉艾耶顿［RSM Bentley Jennison（A Firm）v Ayton］(120)一案肯定了提付抗辩仅限于债务之诉，对于非数量化的损害赔偿之诉无提付抗辩。结果是，对此问题的回答将取决于：虚拟货币是货币还是货物？

关于这个问题有大量判例，大多是关于外国货币的。英国法对外国主权者的理论（基本把他们视为私人）意味着，外国通货由于不是英国通货，许多年来被认为根本不是通货。(121)该趋势被卡姆迪克斯国际诉赞比亚银行（Camdex International v Bank of Zambia）案(122)所扭转。该案中，上诉法院拒绝承认古老的系列判例认定的外国通货在英国法上应被视为货物的规则，转而认为，任何数量的通货，无论以什么币种计算，都“保有交换媒介的特征”。(123)这样，尽管外国货币在英国不属于法律提付，但更妥当的观点是，以英镑以外通货计价的义务在英国法下被作为货币义务对待。(124)

卡姆迪克斯案的事实表明，用被视为通货的媒介支付和用不被视为通货的媒介支付之间的区别。当交付财产的义务被违反之时，违约请求的价值以该违约发生之日来计算；英国法院的任何令状必须附以该请求在该日用英镑计算的价值。但是，当支付货币的义务被违反之时，令状应附以该数量的货币请求，判决可以是支付该数量的货币。

非常清楚，这是虚拟货币的一个重要问题。如果各方把虚拟货币作为支付媒介来使用，可以预期，判决极大可能要求支付到期的虚拟货币数额。然而，如果双方是虚拟货币的投资者和承诺提供该投资物的交易员的话，可能适当的理论就是，投资者应得到的判决是违约之日的虚拟货币数额。这两种情况的不同之处在于，在前一种情况下双方之间已经同意，不考虑虚拟货币单位价值相较其他货币单位价值的波动问题；而在后一种情况下，之所以要签订合同的首要理由就是要规避这类波动。非常可能的是，此类案件中，双方之间的冲突恰恰取决于——除其他因素外——双方对待货币单位的意图是什么。

当然，这并不是两者之间仅有的差异。在许多案件中，更为重要的是，通货的特征：如果一人接受了非货币财产作为债务的清偿，根据Nemo dat原则（Nemo dat quod non habet，即“无人可以出售其没有的东西”），那么他有可能受到第三人对交付给他的财产拥有的在先权利的伤害。(125)这将导致原告处于被迫做选择的不利境地中：或者选择虚拟货币是通货，并因此放弃对提起诉讼之日该虚拟货币的真实价值的请求；或者选择承认虚拟货币不是通货，并承担其已经拥有的其他虚拟货币也可能遭到诉讼的后果。很难找到其他例子更好地表明下述原则：必须把这些问题置于商业和社会情境之中，并考察交易方的意图才能作出分析和决定。

如果虚拟货币被视为货物，原则上针对它提起的请求就是关于非量化损害赔偿的请求。该问题完全可能取决于令状的形式。如果令状是货币之诉——也就是说，请求给付一定数量的相关虚拟货币单位的请求——原告就很难拒绝关于提付已经作出的抗辩，因为事实上他已经在诉讼请求中选择了把相关虚拟货币单位作为货币，再声称为诉讼目的这些货币不应被视为货币，至少会是非常奇怪的。相反，如果令状提起时是作为货物之诉——也就是用英镑（或其他货币）支付价值之诉，那么提付似乎是不可能的，因为请求的是非数量化的损害赔偿。还有一点使情况更为复杂，即根据《英国民事诉讼法》，提付抗辩只能在已经支付到法院时才能作出。法院是否能接受用虚拟货币作出的支付？这是一个有趣的行政问题，并进一步引发下一个有趣的问题：如果被告提出提付抗辩，并向法院提交相关虚拟货币单位，而法院发现自己无法接受时，情况会如何？

7.7　支付

支付是一个相当复杂的法律概念。它可以被描述为，通过接受货币而消灭债务，但古德（Goode）(126)指出这整个说反了——什么是货币的问题只是什么构成支付这一真正问题的分支，因为为实现法律目的而对货币作出的良好操作性定义就是，当提付并被接受时能够消灭义务的东西。(127)这沿袭了曼恩的定义：“法律意义上的支付一定意味着为履行货币债务而提出并被接受的任何行为，但不得对最初义务的基本性质作出改变。”(128)但这一定义也没有什么帮助。任何被债权人接受为支付的东西都会消灭义务，这一点毫无问题——例如，当买方与汽车销售商进行以旧换新的交易时，旧车转手并被交易商接受，满足一部分支付义务。

行文至此，可能会有一种感觉，即“通过交付货币完成支付”与“通过交付卖方所同意接受的东西完成支付”两者之间的区别仅仅是名义区别。不是这样。这一问题从最早就开始伴随我们——在查士丁尼的《学说汇纂》中即有记载：

国家选定一种价值稳定的物质，通过提供恒常的交换媒介，避免了易货贸易的问题。这一物质不是通过其实质，而是通过其数量展示其用途和产权，从而交换的东西并不都称为物品，其中一种被称为价款。今天，如果没有货币过手，一个交易是否能被称为买卖都是可疑的，例如我给出外氅来交换一件短袍的情况。涅瓦（Nerva）和普罗库勒斯（Proculus）坚持这是易货；［该观点］更为合理，［因为］在此交易中无法辨认谁是卖方谁是买方。(129)

今天，在1979年《货物买卖法》下，情况依然如此。

7.7.1　什么是“买卖”？

在《货物买卖法》中，“买卖”的定义是：卖方转让或同意转让货物的产权给买方，并获得货币对价即价金的合同。(130)类似定义还见于2015年《消费者权利法》的第五章，该法规定：如果在一个合同下，交易者转让或同意转让货物所有权给消费者，且消费者支付或同意支付价金，该合同即为买卖合同。这意味着，法律规定了简单的分野——为交换“货币”而转让货物是买卖，直接的货物交换就不是买卖，因为没有价金。这导致一个有趣而含糊不清的问题，即当支付义务部分用货币、部分用货物来满足时会怎么样。简短总结如下：

（1）在简单的易货情况下，没有买卖，因为没有价金。(131)同理，以服务换取货物时也没有买卖。(132)结果是这些交易不属货物买卖法管辖。

（2）当买卖双方就货物的货币价格达成合意，且以交付其他货物的方式支付了全部或部分价金时，存在买卖。(133)这就是为什么客户将货物退还到仓库，并换取新的货物取代退回的货物时，构成新货物的买卖。(134)

（3）当双方对各自货物特别规定了价格，每一方均向另一方交货，导致货款相互抵销时，存在两个买卖，因为每一方的货物交付均履行了对另一方的货币给付义务。(135)

有趣的是，将买卖的法律局限于用货币交换货物的情况，这并不被视作买卖法的内在的和必然的特征——《货物买卖法》的最初草案有一个规定，将该法稍作修改后（mutatis mutandis）适用于易货贸易；但在该法通过后，这一条款却被选择委员会（select committee）删除。(136)这一删除某种程度上让人迷惑，因为既存的关于纯易货的法律如勒诺维尔诉诺尔斯案（Le Neuville v Nourse）(137)，在纯粹的“买者当心”的基础上来处理易货，拒绝承认任何默示条款，并认为易货交易中唯一的救济只能因“明示担保或直接欺诈”而引起。当法律理事会（Law Commission）关于货物买卖合同默示条款出具其1979年报告时，所有反馈均认为，没有任何理由认定买卖合同的默示义务与易货合同的默示义务有任何不同。(138)后来，1982年《货物与服务提供法》修正了这一立场，将该法的部分（但不是全部）条款延伸至所有货物转让，“无论转让或协议转让的对价的性质是什么”。(139)然而，还是有数量不少的案子，通过交易是否属于《货物买卖法》意义上的“买卖”，决定双方的权利。

7.7.2　支付的两个要素

所以，应当明白，这里有两个要素——对价金的合意，以及义务的履行。两者可以互为条件，即可以约定只有在卖方同意以特定形式支付价金时，买卖才发生。例如，如果客户去汽车销售商那里买车，他可能同意以特定价格购买新车，但必须以销售商同意接受其现有的旧车折抵百分之X的价金为条件。(140)

应当注意的是，价格的决定不需要伴随着实际货币转移的意图。公司之间可能以赊账方式进行长时间交易；在这些公司之间将不会——也没有意图——对这样产生的义务进行任何货币结算，这一点众所周知。然而，这并不妨碍合同构成买卖，因为每个情况下均设立了明确的价格，而如此设定的义务的履行方式，对于相关货物是否以价金销售这一点来说是不重要的。

所以，为此目的，我们可以得出结论：一旦双方就价格达成合意并以货币来计算，就创造了支付义务，无论双方是否有意图以货币来履行该义务。

7.7.3　支付方式

当支付通过交付物理的通货来进行，通货转让即构成支付。但当通过支付系统完成支付时，借记付款方账户和贷记卖方账户的时间可能没有关联。在此情况下，贷记卖方账户即发生了支付。即使付款方和收款方在同一银行分行开设账户，以至于货币转移仅通过相关分行在其账目进行簿记即可完成，情况也是如此。(141)因此，如果簿记账目属于货币，进行簿记就构成支付。

在奇库玛案(142)中，法院判决，在电子转账情况下，自收款方能毫无保留地将有关欠款用于清偿自己的付款义务之时，电子转账即构成支付。例如，一个人的银行账户以无条件方式贷记（也就是说，不存在任何其他人有权逆转交易或收回付款的可能性），那么他与物理上拥有通货的人处于同等位置。

7.7.4　用虚拟货币支付

这把我们引向了一个引人入胜的问题：如果一个人相信其签订的是买卖合同，交付了货物并接受了虚拟货币作为支付，他将处于什么位置？供货方如遭到供货不充分的挑战，完全有可能辩称其签署的是易货合同。此处决定性因素可能是计价单位。如果交易以虚拟货币定价并履行，主张将该安排归类为以货币价值进行的买卖之外的任何东西，看起来都将是困难的——如果卖方以某特殊单位对其货物计价，看来他很难主张他认为该单位是“货币”以外的任何东西。

当货物以法定货币（fiat money）单位计价——例如美元——但卖方接受虚拟货币单位作为货物的交换之时，情况更复杂些。此时，该交易到底是买卖还是易货的问题，更为复杂。此类情况下，法院可能考虑的事实将是卖方将交易推荐给潜在买方的方式。非常有可能的是，此时卖方想要的是货币请求利益——没有“不得出售自己没有之物”规则的风险，权利的确定性——再加上归类为易货所导致的对《货物买卖法》的限制的相对放松。关键在于，法院非常不可能允许这一结果发生——实际上，卖方有可能在诉讼的早期阶段就被要求选择，是否接受该交易为买卖；如果不接受，他将承担相关虚拟货币单位被作为财产请求而非货币请求的后果。

对于已经支付了虚拟货币单位、但换取的是有缺陷的甚至不存在的货物的失望买家来说，可用的救济是什么呢？此处的起点是，“各判例存在一种合理的共识，即已经交货但没有收到期待的回报的失望的一方，可以就已交货物的价值提起价金之诉”(143)——他的救济是提起违约损害赔偿之诉，或许是不当得利之诉，即使货物为一定目的已经计价。相反，如一方支付了货币但没有收到任何货物作为回报，他事实上可提起债务之诉，要求返还已支付的货币。(144)

在这类案件中，法院看起来对什么是通货准备采取一种扩张性的观点。特别地，法院准备把私人支付票据的转让视为“货币”。在戴维斯诉海关与税务局（Davies v Customs & Excise）(145)一案中，货物转让与贸易支票相交换(146)被认为是有价值的买卖。

在此方面，有一系列有趣的增值税案件。1994年《增值税法》第9章第5条第1项为“任何货币、货币担保物或任何关于货币的票据或支付命令的开立、转让或收取，或以上述进行的交易”设定了增值税豁免。这经常导致一个问题：若一个人接受了法律提付（legal tender）并给予了付款方某种可用来购买服务的东西作为交换，例如，购买艳舞服务(147)的消费券或在超市购物的消费券，情况会怎样。(148)所有判例均倾向一个结论，即如果各方的意图是转移货物所有权（在艳舞情况下是提供服务）来换取某种其自身不要求独立估值的资产，那么如果该资产的交付构成支付，该资产就属于“货币”。
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第八章　私人与公共虚拟货币

有两种宽泛种类的虚拟货币：私人的和公共的。公共虚拟货币目前还完全只是猜测，但吸引了很大的兴趣。我们将对它们依次进行考察。

8.1　私人虚拟货币

现代私人支付工具通常是电子化的。并不总是如此。英国的布里斯托镑(1)就是同时具有物理形式和电子形式的私人支付工具的很好例证，但这一领域最近的爆发是基于下述事实：计算技术的发展，特别是分布式记账技术使得建设一种安全的基于互联网的机制成为可能；它将方便交易结算，而不涉及已有的支付或结算系统。此处要点是，现存的通货的功能是由两个要素组成——一个是作为支付的被接受性，另一个是可以实际转让的便利性。关于真实的（物理）货币，便利性通过物理占有的转让而达成；这是一个非常简单和直截了当的办法。但是，持有大量物理货币造成的不方便，导致从最初的时代以来，货币就由第三方保管人持有。由此获得的处理余额的便利，与牵涉转让方面的更大困难彼此抵销。这一困难是现代银行存在的主要原因。银行对客户的首要服务之一就是提供了支付系统，使得银行账户里的货币可以容易且迅速地转移。确实，只是随着该问题的技术解决方案的创新，银行系统之外（并因此也是现存支付系统之外）的虚拟货币的存在才成为可能。分布式记账技术是解锁这一可能性的钥匙。

当我们论及虚拟货币，我们指的是在公众可获得的登记机构以一个法人名义进行登记的一种单位。这种登记方式的效果是，每一个单位都只有一个（也只应当有一个）可辨识的所有者；该可辨识所有者具有对登记进行操作、改变登记所有人身份的绝对权利。严格来讲，这不是财产的转让，但实践中它具有这个效果。有几种不同方式来思考这种单位。原则上，它们是独立自在的，与其他任何项目的财产都没有必然联系。然而，像其他项目的财产一样，它们可以被买卖，会发展出一个市场，其中价格会被发现，X个单位可以用Y个美元来购得。

8.1.1　私人虚拟货币的分类

然而，假设经典虚拟货币——比特币模型——就是这一技术可以被应用为唯一可能的途径，这是一个错误。实践中，有四种可行的宽泛模型，比特币只是其中之一。(2)这些模型如下：

1．“通货代币”

这些代币（tokens）被设计为具有货币的直接替代功能，并且重要的是，它没有其他目的或特点。这种代币完全由登记册所构成。网络币的“所有者”并不因其对该币的“所有权”而对任何东西或任何人有请求权——他所有的只是指示对登记册进行变更，用另一个人的名字取代他的名字的权利。这造成了法律上的困惑——一种看上去无法被拥有的东西却可以被转让——这一困惑是关于虚拟货币的许多当下讨论的核心。这些币被称为“通货代币”。

2．“效用代币”

这些代币的初衷是，在商品和服务的支付之外，赋予持有者某些好处和权利。一个例子是，一种叫文件币（Filecoin）的服务(3)，投资者购买该币，然后“花掉”它并获取数据存储空间。还有一些例如以太币（etherium）的混合种类，用户可以或者作为通货单位使用以太币，或者用来购买以太非中央化计算和智能合约平台的使用权。

3．“投资代币”

这些是可转让代币，它基于一定底层资产，许诺持有人一定回报。投资代币可分为两个不同的亚类：

第一类，“基于货币的代币”。这种代币试图用这种或那种方式由法定通货来“支撑”。它以通货单位来表述其价值。有些纯粹非银行机构已经创造了一些这种币的例子(4)，但一些银行（以及一些中央银行）也在考虑创造这种单位。

（1）“银行货币支撑的代币”。就个体银行创造的代币而言，每个单位都可以在任何时候提交给相关银行，换取用法定通货（fiat currency）表述的账户贷记。这样，银行发行银行币，可以在现金账户以1银行币兑换1英镑的比例与货币进行兑换。这种系统的首要目标，是让相关银行说服作为供应商的客户接受银行币作为对债务的直接支付，从而减少银行处理支付的运作成本。一个多种银行币的系统将仍有效，也将以与纸质支票市场非常类似的方式运作——在银行甲开户的零售商接受银行乙创造的银行币，将该币交付给银行甲，后者或者将该币提付给银行乙获得货币结算，或者就持有该币作为流动资产，等同于在银行乙的隔夜存款。这类工具与电子本票最为接近。

（2）“非银行货币支撑的代币。”这种代币的例子是“效用结算币”（Utility Settlement Coin）或USC模型。(5)该币定义如下：“USC是一种基于资产的电子现金工具，依靠分布式记账技术实施，在全球机构性金融市场中使用。USC是一系列现金资产，每一个都有一种主要通货（美元、欧元、英镑、瑞士法郎等）版本；USC可以兑换成用相应通货表示的等值银行存款。USC有中央银行持有的现金资产的完全支撑。花费一个USC就是花费与其匹配的现实世界货币。”在这种结构里，首要目标是减少交易成本。它类似于证券的非移动化（immobilisation）。在证券行业自动化的早期，很清楚从对证券交易的纸质处理到电子处理的直接转换是不可能的。因此，创造了“非移动化”这一中间步骤。在一个非移动化的结构里，纸质证券转移给被转让方，后者签收电子单据，凭该单据对证券拥有权利。这样，当非移动化的证券所有者卖出证券时，他将电子单据转移给买方就结清了其义务，底层证券的权利也就转移了。在非移动化的系统中，每一个电子单据都反映了对底层资产的请求权。重要的是，这些单据只是对底层资产的反映。这样做的理由很简单：用这些单位进行结算与使用既存的支付系统相比，交易成本大大减少——在此方面，与全球存托凭证（global depositary receipts）进行比较是适当的。

第二类，“基于资产的代币”。这类代币产生某种投资收益，该收益的基础是一些可辨识资产、项目、业务或其他因素的业绩。这种代币的持有者通常对底层资产不拥有任何产权或其他请求；但如果用这些代币发行得来的融资进行的底层投资成功的话，根据他获得代币的条件是他可以获得一些利益。

4．“保证代币”

这类代币的运作模式等同于存托凭证（depository receipts）或仓单（warehouse warrants）。它可以采取两种形式：一种是个体的可辨识单位与个体的可辨识财产项目相关（例如，如果底层财产是在仓库里的按个体计算的咖啡包，每个个体单位与一个特别的包相关联就是可能的）；另一种是底层财产是一个不可分辨的整体（例如，如果底层财产是股份的集合，每一个体的单位都使得持有者有权从这个集合里获得一定数量的股份）。(6)

8.2　央行数字货币（CBDC）

在高水平宏观经济学领域中，近来这一问题受到大量关注。一种机械的分析在此水平上没有竞争力。然而，还是可以作出一些有用的分析。

虚拟货币的发明所引发密切关注的问题之一，是整个银行业非中介化的可能性。非常可能的是，这一观念某种程度上已偏离了技术可行性，但其理论可能性仍值得考虑。

这一观念的鼓吹者通常会回顾芝加哥计划（Chicago Plan）。这一建议是一些美国经济学家在大萧条的顶点时提出的，它指出通过要求对银行存款的100%准备金支持，银行系统的货币功能和信贷功能会分离。欧文·费雪（1936）声称该计划有如下优势：（1）对银行信贷和银行创造的货币的供应的涨落有更好的控制；（2）彻底消除银行挤兑；（3）大幅度减少（净）公债；以及（4）大幅度减少私人债务，因为货币创造不再要求同时的债务创造。(7)讨论这些命题是否为真，超出了本书的范围；但应当清楚，对那些相信用国家控制的银行有效取代私人银行业的必要性的人来说，公共虚拟货币将提供实施该政策的一种绝好的工具。因此，这一问题值得探讨。

爱沙尼亚政府曾提出著名的建议，即该国可以发行一种新通货，叫作“爱沙币”（Estcoin）；(8)也有持续不断的要求美国联储考虑“联邦币”（Fedcoin）的建议；(9)就是否应废除私人银行货币并用央行货币（Vollgeld）取而代之，瑞士最近进行了全民公投。有关央行对这些建议不无担忧。(10)芬兰人的建议受到来自欧洲央行（ECB）的反击，即欧元的成员国（爱沙尼亚就是）必须保留欧元作为通货，不得让平行的其他货币进入流通。但是，这一命题很成问题——当2009年加利福尼亚州堕入经济困难时，它发行了欠条（IOU）作为货币流通，并用来支付州政府债务，这并没有导致在美联储方面遇到困难(11)（尽管美国证券交易委员会决定这些欠条属于证券(12)）。然而，是否央行可以发行虚拟货币，或者与其自身通货同时流通，或者作为对其通货的替代，这一问题引起了激烈的辩论。

特别地，英格兰银行聚焦于央行数字货币（CBDC），此主题是英格兰银行2015年研究计划的重点领域(13)，银行行长（governor）(14)，以及法院的其他高级官员(15)在近期演讲中都讨论了央行对虚拟货币发展的可能回应的若干细节。

8.2.1　CBDC与其他支付工具的比较

贝希（Bech）和加雷特（Garrett）的《中央银行加密货币》对于思考CBDC提供了一个有用框架。(16)他们提出，类似货币之物可以在四个维度上被分类：（1）发行人（央行或其他主体）；（2）形式（电子的或物理的）；（3）可获得性（普遍的或有限的）；以及（4）转让机制（中央化的或去中央化的）。这样，现行的央行货币［物理现金以及央行持有的现金余额，例如在银行实时总结算系统（RTGS）中持有的现金结算余额］可用表8.1表示：


表8.1　两种现行央行货币的当下情况
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表8.1简洁地突出了在考虑CBDC的设计时引起的问题。前两个方框直截了当——发行人必须是央行，数字货币不太可能采用物理形式。然而，下述问题却是完全不清楚的：是否CBDC应当自由流通，或其使用应局限于那些已经获得央行余额使用权的主体，例如银行（在此情况下其用处值得怀疑），还是也应当允许其作为支付媒介与私人银行货币进行竞争（这一发展大体等同于央行扩张进入私人银行领域与商业银行竞争）？这些问题与转让机制的可获得性问题相联系。特别地，如果CBDC最终通过去中心化的登记机制自由转让的话，谁应被允许获得CBDC的问题就有有限的相关性。

8.2.2　CBDC的设计

这一点引发的问题是，关于CBDC有好几个可能的设计哲学。最近，库姆霍夫（Kumhof）和努恩（Noone）关于英格兰银行研究的论文对此进行了粗略的分类。(17)他们的分类如下：

只有金融机构才可获得：获得CBDC的主体被限制在银行和非银行金融机构（NBFIs）。这样，CBDC可以被视为类似于现在在英格兰银行实时全额结算系统（RTGS）中使用的储备资产。(18)银行与非银行金融机构将可以在央行直接互动，用适当的证券来买卖央行数字货币。

整个经济均可获得：除了银行与非银行金融机构，家庭和企业也可获得央行数字货币。这样，CBDC是经济中所有实体均可使用的货币。央行并不对所有CBDC持有者提供零售服务——只有银行与非银行金融机构才直接与央行互动，买卖CBDC，其他使用者必须使用货币在央行数字货币交易所买卖CBDC。理论上，还可以继续扩张，即家庭和企业可以直接与央行交易CBDC。

以金融机构作为中介获得：CBDC的获得局限于银行与非银行金融机构。在非银行金融机构领域，至少可有一种金融机构可以作为狭义的银行，向家庭和企业提供完全由CBDC支撑的金融资产，但却不提供信贷。也就是说，它们向家庭和企业提供的资产具有央行货币的风险属性，而不是与金融机构及其借款方相联系的风险属性。这种资产的持有者可以在互相之间交易这种狭义银行货币（被称为间接央行数字货币或iCBDC）。提供这一服务的狭义银行被称为“间接央行数字货币提供商”（iCBDCPs）。间接央行数字货币提供商无需获得储备和进入RTGS的路径就可运作。(19)有趣的是，它们不是欧盟意义上的信用机构，可能也不是英国意义上的存款接受机构。

对于激进的评论者们所提出的、关于取消银行系统并用中央化簿记或央行货币代替的各不相同的建议，上述分类表给出了一个结构。这些建议可分为两大类：一类试图完全取消货币，另一类试图取消私人货币。(20)

8.2.3　CBDC作为商业银行货币的替代

上述第一类建议更为逻辑一致，但实操性较差。它可以被看作将经济恢复到阿罗-德布鲁（Arrow-Debreu）状态的尝试。非常清楚的是，在理论上货币的存在对于经济运行并非必要，只要存在某种计分机制来对交易余额和价值交换进行记录即可。因此，创造一种关于支付义务的单一中央登记册，并因此废除货币转移的必要性，是完全可能的。这可以被视为一种全国范围的直接转账（Giro）系统，人口中的每个成员都是该系统成员。

技术发展正在把这一观念从臆想领域领向（尽管还未进入）现实领域。所以作为一项政策建议，它是值得考虑的。

关于这一体系需要指出的第一点是，在现实中，它将或多或少等同于对已有体系的重新组织。如果现存私人银行聚集在一起成为一个单一私人法律实体，并提供服务，就会大体实现同样目标；一旦全体人口均被覆盖，纸币和硬币的废除就无关紧要了。然而，除了私人实体具有更大谈判能力之外，央行与私人法人实体之间的关系将与今天的央行和现行私人银行系统的关系完全相同。

可以假设一种相反情况：央行不再利用私人实体作为其代理人来行使一定职能；央行自己扩张范围行使该职能。同样，央行成为现金管理、存款和支付服务的唯一提供者，这一观念在哲学上并非站不住脚——事实上，有观点认为，所有支付均用央行货币结算的市场，将比依赖私人机构的市场更为稳固。要想让该建议成为现实，央行就必须实际收购在该领域运作的所有私人商业银行，因为并非所有支付都是通过央行进行：需要他们的账户管理和支付能力来管理支付流。

8.2.4　CBDC作为商业银行货币的控制机制

现代经济通过私人银行货币结算债务。央行向商业银行提供央行货币，这些商业银行向经济提供货币。在有些人看来，这个安排是对事物自然秩序的令人瞠目结舌的倒置。他们认为，应当返回他们认为的美好的古老时光去。那时，政府是经济中支付工具的直接提供者（并因此可以控制该经济中的工具价值的总量）。(21)达到这一目的的机制，被认为是完全储备银行。(22)如果所有存款银行都被要求在央行保有等同于其收到的存款数额100%的余额，他们就会成为中央银行与私人经济之间的有效管道。所以，私人银行将继续提供支付服务，但他们将不再能够超越央行提供给他们的央行货币的数量限制而创造信用。

关于这一观念要说的第一点是，它不新颖，也不可能。1985年，查尔斯·古德哈特（Charles Goodhart）考虑过100%储备银行系统，得出结论是：这一建议没有什么不可行的。(23)但是，他也正确指出了该安排的内在问题。现行银行业的安排是，私人银行收取存款，将存款贷出，并通过有息存款方式或者银行收费的补贴（或在英国更常见的免收）等方式，将贷款利润交给客户。鉴于央行对其持有的余额不付利息，这意味着银行将不能再对存款账户支付利息，并将把其支付服务的完整成本传递给客户。这样做的经济后果可能是，把客户的储蓄和现金余额盈余导向（通常来说不受监管的）非银行实体，这些实体没有义务以无回报形式持有余额，也就是可能承担信用风险，将现金余额投资用于牟利，这也就会给投资者带来可观回报。古德哈特认为，这些工具将是投资于高质量准现金产品的现金基金，因此他在货币市场基金繁荣的前几年就预言了其发展。

然而，这一建议的困难在于，实践中银行并不只是投资于高质量准现金工具，它们同时也是经济中信用的主要提供者。即使那些不相信银行应经营此类高风险活动的人可能也承认，有些人可以经营这些活动。因此，如果目标是限制银行只能持有高度安全的投资品，那么就有必要创造某种实体来持有较不安全的投资品。

在这一点上出现了困难。又是古德哈特，提前二十年就预计到了关于货币市场基金不变和可变净资产价值数目的辩论，并正确地发现了下述问题：对于金融体系的绝大多数使用者而言，他们的首要目的是将一英镑投入时，能够合理地确定需要时能够要回一英镑。从一个日常投资者或储蓄者的角度看，如果提供一个账户，条件是当他花掉这一账户中的钱的时候，该账户能提供110英镑或者90英镑，这一安排非常没有吸引力——很可能他已经将其资产中的能够自由投资的一部分拿去投资了，他对剩余部分的主要考虑是，当他花费的时候其应当大体处于和他存入的时候相同的状态。简单说，他需要的是与最初存入的数额相匹配的、随时的支付能力。

如果存款人需要的是获得支付服务，而银行系统在他不知道的情况下，偷偷把存入款项变成了一项长期投资，那么对银行系统进行重组可能就有良好的理由。然而，如果我们假定短期内不会出现这种重组，我们就面对100%储备的银行在操作中是否实际可行的问题。

8.2.5　中央化的银行模型

令人惊讶的是，这把我们带回到一个熟悉的领域。苏联的经济结构就大体如此；其运作在康威（Conway）的一篇名为“通货繁衍：苏联的货币遗产”的论文中得到很好的描述。(24)特别地，中央银行即苏联国家银行（Gosbank）是整个经济的唯一银行(25)；政府债务是整个金融系统的主要资产。当企业购买某物时，购买者就把发票提付给国家银行，后者将供货的价值自动贷记供货方。如果购买方账户没有足够贷方余额，就会提供更多信贷。存在一个本质上的现金经济——通常个人之间的交易均以现金形式进行，而企业之间的交易则通过国家银行进行。两者之间几乎没有重叠。

在苏联处于金融压迫的时期，这一系统可行。因为该时期，所有形式的物品都短缺，与卢布区以外的人们进行的交易非常不被鼓励，或者非法；现金余额的持有者没有其他选择，只能在国家银行持有盈余的现金余额。这些余额实际对苏维埃政府的大规模增长的预算赤字提供了融资。

这一系统的实质在于，国家银行关于信用创造的理论是完全被动的——当需要更多信用时，它就会自动被供给，只要该需求有商业发票的支持。在苏维埃系统内部，这并不像其乍看起来那样不理性——国家计划委员会（Gosplan）负责制定经济计划，国家物资供应委员会（Gossnab）负责决定哪里需要什么货物。国家银行的存在只是为了方便这些计划，因此可以论证它没有其他选择，只能按照要求创造信用。进一步地，只有在提交发票时才能创造信用这一事实，导致一种与19世纪英格兰真实账单学说（real bills doctrine）的支持者所鼓吹的很相像的体系。

将国家银行体系移植到现代经济，面临许多问题。第一也是最重要的问题是，在现代西方体系中，私人银行存款被用来为商业贷款融资。如果中央银行是能够提供该融资的唯一实体，它将必须行使计划委员会和物资供应委员会的功能，即决定经济在哪里需要信贷，并将该信贷划拨到该领域。看来非常有道理的是，这些决定可能超越任何央行（或——如苏维埃经验所表明的——任何政府）的能力，可能最好留给私人部门。在这样一个体系里，央行把提供信贷的任务留给私人部门，并将其吸收的存款用于给这些银行贷款，这当然是可能的。这将导致一个私人银行接受存款、将存款给予央行，并将款项从央行借回的体系。

在这一点上，该制度的拥趸发现了他们所认为的该制度的一个最重要的优势。如果体系如此运作，央行将能够控制流向私人银行的款项，并因此控制经济——如果他们感到系统中有太多货币，他们可以减少再分配给私人银行的资金数量（可能通过提高获得这种资金所收取的成本的方式），尽管也可以通过绝对减少可供使用的资金数量来达到此目的。如果他们感到货币太少，他们可以增加供给（可能通过降低此类资金的成本的方式）。

罗格夫（Rogoff）(26)等拥护者提出的这一安排的另一优势在于，它可以便利央行对经济施加负利率。如果所有存款都被要求保管在央行，央行就能够处置这些存款收取费用；实际上，就是一种不可避免的负利率。

可能这种种设计的某些方面——加强政府对经济的控制——从经济角度是有优点的；这超出了本书的范围。但是，该优点只有在对存款的国有化彻底完成的时候才会实现。所以，我们必须考虑如何做到这一点，以及结果会怎样。

8.2.6　采纳中央化货币模型的经济后果

如前所述，一切交易均通过中央银行进行，这一观念的主要问题，在于它将央行变成了一个经济计划部(27)，该部必须对信用的供给和分配实施总体控制。然而，鼓吹废除银行的人认为，问题是想象出来的。他们的立场是，接受存款的银行在一开始就不应该承担信用风险。特别的一点是，除非银行将收到的货币投资于无风险证券，否则银行承诺按照名义价值归还存款就是错误的（而且可能是不诚实的）。例如，金（King）的观察是：“用短期存款来为长期资产融资的现行银行业结构使银行变得如此危险。而很多人认为贷给银行的钱是无风险的。孤立地看，这类似于对炼金术的信仰——无风险存款永远不会得到长期有风险投资的支撑。金融炼金术内在地需要纳税人的支持才能运作。”

这当然是对银行业自诞生以来的运作方式的谴责——事实上，许多人会说，银行家的核心功能，以及银行得以清楚辨识的特征，就是为交易目的和为将盈余的余额投资于信贷而接受存款。其运作方式见图8.1。(28)


[image: ]
图8.1　商业银行流动资产小于存款负债



如此论证的人通常会说，存款人被迫通过如下方式面对其银行的风险：将存款分为受到央行支撑的支付账户中的无风险存款（也合理地支付更大成本——这一设计的拥趸一致反对“自由银行”），和存在信用风险，但可能会有正面投资回报，或至少比全费支付账户更便宜运作的投资账户中的存款。这一模型的支持者经常认为，这一分离的后果是，在效果上银行将其自身分化为支付服务提供商（经常被误导地称为“狭义银行”）和非银行金融机构（NBFI）；前者的唯一资产是对央行或相关政府部门的请求权，后者则大体行使信贷投资基金的功能。

如果这个体系可以如此组织，会发生几件事情。第一，整个系统的存款余额会大幅下降，因为对这些余额的管理很昂贵。重要的是理解，余额下降得越厉害，对于体系内剩余的使用者来说，使用费就会越高——支付系统对银行来说实际是固定成本，其运作成本在他们的支付客户基础的余额中分配。因此，客户基础越小，与该基础的价值成比例的使用费就越高。第二，如果金是正确的，银行系统可以向实体经济提供的信用量总额会大幅下降。第三，既然从支付系统中抽出的货币必须到某个地方去，它们可能会流向非金融机构。

由此引起的问题是，这个系统的稳定性如何。对这一架构的主要批评是：应当假定，在正常经济时间期间内，投资者将希望把他们所能够处理的尽可能多的现金余额放在非银行金融机构，以便使回报最大化。更重要的是，一个同时包含支付服务提供商和非银行金融机构的集团，将有动机在非银行金融单位和支付账户余额之间毫无痛苦地来回“切换”。但在下行周期（downturn），客户希望从非银行金融单位转出，进入存款账户余额，以保持资本价值。这将导致对非银行金融机构的挤兑，造成信用从实体经济中的严重的和立即的撤出（同时因为非银行金融机构的本意是几乎完全投资于长期贷款而非短期现金余额，这也会通过流动性压力造成非银行金融机构的失败）。因此，这种观点认为，这一架构会导致严重的金融稳定性问题，而如果一个实体可以同时进行这两种行为，就不会存在此种问题。必须公平地指出，央行数字货币如果可以被非银行机构持有，则将该货币引入任何系统都会某种程度上增加挤兑风险（因为它使得对银行系统整体的挤兑更加方便，银行客户可以从银行或非银行金融机构存款切换到央行数字货币；导致资金从私人银行系统向央行的逃离）。必须公平地指出，库姆霍夫和努恩考虑过这些问题，并得出风险很低的结论；但其结论的前提是央行数字货币只有存在高质量担保品才会发行（大多是政府证券）。如果将这些约束条件移除的话，就会是更为复杂的图景。

8.2.7　央行数字货币和私人虚拟货币的互动

看起来，一种将现行银行模型按此一分为二的体系，提供了虚拟货币的理想的成长土壤。非银行金融机构将试图提供与以前银行系统所提供的尽可能接近的服务，这些服务将在清偿债务中被广泛接受，且没有重大的持有和使用收费。这似乎是虚拟货币迅速发展的理想环境；在此事实模型中，虚拟货币将迅速取代传统银行，成为价值储存和支付的受偏好的机制。

最后，关于央行数字货币，以及就此而言关于虚拟货币的一个实质性争论是，央行数字货币引入后，是否、以及在何种程度上格雷欣法则会起作用。格雷欣法则(29)——“劣币驱逐良币”——说的是，当有两种价值不同的支付媒介同时流通时，较有价值的那种货币会倾向于被储存起来，而较无价值的货币会被使用。因此，有价值的单位会从流通中消失。非常清楚的是，该法则与央行数字货币有关；根据定义，该币由一地域的中央银行发行，比该地域的私人银行发行的私人银行货币有更高的信用质量。
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第九章　虚拟货币与法律

通常而言，法律处理那些物理上并不存在的东西没什么困难的。贷款、专利、支付义务，以及服务合同等，都可以创造虽无实体但可辨识、可执行的法律义务的复杂矩阵。因此有人会认为，在这一混合里再加上一种无体物，不会造成多大的困难。

然而，尽管把财产视为一揽子权利是错误的，财产，尤其是无形财产是通过法律对其保护的方式来定义的。不同类型的财产有权得到不同类型的保护；可以认为，财产权赋予了财产所有者反抗对财产的干预的权利，并因此被定义——例如，对物理财产的干预受到侵占（trespass）法律的保护，而关于侵占的学说却不能适用于知识产权。(1)

从这里可以得出，当考虑任何特定之物的法律地位时，将其认定为一种财产只是法律分析的开端而非结束。仅仅指出“这是财产”是不够的——我们必须继续对它是什么种类的财产作出决定；该决定要通过考察它如何被转让、被挪用时有什么救济，以及与其相关的特定问题如何被处理等问题才能作出。

9.1　作为财产的虚拟货币

虚拟货币在法律上是财产么？至少，就此我们有一个法律的承认规则。在国民省际银行诉安斯沃斯（National Provincial Bank v Ainsworth）(2)一案中，威伯福斯（Wilberforce）爵士总结了将某物认定为财产的基本法律规则：

某权利或利益要想被承认为属于财产范畴，或属于可以影响财产的权利的范畴，它必须可被第三人定义和辨识，其性质可以被第三人持有，并且具有一定的永久性或稳定性。

某物是“财产”，可被定义为具有实际存在，且可被拥有。(3)有些东西存在但不可被拥有，这就不是财产；(4)但有些东西不能被转让只是因为法律禁止，它们却可以是财产。(5)内在于一个人但却不能转让之物不是财产。(6)另外有些东西除了可以被拥有，没有其他存在的情形，它们仍然是财产。(7)清楚的是，关于什么是、什么不是财产的问题，没有清晰的法律规则。但是，法律的以及判例的一般倾向是清楚的；正如美国第五巡回上诉法院在第一维多利亚国民银行诉美国（First Victoria National Bank v United States）一案(8)中所说：

“财产”随着时间而演化。它可以被描述为法律或习惯所赋予的、附着在物上的一束权利，或者人所拥有的，或可以出售或交换的任何有价值之物。这两种定义都认为，法律和习惯可以在以前不存在财产的地方创造财产权。

法院考虑了美国“公示权”的发展，该权利在美国被视为一种财产权(9)；并指出，“法院已经意识到，‘财产’这一标签表达的是一个法律结论，而不是一种独立的含义”。人们承认，这是一个应当被普通法法院普遍采用的正确学说。特别地，没有判例承认一种新创造的权利是财产权这一事实，人们不应决定法院处置该权利的适当法律后果的判决。

因此，有必要更为详尽地考察虚拟货币是否属于财产这一问题。

9.1.1　分布式记账科目中的财产

分布式记账技术的实质恰恰在于，它是一种记账。当我们说某人“拥有”比特币，我们所指的是，他们在一个可辨识且可验证的登记簿上登记，有权转让某特定物项（严格说来，该记账是对交易的记录而不是对所有权益的记录，但为当前目的可以忽略这一点）。但这样说的意思是，他们并不拥有会使英国法承认其为无形财产的那些核心特征。通常而言，英国法上可以被拥有之物是权利动产（chose in action）——也就是说，一种可以通过诉讼得到执行的无形的权利。例如，一家英国公司的股权不具有物理存在，股东之成为股东，只是通过在公司登记册上登记而已。但是，某人获得股东地位的后果，是他获得了针对公司和其他股东的可执行权利；正是这一束权利使得法律将他视为动产的“所有者”。同样，一张支票是动产，其基础在于它创造了理论上可以通过诉讼得到执行的针对签发人的权利。

当法律面对的是无法针对某人通过诉讼而执行的财产种类时，就会陷入困境；这一点众所周知。有一些有误导性但却源远流长的判例，认为这种区别是非此即彼的——特别是弗雷（Fry）法官在殖民地银行诉维尼（Colonial Bank v Whinney）案(10)中的观察：“任何动产（personal things）要么可占有，要么可通过诉讼获得。法律不知道在这两者之间还有第三种类型。”从字面理解，这意味着对于不构成针对第三人的权利的无体物，不可能存在所有权。然而，今天成文法已经很清楚，无体物即使不是权利动产（chose in action）也可以是财产(11)；有些判例认为，政府许可(12)不构成权利动产（因为没有关于它们可以针对提起诉讼的人），但却构成财产。例如，阿姆斯特朗DLW公司诉威宁顿网络有限公司（Armstrong DLW GmbH v Winnington Networks Ltd）案(13)就认为，碳交易单位不是权利动产，但却是无体财产。(14)

看待这些权利的最佳方式，是将其视为古德（Goode）(15)所提出的“对物权”（ad rem）而非“物权”（in rem）这一分类中的一个种类。对物权不是所有权，而是一种其行使可以导致所有权转移的权利——一个例子是货物买家要求向其交付购买的财产的权利。(16)

一个进一步的问题是，并非所有存在的权利都可以转让。姑且不论那些或者因成文法或因政策因素无法转让的权利，在投资补偿计划有限公司诉西布罗姆维奇建筑协会（Investor Compensation Scheme Ltd v West Bromwich Building Society）案中，法院判决撤销抵押的权利本身不可转让，因为它是一种只在牵涉到的两方之间才具有物权相关性的权利。霍夫曼（Hoffman）爵士说：

可以转让的是，债或其他关于财产的属人权利。它可以通过诉讼得到救济，但被转让的是转让方拥有的物、东西、债或赔偿。救济的存在是权利动产存在的基本条件，但这不意味着救济就是财产本身，可以脱离物而被转让。例如，可能存在共同连带责任，对债或赔偿的救济可以针对不止一个人；但这不意味着存在着多个权利动产。被转让人或者获得了对货币（或部分货币）的权利，或者没有。如果他获得了，他必然也获得了已经转让给他的货币或其一部分之上的任何可用的救济。(17)

9.1.2　所有权或仅是转让权？

这里重要的是区分“所有权”和“转让权”两个概念。最近上议院在塔萨鲁福诉美林银行信托公司（Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu v Merill Lynch Bank and Trust Company）(18)一案中考察了这个问题。本案中的争点是，债务人已经通过在开曼的信托处置了为他人持有的信托财产，但保留了撤销信托的权力；如果他行使该权利，这些资产应返还给他。债权人试图为该撤销信托的权力指定一个清算人，债务人反对，理由是清算人只能就资产指定清算人；为此目的，对资产的权力并不构成对这些资产的财产权。(19)

这一辩护的基础是关于阿姆斯特朗的吉尔克莱斯特单方意见（Ex Parte Gilchrist：Re Armstrong）案(20)中所阐述的由来已久的原则，即在对财产的权利和关于财产的所有权益之间存在着根本性差别。在吉尔克莱斯特案中，法官弗雷（Fry）爵士说：“我认为，一个人指定一个产业归自己的权力不是一种‘财产’，就像写一本书或唱一首歌的权力不是财产一样。对这三种权力的行使可能导致财产；但法律没有在任何意义上承认这三者是‘财产’。”

在塔萨鲁福案中，最高法院认为这太过绝对了。特别地，“没有(21)关于权力与所有权的区分的不变的规则。也没有……对权力和财产之间区分的偏离只应由立法做出的不变规则”。法庭还赞同并援引厄普约翰（Upjohn）法官在关于特里菲特和解（Re Triffitt's Settlement）案(22)中所说的：“当存在这种最宽泛意义上的完全的普遍性权力的时候，它就等同于所有权。”

这些案件处理一个问题：当存在发出指令处置某项财产的权力时，是否该权力的持有人可以被认为是该财产的所有者。但是，人们承认，在塔萨鲁福案中实际做出的关于指定清算人的命令，不是关于信托所拥有的底层资产的指令，而是关于撤销信托的权力的指令。只有在法院得出结论即撤销权本身是一种财产时，这后一种命令才可以被作出。看起来指定的权力本身就是一项财产。这使我们得出结论，即使虚拟货币单位可以被认为根本不具有法律效力，但是一种通过指示将其转让给别人的纯粹的不受约束的权力，也可以是一种财产权。所以，将拥有该权利的人描述为财产的所有人并没有错。

应当注意的是，上述分析适用于不受约束的权力这种情况——也就是说，某人对某特殊的虚拟货币池的私人秘钥拥有唯一的、无争议的控制，作为结果他拥有无限制的处置虚拟货币的权力。特别地，塔萨鲁福案强调，尽管处置财产的绝对的不受约束的权力可以构成衡平法上的所有者权益，但如果对该权力有限制，情况就不必然如此——例如，如果被告在权力的行使方面负有诚信义务，该权力可能就潜在地不构成所有者权益。(23)所以，并不能得出仅仅对虚拟货币钥匙的占有就构成对该货币的所有权——例如，完全可能的是，甲将其钥匙委托给乙，但乙只有接到甲的指令才可以使用该钥匙——在此情况下，乙并不拥有财产权。

9.1.3　虚拟货币所有权的转让

关于虚拟货币作为财产的地位，另外重要的一点是它如何，以及何时转让。货币的通货性质确实只适用于物理转让；实践中虚拟货币的转让与银行信用货币的转让以同样方式进行；也就是说，账本中的科目记录反映了一种权利的消灭和另外一个的创造，而实际上什么也没有转移。这一分析的起点是，这方面账本科目可能不多不少恰恰等同于银行支付时的记账——事实上，与该支付的底层交易相关的法律将决定双方的法律权利。

如果我们假设虚拟货币单位是一种形式的财产，规则本身就分为两部分：事实上，关于并非不动产也并非货币的财产的转让有两套规则——一套由1979年《货物买卖法》条文所规定，另一套适用普通法的一般规则。《货物买卖法》的原则直截了当——双方意图产权转让时，产权即转让（17.2节）。普通法规则更复杂些。

对于产权转移，基本普通法规则是，仅有关于转让的合意并不足以转让所有权——转让方必须或交付占有，或者通过法律承认的其他方式转让。(24)进一步地，普通法只承认转让时的所有权人进行的所有权转让——与衡平法不同，普通法不承认对以后获得的产权进行转让的可能性。(25)

在虚拟货币的语境下，这造成一些困难。如果虚拟货币不是通货，这些规则就必须适用于虚拟货币的转让。原则上讲，在分布式记账系统内，这一点直截了当——将单位转让给其他人的指示可能必然构成转让，只要在转让时这些单位在账上。但从技术上讲，如果变更事件发生的顺序，即在相关虚拟货币单位被接收到有关账户之前，就给出转让指令，那么可以认为，在普通法上，这不构成对这些单位的有效转让。

9.1.4　虚拟货币与名义主义

新货币单位的创造几乎必然导致新记账单位的创造。大体而言，可以用任何东西来标示价格——你可以用兰博基尼来为你的房产计价，或用多少罐狗粮为你的拉普拉多犬计价——但当用来计价之物被明示地为支付目的而创造的时候，会出现特殊的问题。在此情况下，问题是谁来决定相关的单位到底是什么。

如前所述，关于通货，名义主义学说在英国法上大体没有争议——用英镑来标价的合同，是在用英国政府在相关时间所决定的英镑来标价。然而，这不只是适用于英国合同中的英国通货的学说，而是一个更广泛学说（“货币法”lex monetae）的一部分，即一国关于其通货所作的决定被其他国家承认为是一个国际法问题。(26)原则上讲，货币法有两个方面——其内部方面允许国家对如何发行通货作出决定，外部方面则允许该国对其通货采取汇率限制。(27)上述第二个方面引起了广泛的讨论。一般认为，当国家试图对其通货的交易施加限制，这些限制将被其他国家的法院作为合同的外部因素，属于试图无理行使行政特权，应予以无视。(28)即使牵涉的义务的履行正好是在有关外汇规则适用的地区也是如此——英国法下，合同义务不仅仅因为其与履行地的法律相冲突就不可执行。(29)

关于上述第一点，情况更复杂些。原则上，如果甲国重组其货币系统，这是其主权权力的行使，在另一国的法院不可以被诉。(30)作为结果，如果一份英国合同规定，我应在某特定日期支付德国马克，在该日我应当支付的是德国政府所说的金额。这一学说不时受到挑战，因为它是通过英国法执行一个外国行政特权；但总体而言，英国法院尊重这一货币法学说。在关于切斯特曼信托（Re Chesterman's Trusts）案中(31)，根据适用英国法的协议，英国付款人有义务向一家荷兰银行支付德国马克。法院认为，该义务应按照德国法律所决定的马克价值来支付，无论其他适用法律的立场如何。荷兰银行认为，他们针对英国被告的权利不受德国法律的影响，但上诉法院拒绝了该观点。

在此语境下，我们如何来思考虚拟货币单位呢？只要我们不接受它们是货币，实际就不会有什么问题——货币法只是关于货币的独特法律。但是，虚拟货币单位不受制于任何政府权威的观念有点儿让人不安。一个问题是，如果一个使用虚拟货币的社会决定对其通货结构进行根本性改变，会发生什么？历史上，这种操作导致“分叉”（forks），即一个单一单位被分成两个新单位。应当强调，在一个真正的分布式记账系统，这种分叉不是被某单一发行主体所决定的，而是运作该单位的整个社群的共识建设的结果——特别是矿工和提供该单位的基础平台的交换操作者共同决定的。这意味着，如果某货币单位改变其结构，不存在法院是否应当承认某货币的单一创造者的决定的问题。但这却导致一个困难：即在分叉之前订立的合同，如何用分叉之前的单位来结算的问题。例如，2017年8月，比特币单位分叉成两种新单位，现金比特币（Bitcoin Cash）和经典比特币（Bitcoin Classic）。如果一个卖家销售货物，合同规定用分叉日前的比特币结算，且不知道分叉即将发生；在此情况下，情况将会怎样是完全不清楚的。

当我们思考私人行动者使用允许的账本创造的虚拟货币单位时，情况就更为有趣。例如，如果一家银行使用其自己的财产系统创造了一种虚拟货币单位，看起来非常可能的是，法院将认为该银行相对于该单位所处的地位，等同于国家相对于其通货所处的位置。如果甲银行创造了一种虚拟货币单位“甲币”，交易各方用甲币签订合同和规定支付，看来非常可能的是，法院将认为，同意将来某时间接受甲币作为支付的合同方，也同意了按到时候甲银行所决定的甲币进行支付。

此处引起的另一个问题是，甲币与甲银行所处的国家之间的关系。明确的是，国家可以有效地对其法定货币施加支付和汇率控制方面的限制，并希望国际上会接受这种限制。该国是否可以对甲币施加同等限制，该限制对该国以外的人之间进行的交易是否也有约束力？思考此问题的最简单方式是适用切斯特曼案的事实——假定甲银行是家德国银行，交易方之间的义务是用甲币定价的，而德国立法通过了一个法律，规定甲币就是德国马克。对于两个非德国主体之间的一个适用英国法的合同，情况将会如何？

分析此问题的起点似乎应该是梅特里斯诉希腊国民银行（Metliss v National Bank of Greece）案。(32)该案认为，外国法的变更对私人主体之间的英国合同的条款没有影响。例如，如果涉及的德国法是禁止交付甲币，那么在非德国主体之间，该德国法律将被无视。然而，如果德国法规定的是，例如甲币明天的价值就变成昨天的一半，情况就更为复杂。尽管如此，发展出一种承认这一法律的法学理论是困难的。

从上面的讨论可以看出，得到的结论是，这种私人制造的货币单位处于相关国家的货币法（lex monetae）范围之外。该结论的得出，源自货币单位与国家之间关联的程度；并不受该货币单位是否被合同所在的国家视为“货币”这一点的影响。

在这种情况下，看起来政府如果想控制其境内的私人创造的虚拟货币单位的使用，就必须向私人发布命令，而不能仅仅行使其主权权力。

9.2　虚拟货币与抵销

与金融资产相关的最为重要的问题之一是，何时、何地金融资产的请求可以与其他请求抵销。关系到虚拟货币单位，这一问题就特别有趣。最简单的问题是，如果我欠你英镑，你欠我虚拟货币单位，会发生什么？

世界上绝大多数的抵销都是通过合同约定的——在该问题最容易出现的金融交易中，标准的操作是，在几乎所有相关文件中均规定应付款项双向抵销，以便产生单一净债务。然而，该问题还是经常涉讼，需要予以考察。

在此阶段，解释一下此问题的重要性是值得的。如果我欠你5英镑，你欠我10英镑，实质性问题就是，是否存在双向债务，或是否这两者事实上合并为一个请求。假定双方都财务状况良好，也不存在相关合同规定，可以发现存在三种可能的情况：

（1）两个请求都继续存在，两者可以分开诉讼。如果对立的诉讼双方都财务状况良好，两笔债务也毫无关联，就是这个情况。

（2）两个请求都继续存在，但对其中一个诉讼将导致另一方的反诉。在法律上这两个程序必须合并，只能给出一个单一数额的判决。普通法或衡平法如果适用，情况就是如此。

（3）两个请求都停止存在，只有一个针对余额的请求存在，并可以提起诉讼。这出现在交易抵销的情况，即请求与反请求密切关联，以至于不考虑其中一个请求而对另一个请求强制执行会导致不公正的情况。(33)

如果我们回到最初的探究——如果我欠你英镑，你欠我虚拟货币单位，情况将会如何？我们所要回答的问题实际上是，上述三种情况的哪一种将最有可能被适用。当然，还需要进一步回答两个问题：如果我们中的一个不能付款会怎样，以及我们可以在双方的合同中写入什么条款来处理该问题？但我们将从假设双方财务良好且没有适用的合同条款开始。

英国法下的抵销问题，是基于一个法律上已经消失的法理，但它实质上仍存在于1998年《民事诉讼规则》第16.6条。该规则制定时，广泛承认了作为对请求的抗辩的抵销权；无论该请求满足普通法的抵销标准还是衡平法的抵销标准，都明显适用。(34)然而，实践中法院在决定是否存在诉讼的抵销时，受到普通法和衡平法抵销规则的指导。(35)尽管《民事诉讼规则》近来重新制定，但与以往的规则几乎完全相同，所以以前判决的案例仍首先（prima facie）适用。

9.2.1　抵销规则

英国法关于财务状况良好时的抵销规则，被正确描述为“缺乏逻辑和常理”(36)；它们早就该被重新审查这一说法可能是正确的。

英国法下良好财务状况的非合同抵销，可以分为成文法的抵销和衡平法的抵销。英国法上的抵销似乎是从衡平法救济开始的(37)；但解释英国抵销法律现状的最简单方式，是从关于抵销的普通法成文规定开始。

关于抵销的成文法颁布于1729年和1735年。第一部法律的名称《关于解除债务人人身限制法案》表明，其目的是帮助那些因未偿付债务而将被送进监狱的债务人；尽管在该法颁布后不久，威利斯（Willes）法官就认为，该法是被设计来避免循环诉讼和多重诉讼的发生。这第一部法律规定：

当原告和被告之间存在相互的债务时，或一方作为遗嘱执行人（executor）或遗产管理人（administrator）起诉或被诉，如果在立遗嘱人（testator）或无遗嘱死亡者（intestate）和任何一方之间存在相互债务时，其中一份债务可以与另一份抵销；根据案件的性质要求，这一情况可以作为一般事项而举证，或在律师间提起；当提起一般事项的诉求时，如原告或遗嘱人或无遗嘱死亡者就任何此种债务意图举证，应当就如此意图举证的特别数目或债务及其到期的账户发出通知，否则此事项不应允许作为一般事项举证。

因此，成文法的抵销纯粹是程序性救济——其唯一效果是规定，当存在相互债务时，必须共同审理，且出具一个唯一数额的判决。(38)

9.2.2　什么可以抵销——普通法？

什么可以算为“债务”是一个不清楚的问题；特别还存在着简单债务（simple debts）和特殊债务（specialty debt）是否可以合并为一个请求的争论。这样，1735年《成文法》（8 Geo II，c24，section 4）规定，即使法律认为相互债务属于不同性质，它们也可以抵销。

有点奇怪的是，尽管这些法律已被废止，但实际它们还有效。技术上说，它们在1879年被《民事程序法废止法案》第二部分所废止，但该部分保留了任何“法律上或衡平上已经确立或被认可的管辖权、原则或规则，或已获得的权利或特权”，而这被法院解释为保留了普通法上的抵销。(39)

我们的起点是关于普通法抵销的可使用性。基本原则是，抵销关乎货币请求。(40)为此目的，“债务”这一术语看起来要进行狭义解释——要求返还货物的请求不能用这种方式来抵销。(41)为此目的，在清算中归还优先支付（preferential payment）的责任不被认为属于“债务”。(42)

什么构成此目的下的“债务”的问题是不清楚的。似乎清楚的是，该术语并不局限于那些可以成为古老的债务之诉标的的那种请求。(43)相反，正如考科伯恩（Cockburn）法官在斯图克诉泰勒（Stooke v Taylor）案(44)中指出的，成文法下的抵销诉求“成立，如果双方的请求都是关于货币化的债，或关于可以方便简易地确定的货币请求”。(45)所以，当每个要求都可以被货币化或在提起诉讼时可以精确地确定，普通法的抵销就成立。(46)现代规则是霍夫曼（Hoffmann）爵士在斯泰恩诉布雷克（Stein v Blake）案(47)中确立的，即请求必须“或者货币化，或者其数额无需评估或估计就可以确定”。例如，在艾克赛尔约翰逊石油公司诉MG矿业集团公司（Axel Johnson Petroleum AB v MG Mineral Group AG）案中(48)，甲同意购买乙从丙处购买的所有石油，每吨加价1美元，此时抵销就被允许。上诉法院认为，在此安排下原告要支付的价款是货币化的，相应地也导致了成文法下的一个抗辩权，被告可以据此进行抗辩。

因此，问题是我们处理的请求是否“其数额无需评估或估计即能够确定”。更好的观点(49)是，这不仅包括古老的债务人承诺偿还之债（indebitatus），还包含返还价金之债（quantum meruit）和依所值赔偿之债（quantum valebat），即工作已经完成或货物已经售出，但对价款尚无约定的情况。(50)它还包括严格意义上属于损害赔偿的请求。(51)就我们的目的而言，最重要的例证就是违约金（liquidated damage）条款。在18世纪就有定论，违约时合同的违约金支付条款下的义务将导致成文法目的下的债务，(52)尽管它清楚地属于损害赔偿请求。这把我们带回到估价问题——正如上面7.86节(53)所讨论的，就此目的重要的不同之处在于，货币请求可以按自身提起，而非货币请求就必须按照违约之日的估价而提起。但是，因为两者都显然是货币化的数额，就确定是否适用抵销这一目的而言，这一问题没有相关性。

9.2.3　什么可以抵销——衡平法？

这把我们带到了衡平法上的抵销。它允许货币化和非货币化的请求与货币化的请求抵销，如果它们“源自那些也导致了客体转让的交易，且与这些交易不可分割地联系在一起”。(54)盖尔多夫梅塔尔建筑诉西蒙卡福斯（Geldof Metaalconstructie v Simon Carves）一案(55)很清楚地表明，这一标准取代了罗森诉撒缪尔（Rawson v Samuel）案的古老的“对所有权的控告”（impeachment of title）标准。必须强调的是，这不是对所有抵销的无差别允许(56)——这一点在埃索石油诉弥尔顿（Esso Petroleum v Milton）案(57)中得到强调，西蒙·布朗（Simon Brown）法官说：“要想适用衡平的抵销，必须首先确立，反请求至少要与导致了本请求的同一个交易密切相关；其次，相应请求之间关系使得执行其中一个而不执行另一个明显不公正。”

9.2.4　抵销与虚拟货币

当应用于虚拟货币单位的交互请求时，引起的问题是：如果法院结论为，关于虚拟货币单位的请求是损害赔偿请求而不是债务请求，情况会怎样？设想两方拥有互不关联的两个请求，一个用虚拟货币单位计价，另一个用英镑计价。如果根据普通法分析，虚拟货币单位请求不是根据可以被援引来救普通法之弊的现行衡平法规定能够被抵销的货币请求，那么就衡平法而言的问题是，是否根本就不能援引衡平法。如果我们的结论是，两个请求事实上并不相关联（如果两请求事实上并不关联也即不导致“明显不公正”，那么似乎确定无疑的是，其中之一用虚拟货币而非法定货币来计价这一事实，自身并不足以改变这一结论），那么问题就是现存的可以被援引的衡平法规则之外，是否还可适用另一个衡平法。关于这一点最多可以说，该衡平法是否存在，或其基础可能是什么，根本不清楚。然而，需要注意，第16.6条(58)规则的文字本身并未排除法院的任何这种决定。结果是，如果某人被请求权人起诉，而请求权人又欠他一笔用虚拟货币计价的债务，是否允许提起一个虚拟货币的反请求作为抵销抗辩将取决于法院。

9.3　虚拟货币，可转让性以及流通性

普通虚拟货币单位似乎不太可能有资格成为流通票据，无论根据《汇票法案》还是根据普通法。因为一般来说，这些工具并不含有针对发行人的货币请求权。然而，正如前面提出的，一些虚拟货币单位为包含货币请求而被特意创造；这些单位至少在理论上可能属于1882年《汇票法案》第四部分规定的本票类别。这并非完全没有道理。法案第八十三部分要求本票“用书面”（in writing）签发，第二部分规定“书面”（written）包括打印，所以“用书面”也包括打印。这把我们带到了1978年《解释法案》的第五部分，该部分规定“书面包括打字、打印、平版印刷、照片和其他以可视方式对文字的表示和复制；关于书面的表述应作相应的解释”。

查尔莫斯案(59)认为，根据该定义，只要通过可视方式制作（即可以被打印出来或在屏幕上显示），汇票或本票就可以通过纯粹电子手段发行。《汇票法案》的问题在于，这种票据如何可以被本票的出票人或制作人或背书人“签署”，这一点比较困难。确实，2000年《电子交流法案》规定，关于交流或数据的真实性或完整性问题，特殊的电子交流或电子数据所含有的，或与其逻辑上相联系的电子签名，可以作为证据（尽管不是最终证据）在法律程序中使用；也存在认为电子签名满足了保证合同(60)，以及《欺诈法案》第四部分的要求的判例。(61)

在此方面，应当注意，2015年《小微业务、企业和雇佣法案》规定的支票的电子提交对《汇票法案》的修改，关于票据的电子提交加入了新的4A部分，仅仅适用于银行间支票的为支付而提交，不适用于其创造。

9.4　虚拟货币单位的担保

乍看起来，是否就虚拟货币单位设定担保的问题相对而言似乎索然无味——担保的授予构成关于某资产的物权的授予，在此方面对虚拟货币单位予以不同对待没有明显的理由。然而，这一问题要远远更为复杂。

某财产是否可以作为担保权益的对象的问题，经常与某资产中的财产权益是否可转让问题相混淆。当担保是抵押时，该联系是有效的，因为抵押的定义就是担保财产中的所有性权益从债务人转移给债权人，并通过抵押的实现（forelosure）而变成完整的所有权。(62)然而，可转让不是一个担保（charge）的必要组成部分。这是因为，担保的要素是某一特殊资产被划拨（appropriated）用于义务的归还。担保并不将被担保财产上的任何现存财产利益转移给任何人，担保人对担保财产拥有完整的法律和衡平所有权。(63)还应注意，当担保被创造时，担保人和被担保人不一定是债务人和债权人。(64)被担保人从担保中获得的，是迫使资产的所有者实现担保（或同意实现担保）的权利，以及将该资产的实现所得用于特定用途的权利。这意味着，担保所获得的是一系列新创造的权利，这些权利与法律上的或衡平上的所有权或占有权都颇为不同。

关于产权的这一点意味着，在财产上设定不能转让的担保是很可能的。例如，贷款下提款的权利很明确是不能转让的。(65)但是，在一个（例如）目标公司的资产上设定担保，其中包含了尚未提款的部分贷款，这是很常见的；并且很清楚的是，这一担保的管理人将有对该贷款进行提款的权利，就像借款人自己有提款权利一样。

当资产被用作担保，很重要的一点是这些资产要可以识别。TXU欧洲集团公司（TXU Europe Group Plc）案(66)和福莱特兰诉埃德沃兹（Flightline v Edwards）案(67)认为，担保存在的前提是资产应以某种可识别的资金的方式被持有。借款人作为一般资产持有的财产未达到这种特定化的水平，即使它们可以被识别。例如，在瑞士银行公司诉劳埃德银行（Swiss Bank Corp v Lloyds Bank）案(68)中，为使某人能够购买特定证券向某人贷款。双方之间的协议规定，证券的红利用来支付贷款利息，而证券的销售则用来归还贷款本金。但是，这一安排被认为不构成对贷款人有利的资产的担保。因此，转让虚拟货币单位的承诺看来可能不足以构成用这些单位提供担保。然而这似乎将我们带回到塔萨鲁福案(69)（见前9.12—9.15段(70)），即什么样的财产可以作为所有权益的主体、什么不可以的问题；因为尽管财产权益对于担保的设立并非必要，在财产权益可以在双方之间转让的情况下，担保是可以设立的这一点是清楚的。

9.4.1　银行持有的虚拟货币单位余额

当现金交付给银行，存款人就丧失对交付给银行的现金的所有权，获得了关于同等金额的针对银行的诉权。(71)可以说，当转让有对价的时候，这是现金转化成通货的必然结果——从技术上讲，我无法保有我支付给银行的特殊的货币的所有权，即使银行和我都希望达到这个目的。对于虚拟货币，这一点并不必然是对的；银行为客户持有虚拟货币单位，且客户保有对这些单位的所有权，这是可能的。但是，如果银行是在为相关客户提供银行服务的过程中持有虚拟货币单位，毫无疑问，对所有各方更为方便的结构是类似货币一样的所有权转让给银行的安排。

这引起了下一步的问题，即对余额的担保如何进行。针对银行提出的关于交付虚拟货币单位义务的请求是否构成一种现金余额，这一点并不完全清楚。但是，注意2003年《金融担保品安排（第2号）条例》(72)适用于“现金，金融票据或信用请求”，这也包括关于虚拟货币单位的请求。然而，英国条例的来源、即欧盟指令的第18项“鉴于”条款规定：“现金仅指账户贷方所代表的货币，或类似的归还货币的请求（例如货币市场存款），因此明确地不包括银行纸币。”关于类似现金的请求，这一定义并无帮助。

尤沃特（Yeowart）和帕森斯（Parsons）(73)提出，为此目的，现金不能仅仅意味着归还货币的请求，因为这一定义会吞噬其他信用请求并使之成为多余。(74)他们还说，一个请求要想适用该《条例》中的任何一部分，它必须是狭义的货币支付请求——商品期货合约、商品期权或类似不构成货币支付请求的请求将不属于此目的下的（现金）。(75)然而，两位作者的这一观点系建立在法律委员会对公司担保权益的报告(76)的观察之上，该报告是把此类风险作为可能不属于《指引》范围之内的例证来考虑的。然而，法律委员会对此问题的论证似乎是，此类合约总体上属于“为了差异的合约”，是对并非现金的底层商品的综合性总称。如果底层资产类似现金，那么这一观点所延伸适用的程度就不清楚了。例如，一个涵盖了货币市场存款的期货合约为此目的可以很好地成为适格的“现金”。

需要注意的是，欧洲中央银行像其他一些中央银行一样，已经强有力地表示加密货币不是法律意义上的“货币”。(77)然而，这一理论的基础是下述命题，即这些硬币既不是法偿货币（legal tender），也不是用法偿货币来表示的。但这一理论是预设了要讨论的问题的答案。

9.5　虚拟货币的回购协议（Repo）

是否虚拟货币可以在回购交易中应用，这是一个奇特而又颇具启发性的问题。这是因为，回购（或其近亲证券借贷交易）是货币与物的交换。在这两种交易中，金融资产（通常是证券）的所有权与货币交换，条件是将来同等资产将会返还，款项也会归还。(78)这些协议可能最好归类为两个彼此联系的交易，即当下的买卖和未来的再买卖。(79)再交付义务要求交付同等资产而非相同资产这一事实意味着，在回购交易的期限内没有关于交付证券的持续利息。为本章目的，我们将称为资产端（asset leg）和货币端（money leg）。

此处可以问两个宽泛的问题，在此语境下，如果寻求将虚拟货币作为资产端对待，情况将如何？换句话说，如果一方寻求支付货币换取虚拟货币单位，以及如果寻求将虚拟货币作为货币端对待，情况又会如何？换句话说，如果一方试图通过支付虚拟货币来换取证券？

如果虚拟货币是交易的资产端，引发的问题是交易很可能变成用货币交换货币。货币交换货币的交易本身没有什么困难的(80)；但对该交易使用回购文件，将迫使人们考虑下述问题：货币交换货币的交易是否符合通常回购交易文件中所定义的买卖的含义。更为重要的是，可以认为货币交换货币在普通法上根本就不是买卖，(81)而只是易货。这之所以会成为一个问题，是因为通常关于买卖的规则不适用于易货；这样，财产权何时转移、双方权利是什么或风险何时转移等问题就不清楚。(82)

虚拟货币如属于交易的货币端，造成的问题大体是关于资产考虑的反面。在此情况下，风险变成了资产与资产的交换，而这种交易也不属于买卖的基本范畴之内，而是进入了易货这一问题重重的领域。

货币与其他货币交换的法律性质并不像应然的情况那样清楚。在美国，存在判例认为，货币的买卖像其他任何通货一样也属于买卖；因此一个已交付货币但未获付款的卖方可以索回财产。(83)然而，普通法的立场要远为模糊，这是因为，对于一个已经交付货物，但未收到期待的支付的失望卖主是否可以起诉，并获得等同于已交付货物价值的价金，普通法并不持开放态度(84)——他的救济是针对许诺作为交换的货物未交付而提起非货币化的赔偿（unliquidated damage）之诉，或也可能根据财产已经转移的事实诉对方侵权。

9.6　挪用的虚拟货币的返还

有关盗窃货物返还的英国法的发展，导致对下述问题的重要的（但可能并不健康的）关注：要保护的请求是否为财产性的。对尚未入门者来说，这不是个实质性考虑——如果能证明我从你那里偷了100英镑，并占有这100英镑，而法院却要考虑后来发生的事实链条，并以此作为判定我是否要归还这100英镑的一个实质性要素，理解为什么要这样做并不容易。然而，困难在于，这一点牵涉两个非常强有力的法律原则的冲突——一个是对财产的挪用应当得到救济，另一个是除了一些数量有限且定义清晰的情况，对财产的良好所有权不应被干扰。宽泛而言，对干扰推定占有权的救济是这种或那种形式的恢复原状之诉。(85)然而，关于救济的基础却存在争论：是为了消除相关不当得利目的而创造的“纯”请求，还是基于请求人的所有权的主张(86)［一般被称为物件返还之诉（vindication）］。

9.6.1　财产性和占有性救济

在福斯凯特诉麦丘恩（Foskett v McKeown）案中，上议院决定性地采取了物件返还之诉理论。(87)但是，基于纯粹不当得利分析的理论的有效性却在学术界得到相当的支持。(88)当由于不存在所有权而导致物件返还理论无法适用的情况时，舍弃该理论而适用不当得利理论一定是更好的观点。这一区别是个非常重要的区别。当可以证明存在所有权因而物件返还理论彻底适用的时候，不当得利理论使得受益人受制于诚信购买和情况变更等一般性抗辩。(89)物件返还理论显然对原告是更好的选择。但是，物件返还理论依赖于能够证明持续的所有权存在，对于大多数金融资产而言，这一点都是极为困难的。

返还物理货物的诉讼是侵权法上的物的侵占（conversion）或侵占（trespass）之诉。(90)这些诉讼不要求任何对所有权的证明；只要求更为优越的占有权。一般说来，对物理纸币或硬币或空白抬头证券的盗窃或挪用，通过这些途径来寻求救济。然而，一旦财产不再属于请求人的财产，物的侵占之诉就会失败，所以一旦货币转换成为通货，或与其他货币混合，对货币的物上侵占之诉就会失败。(91)在此方面，需要注意的是，1977年《侵权（侵害货物）法案》从其适用范围（14（1）部分）“排除了权利动产（things in action）和货币”。(92)

对于任何种类的无体物，包括无体货币，物的侵占都不适用。(93)所以，尽管物的侵占多年来适用于支票诉讼（基于欺诈的支票被提交情况下，纸质支票本身被侵占这一假设(94)），该学说却不适用于纸质票据转让之外的情况。

还有最后一个问题，即如果虚拟货币单位被认为是货币，法院是否可能命令交付特别的单位。此处要点在于，一般认为，不存在关于支付货币的指令的特别履行（specific performance）——货币是货币的观点有一个必然的推论，即对于未支付货币，损害赔偿（damage）永远都是充分的救济。(95)但是，该命题本身过分简化——尽管在未支付情况下，损害赔偿不被视为是充分救济的可能性很小，但一个义务被归类为货币义务这一事实，并不意味着特别履行是不可能的。(96)因此，在一个适当的案件中，法院认定虚拟货币单位是货币，同时又命令交付特别的货币单位，这是允许的。

9.6.2　个人回复原状

古老的已收到货币之诉（action for money had and received）形成了现代的货币归还法律的基础。救济是恶意收到货币的一方应当将其支付给另一方。曼斯菲尔德（Mansfield）爵士在克拉克诉希（Clark v Shee）案(97)中阐明了该诉讼的要点：

当货币或纸币善意支付，且存在有价值的对价，真实所有人就永远不能将其索回；但当因恶意到了某人手中，他们就拥有特别财产的性质；如果能够追踪并确定这些货币，一方就有权追索……此处，原告起诉追回他的可辨识的财产，这些财产在违反议会法律的情况下被恶意地、非法地转移到了被告手中。因此被告无权保留这些财产；原告最终有权索回。

该判词构成了上议院在李普金戈曼诉卡普内尔有限公司（Lipkin Gorman v Karpnale Ltd）案(98)中判决的基础。

个人回复原状是货币和非货币之间在相对较少重要性的领域的区分。判例很清楚地认为，一个人如果错误地收到一份利益，该利益无论是货币还是非货币形式均可以被索回，只要该利益是可以用货币来衡量的确定的利益。(99)

9.7　虚拟货币的所在地（situs）

在处理任何特殊物的权利时，第一步是要辨识该权利所产生的法律系统。不幸的是，通行的国际共识是，通过确定该资产的所在地来辨识法律系统。(100)此处的问题不是资产的性质（那是一个物理事实问题），而是法律上该资产本身归类的方式，以及关于该资产的权利被创造、转让和消灭的方式。

关于所在地的规则的问题在于，尽管它大体适用于有体物，但对于没有物理存在的东西，该规则是完全任意的。结果是，当我们讨论无体物的所在地时，我们实际上是在描述一系列法律拟制，它们根据一套假设将所在地规则适用于无体物。有一些很好的判例支持无体物没有所在地这一完全合理的命题(101)，但这些判例大体上已经被推翻(102)；英国法的现行规则似乎是所有资产，无论其性质，都被赋予了一个所在地。

权利动产（chose in action）的一般规则是其所在地就是能够执行该动产的国家。(103)然而，正如戴雪（Dicey）的冷静评论所说，“并非不常见的情况是，在好几个国家都可以执行权利动产，此时会引发问题”。(104)更为重要的是，牵涉所在地的案子往往基于税收政策而判决；而在税务案件中可以提供正确结果的所在地决定，在其他案件中却并不一定能提供正确结果。结果是如戴雪所说的，“如果一种特殊种类的动产为了某个目的被认为位于某一特定国家，从此并不能推出，为了另一个目的该动产也处于这个国家”。(105)

如前所述，权利动产意味着对人的权利；一个权利如果可以通过某人而被执行，该权利的所在地就是能够发现这个人的地方，这个规则总体上有道理。(106)当债务人是一个在多个国家进行商业活动的公司，似乎可以得出结论，该公司所欠债务有多个所在地。(107)

这把我们引向一个困难的问题，即如何处理并非直接依赖于对第三人执行的那种权利。关于赫尔伯特瓦格公司（Re Helbert Wagg & Co.）案(108)中考虑的是，债权人获得支付的权利尚未到期的情况。尽管该债务很清楚是财产，该债务却不能立即在任何地方得到执行，并被认为没有所在地。然而，在卡尔林国基诉遗产税委员会委员（Kwok Chi Leung Karl v Commissioner of Estate Duty）案中，关于尚未到付款日的一张非流通本票，却得出了相反的结论。(109)

《重修布鲁塞尔第一条例》(110)和卢加诺公约的规则通过采纳了义务人必须在其住所成员国起诉的原则，根本上更改了关于债务执行的法律规定。(111)但是，只有当义务必须通过向一个人提起诉讼才能被执行时，该规则才具有相关性。

能够通过交付而有效转让的流通票据和证券，其所在地是构成该票据或证券的物理纸票被发现的地方。(112)然而，对于通过交付以外方式进行转让的股票或其他票据，凭证或其他纸质的所有权证明的提交并不是决定性的，权利的所在地被认为是提起针对义务人的诉讼的地方。

关于不可移动的证券的法律规定则更为有趣。在不可移动的证券中，空白抬头的物理证券由清算系统［国际债券市场的欧洲清算系统（Euroclear）和明讯系统（Clearstream）］的存储办公室持有，清算系统在其簿记中记录了持有证券的所有人的身份以及持有比例。(113)空白抬头物理证券的所在地是存储办公室持有它们的地点。然而，更佳的观点是，为法律冲突目的，所在地应被认为是清算系统业务所在地。这一结论似乎是基于下述论证，即持有者如要起诉债权的发行人，他必须到清算系统运营者处，要求后者采取必要行动；因此从效果来看，持有人的权利必然得到行使的地方，以及行使这些权利所必然针对的人，都是清算系统的运营者。(114)因此，持有者权利的所在地（可能）与存储办公室权利的所在地不同。这一安排有一个优势，即持有人权利都位于一个地方；如果持有人持有不同公司在不同国家发行的不同的一揽子债券，由于所有这些权利都受制于清算系统运营者的营业地的法律，他可以对所有这些权利设定担保，而不必根据不同发行人的成立地的法律对每一个债券予以登记。

但这一观点严重依赖于公司法领域的国际私法原则。关于公司股权，公司成立地法律决定该公司的股权如何转让，这一规则已经确立；如果它们被认为只有通过登记才可以转让，它们的所在地就被认为是登记簿所在地。(115)但是，对公司的利益受公司成立地法律管辖，这一规则本身是公司法规则发展的产物，也适用于关于公司构成的所有事务。(116)由此可以得出，如果公司成立地法律允许股份登记簿保存在该国境外，则如此发行的股份的所在地将是保存登记簿的国家。然而，公司成立地法律必须永远能够压倒这种安排。(117)

另一个相关情况是没有根据成文法正式成立的实体的利益。例如，合伙的权益份额的所在地是合伙开展业务的国家。(118)关于合伙业务在多个司法区域开展的情况，似乎没有判例。(119)

知识产权和其他商标是困难的情况。但是，一般原则是，既然总体上是成文法提供保护，它们的所在地是这些权利适用的司法区域(120)——例如，澳大利亚商标的所在地是澳大利亚。牵涉跨越多个司法区域的保护性安排，例如欧盟法律所创造的欧盟商标(121)，情况就变得复杂。但是，即使在此处，相关欧盟条例的规定也是，如果与欧盟国家没有相关联系的人被授予了一个商标，那么因为该商标相关的欧盟实体在西班牙成立，该商标被视为一个西班牙商标。(122)

在过去十五年里，确立投资的所在地的困难并未导致更多麻烦。部分原因在于，欧盟立法的发展设计不是为了解决问题，而是为规避问题。1999年《金融市场和还款不能（结算最终性）条例》(123)规定，当证券被作为担保品提供给某人，且这些证券在欧洲经济区的登记簿、会计或中央化存款系统中有记录，担保权人对这些证券的权利适用会计或中央存款系统所在的欧洲经济区国家的法律。(124)

当然，支付义务几乎从不孤立存在。曼恩（Mann）(125)讨论了支付义务的性质可能帮助决定合同准据法的问题(126)，但此处我们面临的是相反的问题——合同所创造的支付义务的适用法律和合同本身的适用法律之间的关系问题。

根据惯例，用一种通货进行的支付，被认为在发行该通货的国家得到结算。该惯例的基础是，这一支付最终在相关中央银行得到结算。这导致了《罗马第一公约》（Rome I Convention）第12（2）条的规定：“关于瑕疵履行时的履行方式以及所采取的步骤，应参考履行发生地国家的法律。”此处“参考”这一短语的使用比较弱(127)；但至少表明，关于支付义务，是否该义务已经适当地清偿这一问题，应当考虑发行相关通货国家的法律。

9.8　虚拟货币单位的贷出

如果借贷用虚拟货币作出，有两个实质性的问题需要决定——最初交易的性质是什么，以及还款义务的性质是什么。

虚拟货币单位的借贷可能不得不采取使用借贷（commodatum）的形式——也就是说，借款人可以像绝对所有者一样处置其借得的物品，并归还同等单位的借贷。但是，虚拟货币单位的借贷提出了许多问题，类似于民法借贷中困扰注释学派的问题。特别地，用金子归还银币的借贷或相反操作是否应被允许的问题立即重现，即用同等价值的不同的货币单位(128)或干脆用法定货币归还用一种虚拟货币单位进行的借贷是否应被允许。

这是虚拟货币的归类对于决定各方权利至关重要的另一个领域。如果归还所借数额的请求被归类为对物之交付的请求，而不是货币请求，那么借方的义务就不是将所借数额归还，而是赔偿贷方因借方未能履行合同义务而给贷方造成的损失。比起贷款合同下归还虚拟货币的价值，这可能是更高或更低的一个数目；但导致的不确定性本身可能就足以使贷方不愿以这种方式贷出。这表明，如果一个银行希望贷出虚拟货币单位给借方，最好的方式可能是贷给借方法定货币，并使其用该通货立即从银行购买虚拟货币单位。这将保证银行要求归还的权利是对特定数额法定货币的债的请求。

9.9　虚拟货币的支付请求

对英国法院来说，虚拟货币与外国货币具有潜在的相同特点——它们在适用英国法的交易中作为支付方法来使用，但它们不被英国法承认为货币。英国法院对外国货币的立场多年来有所发展——随着时间推移，从一开始认为所有非英国货币都是商品，发展到今天认为所有非英国货币都可以视交易性质而潜在地被当作货币接受。因此，通过考量英国法对外国货币态度的发展，我们可以了解许多对虚拟货币的潜在的处理方式。特别地，如果虚拟货币不被视为货币，关于违反支付外国货币义务的后果的古老判例，将有助于我们描绘一幅违反支付虚拟货币义务的后果的图景。

9.9.1　外国货币与虚拟货币

英国法院中，以其他通货表示的应付之债的诉讼，可能与法院系统本身一样古老。在1355年的年鉴中就有关于1000法国埃居的债券的报告(129)；这种情况如此常见，以至于法院被要求处理以英镑以外的通货表示的到期债务，似乎没什么特别之处。然而，对英国法院来说，这种外国货币的价值问题似乎是留给陪审团处理的事实问题。法院能够，而且确实对英国货币的价值作司法处理(130)，但交付外国货币的义务与交付金条或其他有价值商品的义务原则上没什么不同，对该义务的估价就是陪审团所要决定的事实问题。这样做的后果是，外国货币义务的请求经常被用等值的英国货币来表达。比如，原告如想要一定数量的外国货币，其诉求就是特定数量的英国货币到期债务之诉(131)，被告需要决定是否反对该诉求。

许多世纪以来，英国法都持有该立场。在迪费迪南多诉西蒙斯密茨有限公司（Di Ferdinando v Simon Smits & Co．Ltd）案中(132)，法庭认为用外国货币表示的违约损害赔偿请求必须根据违约之日的汇率转化为用英镑表示。1961年的关于哈瓦那联合铁路和雷格拉仓库有限公司（Re United Railways of Havana and Regla Warehouses Ltd）案(133)确认了这一立场。该案判定，如果关于外国货币义务在英格兰提起诉讼程序，则令状中的请求必须用英镑表示，判决必须用英镑作出，将外国货币兑换成英镑的正确计算时间是被告违约之日。(134)这一判决的基础是：（1）外国货币是商品，因此没有债务，也就没有特别履行命令的可能性（因为商品交付这一范式中，损害赔偿一般就是充分救济）；而且（2）如合同中约定的商品未交付，应当参考违约日相关货币的市场价格来决定损害赔偿。(135)

9.9.2　把货币当作商品对待的后果

这一规则的最重要后果是，对通货价值兑换风险的再分配。例如，考虑到基尔伯特诉布莱特（Gilbert and Brett）案的情况。在该案中，爱尔兰买方对英格兰卖方所欠的债是用英镑来表示的。当爱尔兰通货因皇家法令的原因而贬值，爱尔兰买方提出在支付时按照已贬值的爱尔兰硬币的面值支付，而英格兰卖方并没有抗辩手段。相反，如果协议是和荷兰买方签订的，英格兰卖方将可以在不付款时即把请求数量化。这样，如果荷兰通货在此时间点后贬值，贬值的成本将由买方承担。应当注意的是，这是双向的——如果在违约和判决之间的时间段内，荷兰通货的价值相对于英镑实质性地上升，升值的收益也将归买方而不是卖方。然而，关键点是这一规则所创造的非对称性——对于英国通货表示的义务，违约和判决之间通货价值变化的风险由卖方承担；对于其他通货表示的义务，违约和判决之间通货价值变化的风险由买方承担。(136)这一规则也适用于违约(137)和侵权(138)时的责任。

据曼恩的观察(139)，这一规则的效果是，法律程序的制度变更了双方之间义务的性质。商业界对此问题存在着广泛的不满，进行了许多讨论，并有一些成功的立法游说——例如，1965年欧洲理事会就成立了一个专家委员会，并于1967年提出了《外国货币责任欧洲公约》(140)；该公约的目的在于推翻这一“违约当时”规则。(141)该规则也是司法界批判的对象。(142)

9.9.3　对非英国通货作为货币的承认

1974年的雨果斯拉文斯卡诉城堡投资有限公司（Jugoslavenska Oceanska Plovidba v Castle Investment Co Inc.）案(143)第一次突破了该规则。该案是关于一个仲裁裁决的。上诉法院认为，既然仲裁裁决的目的是使受伤害一方能得到他们最初应当得到的同等数目的补偿，适用程序性规则并造成仲裁裁决的一个不同结果，就是错误的。(144)从这一判决可以清楚看到，布雷顿森林条约的崩溃，以及此后国际市场上的不同寻常的动荡，使得适用违约当时规则的不同寻常的、意图之外的潜在结果变得突出。

下一步是绍尔奇梅耶公司诉海宁（Schorch Meier v GmbH v Hennin）案的判决。(145)在此案中，关于一个基于欧洲法的德国马克的请求，上诉法院的丹宁（Denning）法官拒绝适用违约当时规则。关于绍尔奇梅耶判决所能说的最善意的评论是，其结论从商业角度看明显让人满意。然而，得出这些结论所依据的法律分析，最好的描述也只能是问题重重。(146)

最终，米莉安格斯诉乔治弗兰克纺织品有限公司［Miliangos v George Frank（Textiles）Ltd.］案就此问题给出了权威性判决。(147)上议院的立场的实质，被曼恩作了最好的总结，即用外国通货计价的债务的质权人既有权利又有义务寻求以牵涉的通货表示的判决。(148)债权人保留或者用判决所决定的货币计价的通货，或者用根据实际支付日汇率计算的英镑来支付债务的权利。但在这两种情况下，货币波动的风险都由债权人承担。在米莉安格斯案中，义务是用瑞士法郎标价的，但在违约日和判决日之间的那段时间里，英镑崩溃了，所以原告修改了其诉求，根据绍尔奇梅耶案要求支付瑞士法郎的名义价值。

米莉安格斯案中的争议点本是关于合同义务的，但该学说后来被扩张适用于未货币化的合同损害赔偿和侵权请求(149)上，并被适用到以英国法律为准据法的合同规定使用外国通货进行支付的情况。(150)但应当注意，这不是一个普遍性规则，例如在还款不能（insolvency）时，兑换就根据停业清理（wind-up）之日的汇率进行。

米莉安格斯案判决给英国法院带来了受人欢迎的清晰立场。然而，由于国际贸易中有关事实的复杂性，引起了当多种因素需要考虑时损害赔偿应当如何计算的一整套新问题。最具有挑战性的一个直接问题是，上议院对德斯皮娜案（The Despina R）和福利亚斯案（The Folias）合并审理的案件中处理的。(151)

9.9.4　决定合同的相关通货

这两个案子中，原告的损失是用一种货币计算的，其业务是用另一种不同的货币开展的。因此法院需要考虑，判决应适用直接损失计算的货币，即合同货币，还是适用计算实际遭受损失的货币，即原告运营所使用的货币，还是干脆适用损失发生之时或其他某日期的等值英镑。

学说的基础是，关于违约时应当使用什么货币试图建立一种明示的或默示的共识。如果存在一种清晰的理解，即违约时的支付应当以特定货币作出，这种货币就应当是判决所适用的货币。当不存在这种共识时，损害赔偿应当使用原告实际感受到的损失或最真实表示其损失的货币来计算。

理解这些原则之应用的最简单方法是考察其中一个案例。在福利亚斯案中，一名法国租船人使用一艘瑞士船只把一船货物从西班牙运往巴西。该船货被毁坏，法国租船人有义务向巴西收货人用巴西克鲁塞罗支付损害赔偿。租船方向船主提出补偿其损失的诉求。然而，租船方是用法国法郎提起的诉讼，理由是他们用法国法郎经营其业务。但实际理由是，在延迟的这段时间里，克鲁塞罗的价值已经崩溃，判决日作出的船主用克鲁塞罗支付的判决，将只值租船方向收货人实际支付的价值的一小部分。

一审法院认定，因为其损失是用克鲁塞罗计算的，其要求补偿的请求必须也用克鲁塞罗计算。然而，上诉法院不同意该观点（上议院支持了上诉法院）。在他们看来，法国租船方所遭受的损失是用法国法郎计算的。这是因为，其用来支付的以克鲁塞罗计算的赔偿的成本是用法国法郎计算的，他们不得不将法国法郎换成克鲁塞罗来支付对巴西收货人的赔偿。此处真正的问题是，最初的损害赔偿支付与提出补偿请求之间这段时间的货币挥发（volatility）的风险谁来承担。

近来的一个例子是德克萨克墨尔本（The Texaco Melbourne）案。(152)一家加纳公司购买了一船油品，在加纳塔科拉迪交货，价格是790万加纳赛迪——（合同签订时）值280万美元。然而，由于加纳赛迪崩溃，当法院开庭时，价值已经变成了2.1万美元。供应方拒绝交货，问题是其违约应造成的补偿数额。

合同并未规定支付损害赔偿的任何具体货币，因此法院适用德斯皮娜案确立的原则。然而，由于原告是一家加纳国内公司，只用赛迪经营（实际上它被禁止用美元交易；在加纳只有加纳央行享有美元交易的特权(153)），法院别无选择，只能认定损失以赛迪计算，因此最初合同规定的支付赛迪的数量必然是适当的补偿数量。(154)

在此情境下，应当注意该规则并不仅限于商业案件。一位母亲在英国医院因难产去世，在其家庭（家庭要承担抚养儿童的成本）代表她提起的个人伤害案件，因该家庭生活在意大利，因此抚养成本以意大利里拉计算的事实，使得法院作出了用里拉计算的判决。(155)

米莉安格斯案是标志着英国法律的突然和实质性变化的相对稀少的案件之一。该案的一个后果是，米莉安格斯案之前关于此问题的判决的效力应当受到高度怀疑。(156)

该链条的最后一道环节是卡姆德克斯国际有限公司诉赞比亚银行（Camdex International Ltd v Bank of Zambia）案。(157)该案中，原告(158)关于一家赞比亚公司对赞比亚央行的以赞比亚货币计算的债务寻求法院的保全令（guanishee order）。由于保全令适用于财产而非债务，只有当该义务被认为是商品而非一笔货币时，原告才可能获得保全令。法院判决津巴布韦夸查（kwatcha）是一种交换媒介，并为此目的构成货币。

剩下的问题是，米莉安格斯案的规则，即原告可以就有关外币数额提起诉讼的规则是否适用，或者他必须以该货币而非英镑起诉。从原则上讲，米莉安格斯案的结论是，该规则似乎是程序性的。(159)奥萨里德集团诉非洲大陆银行［Ozalid Group （Export）Ltd v African Continental Bank Ltd］案(160)认为，原告保留如果其愿意就以英镑数额起诉的权利，但有关评论(161)和判例现在似乎都反对该原则。

应当注意，该判决并不是说，在英国外国货币无论为任何目的都是货币——在A公司诉B银行（A Ltd v B Bank）案中(162)，争议是外国是否有阻止其纸币在英国流通的权利这一不太常见的情境，法院判决是在英国的外国纸币“将不被视为法律提付，而是商品或商业的对象”。

这当然引起了特殊损害赔偿的问题。损害赔偿的基本规则是，实际遭受的损失，以及双方特别预见到的由于不履行造成的进一步损失，都可以请求赔偿。(163)会出现这种情况，即未能用特定货币支付一定数额对接受人造成“附带效应”（knock-on effects），超过仅因未能交付造成的损失；这些损失将像其他履行不能造成的损失一样可以得到赔偿。(164)

9.9.5　虚拟货币与债务

毫不奇怪，所有这些判例对通货是什么的问题均未置一词。名义主义原则意味着，关于任何特殊票据，要问的问题只是其是否被其政府承认为通货。

从上述讨论可以清楚得出，该问题的实质是，当被要求作出此类决定时，一个英国法院如何将其被要求作出的决定进行定性的问题。

一种可能性是，认定涉及的虚拟货币单位像其他商品一样。此时，法院支持特别履行将极为不可能，判决将只是支付损害赔偿。很可能适用通常的规则，即判决支付相关虚拟货币单位在违约当日的价值。这对于无论原告还是被告都将是未预料到的结果。

另外一种可能性是，英国法院承认虚拟货币单位是货币，并以该货币作出判决。关于这一理论颇有顾虑。合理而又清楚的是，法院不能作出用一种商品来计价的判决。例如，法院用六根金条作出判决是不可能的，该判决只有作为特别履行的决定才是有效的。结果是，法院将不得不满足于认为，将相关虚拟货币认定为货币是合理的。可能的是，试图就此问题作出判决的法院将会问两个宽泛的问题：第一，该单位工具是否被普遍作为货币对待，即是否存在该单位被作为货币对待的市场或社会实践方面的证据？第二，双方签订合同的意图是否把相关单位当作他们之间的货币来对待？后面一点可以归结为下述问题：双方的意图是把虚拟货币单位当作支付记账单位，还是仅当作交换媒介。换个说法，如果货物的供应方希望获得特定数量的某特定物品，该合同就只是易货，就没有理由用该单位计价作出判决。但是，如果双方意图是该单位是记账单位，也就是说，用来标示价值而不仅仅是一个物品，那么用该单位计价来给出判决的可能性就大增。此处的事实模型与中世纪法院在考虑用特殊硬币作出的支付义务的时候所面对的事实并无不同。如果债务是用（比如）基尼标示的，将始终存在一个鲜活的问题，即该义务是用基尼的名义价值（最初是20先令），还是其出现之后当时的市场价值（由于其黄金内容，可以高到30先令）来计算。最终，这一问题只能通过询问合同各方的意图是买卖物理物品，还是进行货币单位交易来决定。人们承认，这一问题与合同一方提供一种支付工具——例如支票或信用证——来支付债务的情况并无不同。对此安排有两种可能的解读：一种是支付工具的交付本身就足以构成债务的清偿；另一种是，支付工具只是使得接受方能获得支付的一种机制。在前一种情况，被出票人（或信用证开具人）的信用风险在工具转移的一刻即转移到卖方；在第二种情况，风险一直在买方，直到开具人/被出票人实际履行其在工具下的义务。如果合同没有规定，支付工具的交付是否构成支付的问题，即工具的交付是一种经过谈判获得的利益，还是工具只是接受人用来获得其谈判获得的利益的一种机制——就只能通过考虑交易所处的情境而解决。这就是在决定虚拟货币单位是否为此目的应被作为“支付”的时候，法院所要作的实质性决定。
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第十章　新世界的金融监管

在一个完美世界中，新金融现象的出现将导致新监管体系的构建，以容纳该现象；关于该体系应如何构建有层出不穷的文献讨论。然而，总体而言这并没有发生——尽管为应对虚拟货币对监管者提出的挑战创造了一些新机制(1)，监管者和立法者对新发展的反应几乎永远是试图在既有监管框架内容纳它。作为结果，在新世界到来之前，有必要考察虚拟货币单位是如何融入现行监管框架的。

10.1　金融监管结构与虚拟货币

本分析的始点是，尽管金融管制涉及金融行业的几乎每一个方面，它却一直小心翼翼地回避对货币使用的监管。对此有很好的、明显的理由。金融监管的基础是允许，再加上一些对未经允许的人经营相关业务的禁止。既然每个人都需要经常使用货币，货币使用就不能成为一个受监管的行为。因此，那些被归类为货币的虚拟货币将完全落在金融监管的范围以外。

但是，问题在于存在着不同种类的虚拟货币单位；即使为监管目的，它们也绝不是都明白无误地属于“货币”。如前所述，虚拟货币可以采取下列三种形式之一：

（1）纯粹的“单位”，即仅仅是账簿上的条目。比特币是这种虚拟货币的例子（第一种）。

（2）一种有权获得某种底层资产所产生的收益的代币。经发行的数字代币可以代表企业的股份或为将来发生的服务预付的票证。绝大多数首次货币发行（ICO）采取这种方式（第二种）。

（3）使持有人有权获得货币请求的一种代币。该请求是对银行或其他支付提供商的请求，是一种针对某处被持有的资金池的权利，或针对其他结构的权利。泰达币（Tether）和瑞波币（Ripple）是这种概念的例子（第三种）。

应当强调的是，许多此类工具的创造者可能并不把其产品视为物，而是视为协议（protocols）——也就是说，用监管的术语说，他们是其他人可以适用的系统的提供者，而不是物的买方或卖方。然而，监管者受身处其中的法律要求，必须将这些产品塞进现存的监管分类的“马甲”中。

总体而言，这些分类需要问四个问题。

第一个问题是，虚拟货币单位是否属于“投资”。如果是，对其进行商业经营的人就必须是经授权的企业，或通过经授权的企业来交易。该经授权的人关于该产品与客户之间的交易必须适用客户保护方面的规制；有关规则可能会根本上限制该产品可以销售的顾客的种类。这一分析的一个分支是，是否虚拟货币单位可以被归类为“证券”的问题——如果可以，其募集可能需要招股书。这一分类所引发的另一个问题是，如果有关虚拟货币单位构成投资，那么其交易场所的建立可能需要授权，因为这等于设立一个受管制的交易所或交易场所。

第二个问题与银行管制相关。为他人持有货币构成吸收存款；既然多数虚拟货币都由服务提供商持有，这些服务是否构成吸收存款就是一个重要问题。

第三个问题是关于支付系统。对支付系统的运营本身是一种受管制的活动；在一定情境之下，使用虚拟货币单位来清偿支付义务的系统可能需要支付系统运营者的授权。

第四个问题关乎在电子商务繁荣期建立的电子货币管制系统。这一制度仍然存在，虚拟货币的创造者可能被归类为电子货币发行人，因此在此方面服从管制。

10.2　投资监管

英国对投资进行管制的制度的基础在于对“受管制行为的定义”。该宽泛定义出现在2000年《金融服务与市场法案》（FSMA）第22（2）条和表格2，并在《2000年金融服务和市场法案（受规制行为）命令2001》（RAO）(2)部分得到（实质性的）细节规定。这一制度涉及对“特定化投资”和“特定化行为”的定义——宽泛而言，就一种特定化产品进行一种特定化行为的操作，属于受管制行为。在英国，未经适当授权即进行受管制行为，根据FSMA第21条属于犯罪。(3)

RAO并没有将货币列为“特定化投资”。这意味着，货币的使用和交换本身并不是受管制行为。但即使在这里，也会出现实践中的困难——这一排除意味着外汇的交易者经营业务不需要授权。(4)

下一个限制是，监管系统仅仅适用于那些“作为生意”进行的行为。(5)总体而言，这被认为行为应是基于商业的而不是非商业的基础，然而在实践中，遇到一种关于货币的安排，却不能被说成至少具有某些商业目的，这非常罕见；唯一可以被确定排除的是朋友和家庭之间因可证明的非商业理由而进行的安排。(6)在此方面，一个重要区别是在以下两者之间：（1）“以生意的方式”经营的活动；以及（2）“经营性活动”中的经营。(7)在第一种情况，如果行为是为商业目标而作出，该行为就受管制，即使它是一种单独的袖手旁观的行为——法院此时必须对特定交易进行定性。在第二种情况，问题不是是否进行了某特定交易，而是进行交易的人的行为是否发生在运行该种交易的经营活动过程中——此时法院需要对进行特殊交易的经营活动进行定性。这一区别的最为人知的例证是关于投资——我作为投资者可以买卖投资品，无需授权，因为我不是在经营买卖投资品的生意；然而，如果我对自己的推介是希望在持续基础上买卖投资品，我将被认为在经营买卖投资品的生意，这就需要授权。(8)相反，如果我在商业基础上给他人投资建议，即使只有一次，我也是在进行一种受管制行为，无论给出投资建议是不是我的生意。

10.2.1　虚拟货币与证券监管

虚拟货币可以落入两种宽泛的监管范畴中。第三种虚拟货币可能落入债务证券范畴（在监管圈子里通常被叫作债券），而第二种和第三种虚拟货币都可能落到“集体投资计划”（collective investment scheme）的定义之下。然而，大西洋两岸似乎对以下问题达成了宽泛共识，即第一种虚拟货币完全处于现存证券监管框架之外。结论是，对第一种货币的讨论主要集中于是否需要构建一个新的监管制度来处理该货币单位。

10.2.2　债券

债务证券是受监管的投资；对其交易属于受监管活动。债务证券（在RAO中被称作“创造或承认负债的工具”(9)）的定义归结为创造债务或者承认债务的工具。就自身而言，这一定义潜在包含了范围宽广的私人支付工具，从支票到本票均包含在内。有些（但绝非全部）私人支付工具被从该定义中排除。(10)然而，更为重要的是，一位签署了贷款协议的贷款人并不被认为在经营受监管业务(11)，借款人可以总体上依赖他并非在为自己的债务进行交易的观点。近来有些上诉法院的判例讨论何时放款的文件可被认为是债券并因此属于投资的问题(12)；但总体而言这并不被认为适用于交易。

将此原则适用于虚拟货币所引起的第一个问题是，是否虚拟货币可以被认为是一种“票据”（instrument）。大体说来，“票据”这一术语指一张写有文字的纸；但非常清楚的是，“票据”也可以通过纯粹电子方式创造。(13)然而，只有对那些能够被“以可视形式复制”(14)的电子文件而言，这一点才是清楚的；而仅以分布式账簿科目形式存在的虚拟硬币看起来并不满足这一标准。然而，实践中人们承认，如果一种虚拟货币的结构与债券在法律上等同，那么它技术上不是“书面”形式这一事实，就既不足以说服证券监管者，也不足以说服法院，为监管目的不把它当作债券来对待。

这方面更为困难的问题是，虚拟货币单位所包含的请求的性质。如前所示，“纯粹”的（第一种）货币单位不是债务证券，恰恰因为它并未创造或承认负债这一事实——它本质上是一种纯粹的代币，不是针对任何人的请求。然而，当私人实体使用经许可的账簿创建货币单位时，情况就比较难判断——如果甲创造了他自己的虚拟货币（甲币），条件是人们可以向他支付获得的甲币，他也会在人们将甲币提交给他时支付货币，此时是否甲币构成他的“负债”，这一点完全不清楚。从某个角度说，此处创造的是本书第5.2章所讨论的私人银行券的一种近似物；而似乎清楚的是，当时的法律并不把这种银行券视为债券。但是，RAO第77（2）（c）条从债券的定义中明示地排除了银行券，这一排除可被认为作了如下暗示，即该种形式的票据如若没有明示排除就属于债券定义范围之内。在这个领域，可以达到的唯一清楚的结论是，成文法亟须更新。

10.2.3　公开募集

债券（实际上一般的证券）向公众募集需要募集说明书（prospectus）。(15)对于限制对象是职业投资者或高度定向募集（high denominations）的债券存在着广泛的对募集说明书的豁免，但既然虚拟货币单位的整体目的是获得广泛流通，这一点就不太可能有相关性。更为重要的事实是，只有在对“可转让证券”进行募集的情况下，才有募集说明书的要求。这一术语的含义并不完全清楚——FSMA第102A（3）条通过援引欧盟市场的金融票据指令（MiFID）(16)对其进行定义。MiFID的定义(17)如下：

“可转让证券”是指那类在资本市场上具有可流通性的证券，但下述支付票据除外：

（1）公司股份或等同于公司、合伙企业或其他实体的股份的证券，以及关于股份的存托凭证；

（2）担保债券（bonds）或其他形式的有担保的债，包括这些证券的存托凭证；

（3）任何赋予了获得或销售此种可转让证券之权利的其他证券，或通过可转让证券、货币、利息或收益、商品，或其他指数或手段导致现金结算的其他证券。

这一定义有几个方面的含义。首先，有可转让性的要求——很难想象有任何虚拟货币单位不满足这一要求；但创造一种（例如）首次货币发行（ICO）的结构，使其基础是被创造的单位不可转让，这并非难事，而这一发行将清楚地在可转让证券的定义范围之外，因此也不需要募集说明书。其次，这一定义把证券局限于“在资本市场上具有可流通性”的范围内——总体而言，虚拟货币单位并不在这一市场上交易。这有力地支持了下述命题，即虚拟货币单位处于该定义之外，因此不适用募集说明书要求。但是，因为本章其他地方所讨论的理由，有些虚拟货币的交易场所在试图获得受监管市场地位，将来很可能出现一种虚拟货币单位市场交易的可辨识模型。第三个问题是，该定义排除了“支付票据”。合理而又清楚的是，纯粹虚拟货币单位被作为支付票据，因此它们似乎应当明显处于定义范围之外。(18)然而，DAO案（见以下10.67）中所确认的那种代币是否应归类为支付票据，这一点根本不清楚。(19)然而，美国与英国制度的关键差别之一就是，在美国“投资合同”很简单属于一种证券形式，而在英国一种集体投资计划中的单元却不属于可转让证券。结论是，只有当虚拟货币单位落入债券定义之内的时候，才需要募集说明书。

10.2.4　有底层资产的收据与单位

有些虚拟货币单位的功能是收据，使其持有人对某底层货物或请求拥有权利。这与对期货与期权的监管不同。目前，我们可以不考虑那种授权持有人在将来某时间买入财产的虚拟货币；只需知道，此类单位将根据RAO关于期货(20)和期权(21)的规定被视为投资。

监管系统用几种方式来处理此类票据；它们可归结为两大类。第一，有一特殊种类与此票据相关，其底层也是投资。这包括“对投资赋权的票据”制度。(22)这包含那些使得持有人有权认购股权或债券的任何票据。更为重要的制度是关于“代表特定证券的票证”(23)，它包含任何赋予对股票、债券或政府担保的权利的工具，无论是财产性的还是合同性的。此外，有个兜底的一类，即关于任何种类投资进行赋权的工具，本身也是投资。(24)第二类是潜在地更为重要的一类，它符合“关于差别的合同”(25)（CfD）的定义。关于差别的合同是这样一种合同，其目的是使得合同一方在经济上暴露于价格波动或任何形式的财产价值波动的风险之下。这样，一种工具无论其底层财产的身份如何，都可以是一种CfD，并因此属受监管产品——一种投资者可以通过业务的成功而获取收益的安排可能就是一种CfD。这一分类标准有几个例外，最重要的一个是，它局限于通过货币支付结算的合同——任何安排，如果双方期待通过交付底层财产而结算，就不属于CfD制度的范畴。(26)

10.2.5　集体投资计划的监管

在英国金融监管中，“集体投资计划”（collective investment scheme）这一概念扮演了主要角色。(27)这一概念的设计，包含了那种基金结构的投资产品，其规则也多如预料的那样——一个“集体投资计划”中的“单位”是一个投资，对其交易属于受监管行为。

为此目的，集体投资计划的定义在FSMA第235条被规定。该条如下：

235集体投资计划

（1）在此部分“集体投资计划”指关于任何形态财产的安排，包括货币，其目的或效果是使参与该计划的人（无论通过成为财产或其一部分的所有者或通过其他方式）通过获得、持有、管理或处置财产参与或获得从其而来的利润或收入。

（2）该安排必须满足：参加的人（“参加者”）不拥有对财产管理的日常控制权，无论他们是否拥有建议权或指导权。

（3）该安排还必须拥有如下一个或多个特征：

（a）参加者的入资和用于支付的利润或收入必须集合在一起；

（b）财产必须被作为一个整体被计划的运作者管理或代表其管理。

这一结构的要素在于，任何一种安排如果具有如下特征，就是集体投资计划：

（1）多个投资者；

（2）可辨识的底层资产；

（3）投资者对财产所得的利润或收入的参与权；

（4）个体投资者的风险和回报的汇集；

（5）所有权与控制权的分离；有关财产并非由投资者直接管理，而是由共同经理管理。

多年以来，集体投资计划的定义的范围被大大扩张。这是因为，该定义是监管者攻击那些试图通过向投资者兜售物理资产来绕过监管体系的投资产品的可选择武器。例如，在FCA诉资产土地（FCA v Asset Land）案(28)中，操盘手试图通过一块土地开发从多个投资者处融资；他们将土地项目分为几个部分，将每个部分出售给一个单独投资者，自己保留对整个项目的整体控制。他们的理由是，他们是向投资者出售土地，因此不需要FSMA授权。最高法院判决认为，整个安排是一个关于土地的集体投资计划，操盘手进行了非法的受监管行为，即运作了一个未经授权的集体投资计划。

集体投资计划的定义的实质是，应当有一个可辨识的财产池（“计划财产”），投资者从中获得回报。然而，这不意味着只有包含可辨识底层资产的安排才算集体投资计划。FSA诉弗拉德雷（FSA v Fradley）案很清楚表明了这一点。(29)该案的安排是，投资者的钱被聚集在一起用来赌马。该安排被视为一个集体投资计划。初审法官对涉及的安排的描述发人深省：

计划的投资者将提供至少500英镑，作为“赌博银行”，并被告知他们有现实的机会获得每年10个点的增长……邮寄广告包括147个成员的申请表格，其中包括这147个成员的长期命令授权，一个指定TBPS作为成员代理来使用赌博资金的表格。最初，并未强制使用TBPS作赌资下注：成员可以获得保密信息并自己下注，但在邮寄广告中鼓励他们使用TBPS的服务。一旦被该计划接受，成员就收到TBPS的条款与条件。这些条款与条件规定，成员的赌博银行的资金将放在TBPS的客户账户，只有从该账户才能进行对簿记的支付、对成员的还款或对TBPS管理费或“下注费”的支付。该客户账户将每日更新，并每月出具账户累计。这个安排与现代的初始货币发行（ICO）惊人相同。

在此安排中，没有投资财产——从投资者处筹集的货币为一个特定目的而使用。然而，法院认为，该安排属于受监管的集体投资计划，其运营者因向英国人发行该货币单位而违法。(30)

当然，集体投资计划的定义包含了（除其他机构外）多数银行。结果是，对于那种参与者的出资构成存款的安排，设计了一个例外。(31)但是，仅当接受存款的一方或者是经授权的英国银行，或者是作为银行拥有监管特别豁免时，该例外才适用。因此，如果一个未经授权的人从投资者处接受货币，条件是他将把货币用于投资，但却用投资获得的利息来支付回报，他将可能是潜在地非法吸收存款，并且在非法经营集体投资计划。

这一情况下，值得稍作停顿，考察一下英国法下被定性为集体投资计划的安排的后果。在此情况下，重要的是理解，这是一种定义性规定——一种安排是否属于英国所定义的集体投资计划，并不受该计划的地理位置的影响。然而，如果一个安排确实符合该定义，那么在该计划中某些行为确实不能在英国进行。它们是：

（1）单元的发行。英国法的一般原则是，在英国只有受监管的集体投资计划才能够向一般公众发行。FSMA第238条(32)禁止将不受监管的集体投资计划的单元在英国向人们发行，除了特定种类的投资者之外——大体上包括专业人士、高净值投资者和复杂投资者。(33)

（2）用单元安排交易，用单元进行交易。鉴于集体投资计划中的单元永远是投资，对其进行交易或对其交易进行安排就构成受监管行为，在英国只能由获得了监管当局许可的企业进行。

（3）集体投资的建立、运营或终止。进行这些行为中的一种构成受监管行为，因此未经授权的人在英国经营任一此类业务将属违法。如果某安排被视为集体投资计划，搞清楚该计划的“运营者”实际是谁，有时颇具挑战性。

集体投资计划问题与第二种和第三种虚拟货币单位最可能相关，因为此时单位的价值在一定程度上来自某些底层资产或一系列安排。任何有这种资产的安排，换言之，在任何虚拟货币单位不只是“纯粹的”第一种硬币的情况下——都有被重新定性为集体投资计划的风险。

10.3　存款与支付系统的监管

一旦我们确定了，我们的虚拟货币单位不是投资，下一步我们就要考虑它是否构成货币。此处要点是，一些用货币进行的交易（值得注意的是吸收存款和发放消费信贷）本身就是受监管行为；仅仅确定特定单位不属投资绝不是关于监管的故事的结束。

对存款的监管是银行监管的基石。在英国，对存款的监管方式是认定“存款”为RAO目的下的特定投资。然而，存款不过是一个人为将来获得还款而将款项支付给另一人的安排——正式定义是：

一笔被支付的款项，条件是将来会附带或不附带利息或收益（premium）归还，无论见索即付还是到期支付，还是根据付款者和接受款项者所同意的或代表他们同意的条件支付；该款项的支付不被视为财产或服务的提供或担保的给予。(34)

这一定义极其宽泛，包含了从借给朋友回家的计程车费到金钱借贷等行为。理论上讲，贷款人对借款人的贷款是贷款人向借款人进行的存款。为避免过于宽泛的后果，监管的范围进一步紧缩：需要监管的不是获得存款，而是在“吸收存款业务”中接受存款。这一问题有两个分支：一个是“作为业务”标准，但另一个是决定有关业务是否属于吸收存款业务的标准。这后一种标准只有在“通过吸收存款获得的资金被借给他人，或发行人的接受存款的任何其他行为完全或实质性地由吸收存款获得资金的本金或利息来融资”的情况下才得到满足。(35)结果是，一个只接受资金并给出资金，但在拥有资金的同时并不使用资金的业务，就不是该目的下的吸收存款业务。除此之外，前述传统的“作为业务”标准也被适用。因此，并不是吸收存款本身被监管，而是“作为业务”吸收存款被监管。只有接受存款者“自称作为日常业务接受存款”时，接受存款才是受监管行为。(36)

除了监管接受存款行为以外，英国监管制度还限制支付服务的提供。这一问题有两个方面：对电子货币的监管和对支付服务的监管。

10.3.1　电子货币（E-money）

电子货币是指以对发行者的请求权形式所代表的，以电子方式包括磁条方式存储的，通过接受资金来发行的，为进行支付交易目的而使用的，(37)为发行者以外的人所接受作为支付手段的货币性价值。(38)此概念要点是，电子货币基本上是用电子形式储存的对发行者的请求权。储存可以是物理的或电子的。因此，预付卡、个人电脑或磁卡等使用磁条技术的储存都属于该定义范畴。有一个通常的假设，即电子货币计划是以卡片为基础的；但这一假设没有法律基础——根本没有物理代币的纯粹以账户为基础的计划也可以属于电子货币定义的范畴。(39)

要想成为电子货币，一种产品就必须能够用来对发行者以外的人进行支付。作为结果，礼品券和商店的打折卡不属于电子货币。

电子货币的定义表明，一个产品要想成为电子货币，就必须接受资金来发行。因此，那种发行者向购买者给予信用的安排（例如同意延期支付获得电子货币）可能导致卡片发行者需要额外获得关于消费者信贷业务的授权。这也是为什么信用卡被排除在电子货币定义之外的原因。

电子货币制度设立的首要理由是监管电子货币和银行接受存款之间的边界。此处的要点是，电子货币安排看起来与接受存款安排非常类似，两者都是客户把货币交给一方，条件是当客户有向第三人的支付义务时，该方向第三人清偿该义务并借记客户余额。从法律上讲，电子货币制度认为它们不是接受存款，而是向客户卖支付代币，在交易中没有接受存款的因素，因为只涉及纯粹的权利动产（chose in action）的出售。这一观点的基础是，接受存款的定义是以将来获得还款为条件的货币支付。(40)这一观点的必然结果是，电子货币不能够用现金来赎回。该观点得到广泛接受，电子货币指令“鉴于”部分第13条的现行规定是，“由于其作为硬币和银行纸币的电子替代的特殊性质，通常只以有限金额用于支付且不作为储存手段”，电子货币的创造不构成接受存款行为。(41)

电子货币制度在核心的电子货币发行功能之外，只涉及一些特定行为。它们是：

（1）支付服务的提供；

（2）运营型的以及紧密关联的附带性服务的提供，包括保证支付交易的履行、外汇服务、保管箱服务以及数据的储存和处理；

（3）条例2（1）条所定义的支付系统的运营；以及

（4）电子货币发行以外的商业行为。

有些企业并不创造电子货币，但却进行电子货币计划的管理和电子货币的分发。这种企业不属于电子货币监管范围之内，但却属于支付服务规则的范围之内。

英国电子货币监管的基础是RAO。RAO的9B条规定电子货币发行属于受监管行为，银行如欲经营该行为必须申请额外的许可(42)；非银行除非作为电子货币机构获得授权，否则不能经营该业务。2011年《电子货币条例》第63条规定(43)，信用机构或经授权电子货币机构以外的任何人，均不得创设电子货币。应当注意，授权要求只适用于发行者——那些在支付时接受电子货币的人或安排用电子货币进行支付的人，不需要电子货币监管下的授权。但是，这确实引起一个困难的问题，即是否这些行为构成支付服务。

10.3.2　支付服务

英国的支付服务受2017年《支付服务条例》的规制。(44)该条例是对《第二支付服务指令》的实施。(45)这是一个与FSMA没有联系的单独的监管系统。再次强调，在英国如果未根据条例获得授权即提供支付服务，即构成刑事犯罪。(46)

“支付服务”的定义具有多重性，除其他事项外包括以下内容：

（1）关于支付账户运作的服务（即现金存款和从现金账户和弹性储蓄账户取款）；

（2）支付交易的履行；

（3）发行卡片；

（4）获得商人代理地位（merchant acquiring）；以及

（5）货币汇款。

规则的目的是适用于范围广泛的电子支付媒介，包括直接借记、借记卡、信用卡、长期命令（standing order）、手机或座机支付、从其他数字设备支付以及货币汇款服务。它们不适用于仅限于现金的交易或纸质支票为基础的转让。为支付中介，即为网上支付账户持有人提供支付开端服务和账户信息的企业，还创造了一个单独的监管体制。支付机构的代理还被要求在金融监管局注册。

在有限的情况下条例还适用于非支付服务提供商，如果他们提供货币兑换服务的话。同样地，为特定支付工具的使用而收费或提供扣减的非支付服务提供商，必须提供这种收费或扣减的信息。(47)

支付条例中列明的支付服务的定义几乎可以包括一切形式的金融行为，因此有一系列细节化的豁免，以便缩小其范围。这些豁免是：

（1）通过商人代理代表付款人或被付款人行为进行的支付交易；

（2）现金与现金交换的行为［例如货币兑换亭（bureaux de change）］；

（3）与证券资产服务相联系的支付交易（例如红利的支付、股份买卖或单位赎回等）；

（4）技术服务提供商提供的服务（不包括账户信息服务或支付初始化服务）；

（5）基于在有限的服务提供商网络中使用的工具、或为有限范围的商品或服务目的的支付服务（“有限网络例外”）；以及

（6）为特定商品或服务目的、在一定价值限度之内、作为电子交流网络或服务提供商所提供服务之结果的支付交易（“电子交流例外”）。

同时，重要的是，只有那些作为日常执业或业务行为进行的行为才受这些规则管辖。这意味着，一家在主业之外纯粹附属性地提供支付服务的企业，将不符合支付服务提供商的定义。因此，律师或经纪人等经常性地代表他人处理现金支付，却不被要求注册为支付服务提供商。

支付机构在一个与支付交易相关的账户中持有货币。(48)此目的下的“支付交易”(49)的定义是，“支付者或被支付者所发起的置放、转让或提取资金的行为，无论支付者与被支付者之间的基础义务是什么”。这意味着，支付机构不能为支付服务使用者持有资金，除非同时伴随着一个下一步转让的支付指令（立即执行或者将来某一天执行）。如果无限期地持有资金，该安排就构成接受存款，而不是支付服务。

支付机构管理的支付账户只能用来进行支付交易的事实，使其与存款区分开来。但存款却可以是支付账户的一种形式，例如一个银行现金账户就同时是存款和支付账户。

支付机构与电子货币机构一样享受被排除在接受存款的规则之外的好处(50)，从而，经授权的支付服务企业在其提供支付服务过程中获得的货币，将不构成存款。然而，与电子货币不同的是，一般不能认为支付服务提供商只是在出售权利动产，未经授权的企业会发现自己同时违反了接收存款和支付服务方面的禁止性规定。

符合此目的的支付服务包括创建电子支付工具；电子支付工具被定义为服务提供者与服务使用者所同意的、服务使用者用来启动其支付命令的任何个人化设置或一套程序。例子包括信用卡或借记卡发行人和电子货币机构。可以用来启动支付命令的有密码的电话支付、网上指令或手机应用等安排，根据所提供的服务，也可以等同于发行支付工具。(51)

10.3.3　贷款和信用

在英国没有对贷款本身的一般性监管。因此，一个人可以给另一人贷款，无需任何形式的授权，只要该贷款不是通过接受存款获得资金的。然而，有一个监管制度，处理向“消费者”提供信贷的服务。为此目的，“消费者”是任何在其业务或职业之外行为的人。所以，如果一个商业公司所进行的交易与其业务没有关联，该商业公司也可以是“消费者”(52)，也许让人惊奇的是，信用在此并不局限于货币的贷出——提供任何其他形式的金融便利（accommodation）都属于提供信用的范围。因此，为此目的，卖方迟延支付购买价款的财产买卖原则上也构成提供信用。(53)所以，如果虚拟货币单位被创造，并在买方付款之前交付给买方，或如果买方被要求在该单位被创造之前即支付款项，信用问题就可能发生。出借虚拟货币单位的人也将与出借法定货币的人处于完全相同的被监管地位。

10.4　虚拟货币的监管

10.4.1　投资业务

金融监管局已经确认，它不认为“纯粹的”（第一种）虚拟货币属于投资；因此它不属于证券、债券或集体投资计划(54)，尽管与虚拟货币单位相关的期货、期权和CfDs属于受监管投资。金融监管局明确表示，比特币作为虚拟货币的例子，目前不予监管。(55)

如果有关虚拟货币单位有资产支撑，情况就变得更加微妙。如果该单位是经授权的电子货币机构发行的电子货币（或构成提供支付服务），它就不是存款。然而，虚拟货币单位的结构是否构成集体投资计划的问题，需要单独加以处理。

如前所述，集体投资计划的定义是投资者分享底层投资的收益的安排。该分享不需要等同于彻底的经济所有权——任何对底层资产的风险和回报的参与就足够。必须存在实在的资产，因为集体投资计划被定义为“关于财产”的安排；如果没有可辨识的财产，就没有集体投资计划。因此，一个公开募集的债券，如果投资者的金融回报是用（例如）FTSE指数来计算的，它就不是集体投资计划，因为没有底层财产。但是，如果一个银行购买一篮子股票，其构成与FTSE相匹配，其将这些股票置于指定账户，并向投资者发行债券，且债券的回报与该特别账户的价值相联系，那么这就是一种集体投资计划。此处要说明的要点是，无论谁拥有计划中的财产，也无论投资者是否对该财产拥有任何特别请求权，该安排都可能是集体投资计划。在此方面唯一需要的是，存在可辨识的财产，且回报与该财产相联系。

在虚拟货币语境下，这会出现问题。经典的ICO的条件是募集的收益将投资于某物，该物将被用来支持虚拟货币单位的价值；该安排可能是集体投资计划，因为货币的持有者实际分享了底层资产的价值。在此阶段需要指出，为了说明相关资产不真的是投资者的财产，以及投资者由于这些资产的存在而对其投资回报产生某种安慰是完全虚假的，几乎已使用了每一种可能的法律工具。这些说明总体上并不成功——在考虑投资者作出投资时被鼓励对将来可能发生什么所形成的印象时，法院会非常仔细地考察，并将在此基础上对投资进行定性。法律文件所说的有所不同这一事实不太可能具有说服力。(56)

另一个关于被定性为投资的虚拟货币单位的重要问题是，对投资交易的安排本身属于受监管行为。该监管有两个宽泛的分支：对个别交易的监管和对交易场所的监管。

对投资的个体交易进行安排被称为经纪；它要求经纪人在其活动的地方获得授权。如果某特殊虚拟货币单位被定性为投资，安排某人将其与货币或者货物进行交换(57)就属于受监管的交易。并且，安排某人发行或创造一种投资或授予该投资所包含的权利，这将落入买卖的定义(58)。因此，不存在那种虚拟货币单位被创造和消灭的情况，而不是在传统意义上被购买和销售的抗辩。

经纪规则的属地性各不相同。例如在英国，完全居于英国境外的一位经纪人所安排的两个英国境内的人之间的交易，不受英国监管(59)；而在另一些国家，对位于该国的人提供经纪服务就会引发监管要求。所以，一个位于英国的人使用一个经纪人所经营的网站，如该经纪人的业务完全在英国境外，使用该网站交易可以是合法的，无论对他来说还是对经纪人来说都没有违反英国法的问题。

但是，尽管英国法大体上不禁止未经授权的个人经营他们之间的某些投资，但这一许可是有限度的。特别地，两个未经授权的人不能直接进入期货、期权或差异合同（宽泛地称为“衍生品”）的交易——除非经未授权人（unauthorized person）(60)执行或安排，此类业务是禁止的。从而，尽管英国人能够就立即交付的虚拟货币单位进行交易，如果他们用货币单位的交易或者涉及未来日期的交付，或者合同使他们承担将来货币单位价值的风险，而不是该单位本身的立即交付，他们可能就会违反英国法律。

投资交易能够进行的场所也即交易所的建立也会引发监管要求。此目的下交易所的定义是：将多个第三方对系统中投资利益的买卖进行汇聚，并导致投资合同的一个多层系统。(61)同样，英国人可以在完全位于英国以外的交易所进行交易，没有违法的风险。但是，如果一个英国人建立了一个系统，人们可以用该系统买卖货币单位，如果该货币单位是投资的话，那么这个建立系统的人运营交易场所就需要得到授权；如果未得到授权，他就违反了英国法律。

10.4.2　接受存款

在英国，发行时资金由买方转给虚拟货币发行人的目的，以及发行人如何使用（或不使用）这些资金，将决定发行人必须获得什么形式的许可。

是否发行人收到资金应被定性为“接受存款”的受监管行为，取决于是否存在向发行人归还货币的合同义务。(62)就虚拟货币单位创造此种安排在技术上是可能的。例如，发行人可以签署一个单方合同或承诺书（deed of covenant），事先承诺归还款项。但是，如果没有该安排，虚拟货币单位就极不可能构成接受存款。

10.4.3　电子货币

一般而言，虚拟货币单位似乎满足电子货币的标准。清楚的是，可以说它代表了“以针对发行人的请求所表述的储存的货币价值”；虚拟货币单位的整个目的是它应被“发行人以外的人所接受”。因此，虚拟货币单位是否构成电子货币的首要考虑，取决于资金是否“为支付交易目的”而接受。在此方面，一个“支付交易”是指，付款人本人或代表付款人开启的，或被付款人开启的一种放置、转让或提取资金的行为，无论在付款人和被付款人之间是否有任何底层义务。

10.4.4　支付服务

电子货币被《支付服务条例》所创造的“电子支付工具”这类更宽泛事物所涵盖。因此，受监管的支付服务提供商所创造的任何电子支付工具都从上述存款的定义中被排除。未经授权的发行人的地位则更模糊一些。

10.5　美国经验

毫不奇怪地，美国监管当局被迫在考虑虚拟货币监管方面引领潮流。因此考虑其就上述问题所采取的学说将很有启发。鉴于美国和英国关于金融监管的立法框架具有很强的类似性，毫不奇怪在一些方面英国要参考美国法院分析的教训。

10.5.1　货物期货交易委员会（CFTC）——期货与衍生品监管

英国在FSMA共同框架下把期货与衍生品作为“投资”进行监管。但在美国，期货与大宗货物是通过货物期货交易委员会（CFTC）由一种不同的监管制度进行监管的。在美国，是CFTC领衔比特币交易的监管，并在2015年规定比特币在美国属于受监管货币。(63)美国法院的OFTC诉麦克多内尔（CFTC v McDonnell）案肯定了这一立场。(64)但是，为看清这方面在英国法上的关联性，理解CFTC的监管范围非常重要。CFTC的权威的基础是其对“涉及未来交付的掉期或货物销售合同的账户、协议……和交易”的排他性管辖权。(65)为此目的，“货物”的定义包括农产品的长长清单，但最终以“以及其未来交付合同在当下或未来得到处理的……所有其他货物或物品……以及所有服务、权利或利益”兜底(66)；为此目的，“货物”包括无体物以及有体物这一点也得到确立。(67)这造成两个后果：一个是衍生品和货物期货是受监管合同，必须在受监管市场上执行。另一个是现货合同被从这一要求中排除。然而，CFTC的反欺诈管辖权延伸到以受监管期货交易为客体的任何货物交易。因此，CFTC不拥有对现货交易（定义是两日内实际交付的交易）的监管权力。(68)因此，CFTC只有在有操纵或欺诈的证据时才能监管对货物的现货交易。CFTC在此领域的介入在虚拟货币单位的现货交易欺诈诉求中可以看到，这也是麦克多内尔案诉讼的基础。

英国的同等管辖权没有这样宽泛。英国对期货和衍生品的监管大体与美国相同，即任何未来交付的合同都属于受监管投资合同，除非为商业目的而签署。然而，与美国非常宽泛的对货物的定义不同，英国的清单是封闭的，来自欧洲《金融工具市场指令》（MiFID），并不包含虚拟货币。(69)这受到关于“任何形式财产”的期货的一般性规定的支持(70)；但这并不适用于为商业目标而订立并因底层资产的物理交付而结算的合同。因此，一个未来销售虚拟货币的合同，如果签约方意图是导致虚拟货币的物理交付，就在该体制范围之外。(71)同样，美国反欺诈管辖权的英国对等物是市场滥用制度；该制度源自《欧洲市场滥用条例》(72)，其范围限制于在欧洲受监管市场实际交易的合同以及该合同底层的产品。因而，只要关于特定虚拟货币单位不存在在欧洲受监管市场交易的受监管的合同，就没有以市场滥用为理由针对底层产品交易介入进行监管的权力。

10.5.2　证券交易委员会（SEC）——证券监管

美国证券交易委员会（SEC）关于“DAO”组织所采取的执行措施，对于说明此处牵涉的问题非常有用。SEC报告对此的事实描述是：(73)

DAO是去中心化自治组织（Decentrualized Autonomous Organization），用来描述以计算机代码形式存在并通过分布式账簿或区块链执行的“虚拟”组织。DAO由Slock.it以及slock.it的联合创始人之一所创造，其目标是作为营利组织运营，通过将DAO代币销售给投资者而创造并持有一块资产。该资产被用于为“项目”提供资金支持。DAO代币的持有者将以对DAO代币投资回报的方式分享从这些项目而来的预期收益。除此之外，DAO代币持有者可以将其对DAO代币的投资通过在一定数量的支持DAO代币二级市场交易的网络平台（“平台”）上销售该代币的方式进行货币化。

DAO通过销售代币换取虚拟货币以太币（ETH）的方式筹集了1.5亿美元。基本想法是，（通过以太币区块链上持有的智慧合同(74)）将项目推荐给代币持有者，持有者将通过一种纯粹电子程序对所筹资金是否应投资于任何特定项目进行投票。对投资者的代币收益将以“回报”形式出现。代币在若干个电子交易平台上进行交易；交易数量很大。

SEC的结论并不让人惊奇：代币属于证券，因此落入美国证券法的范畴。这一结论的基础在于代币是“投资合同”。(75)美国法的“投资合同”概念大体类似于英国法的“集体投资计划”概念——一个美国的投资合同是对一项共同事业的货币投资，有对因他人的冒险或管理行为的努力而产生的利润的合理预期。(76)最高法院在证券交易委员会诉霍维（SEC v Howey）一案中规定了“投资合同”的定义。(77)标准是，将款项投资于一项共同事业，有对他人努力所导致的利润的预期。在霍维案中，一个旅馆经营者将在柑橘果园中的利益销售给客人，并声称其在销售不动产而非证券。销售给投资者的还包括一份培育和收获柑橘的服务合同。购买者可以选择自行提供服务，但事实上多数购买者都是被动的，依赖Howey-in-the-Hills服务公司的努力来获得回报。在阐述投资合同的认定标准时，最高法院强调：“应关注实质而不是形式；重点是经济实质。”(78)因此，所谓的不动产购买被认为是一种投资合同——对柑橘园的投资在此情境下是一种对证券的投资。在美国与在英国一样，投资合同被认为是一种投资，其募集受到金融监管法律的限制。重要的是，SEC的理论是，分析的要点应在项目的经济实质而不是法律或技术形式——由于代币的市场销售材料许诺投资者基于投资所得收益的回报，没有对该回报的正式承诺这一事实可能就无关紧要。正是在这个基础上，DAO安排中代币持有者关于建议的投资拥有投票权这一事实，不足以压倒另有一个单独的管理者来决定筹集资金的投资这一事实。(79)

同样的问题在交易平台运营者的情况下也会出现。美国法下，如果一个组织、联合体或人的集合（1）将多个买方和卖方关于证券的指令聚集在一处，并且（2）使用已确立的、非自由裁量的方法（无论通过提供交易设施还是通过制定规则）使得这些指令彼此互动，且发出指令的买方和卖方同意交易的条件，那么该组织、联合体或人的集合就将被视为构成、维持或提供了“一个市场或设施，目的是将证券买卖双方聚集一处，或以其他方式行使通常由股票交易所行使的证券交易的职能”。(80)SEC的结论是，平台如允许代币交易，就落入该定义范畴，因此应作为证券交易所进行登记。

美国和英国证券法在这一特别领域的密切相似意味着，如果相同事实在英国发生，对这两个问题的处理将很难会得出不同的结论。



(1)　例见the New York State Department of Financial Services “Bitlicence”regulatory framework—23 NYCRR Part 200 Virtual Currencies。

(2)　SI 2001/544.

(3)　未经授权而经营受管制业务还有其他一些后果，包括相关合同可能无效。

(4)　多数外汇交易者都有授权，因为一般而言这对他们进入期权、期货、远期和现货交易是必要的；后面列的这几种都属于受管制产品。

(5)　Financial Services and Markets Act 2000，s．22（1）.

(6)　例见Rolls v Miller（1884）27 Ch D 71 at 81：生意是指“与快乐相区分的任何一种职业——一种职业或要求注意义务的任何东西”。

(7)　见Helden v Strathmore Limited［2011］ EWCA Civ 542。

(8)　Art．15（1）（a）RAO.

(9)　Art．77 RAO.这一定义很清楚地依赖于Chitty法官在Levy v Abercorris Slate Co.（1888）37 Ch D 260 at 264案中的判决。

(10)　引人注目的是支票、汇票、银行本票、银行券以及信用证——见Art．77（2）RAO。

(11)　Financial Services and Markets Act 2000（Regulated Activities）Order 2001，Art．17.

(12)　Fons HF（In liquidation）v Corporal Ltd［2014］ EWCA 304.这一决定被银行、企业、法律行业和FCA（见2014年7月17日FCA给城市法律协会借贷市场组织的信，http：//www.citysolicitors.org.uk）认为只适用于该案的特别事实情境。

(13)　在没有成文法澄清的情况下，这一点仍然极其不清楚——关于对此问题的最近的思考，见the Law Society and City of London Law Society Practice Note on Electronic Signatures of July 2016。

(14)　根据s．5 and Sch．1 to the Interpretation Act 1978对“书面”的定义。

(15)　Financial Services and Markets Act 2000，s．85.

(16)　Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on Markets in Financial Instruments and Amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU.

(17)　Art．4（44）.

(18)　这一结论得到ECJ在Hedqvist案的支持，见C-264/14 EU：C：2015：718 at para 55。

(19)　这一语境下，需要注意的是，当加利福尼亚州在2009年金融危机时发行IOU，美国证交会的反应是向投资者发出该IOU属证券、其募集和交易受联邦证券法管制的警告——见https：//www.sec.gov/investor/pubs/californiaiou-alert.htm。

(20)　Art．83 RAO.

(21)　Art．84 RAO.

(22)　Art．79 RAO.

(23)　Art．80 RAO.

(24)　Art．89 RAO.

(25)　Art．85 RAO.

(26)　Art．85（2）（a）RAO.

(27)　它扮演了美国监管中SEC v Howey Co．328 US 293（1946）所扮演的同样角色。

(28)　［2016］ UKSC 17.

(29)　［2005］ 1 BCLC，［2006］ BCLC 216（CA）.

(30)　Broderick v Centaur Tipping Services（2006）103（34）LSG 32得出了同样结论。

(31)　Financial Services and Markets Act 2000（Collective Investment Schemes）Order 2001，SI 2001/1062，Sch．1，para 3.

(32)　技术上说，238条之适用于经授权的人。然而，未经授权的人如果进行任何金融兜售，都会被FSMA第21条所包含的同等条款所禁止。

(33)　Identified in the Financial Services and Markets Act 2000［Promotion of Collective Investment Schemes（Exemptions）］ Order 2001，SI 2013/1388.

(34)　Art．5 RAO.

(35)　Art．5（1）RAO.

(36)　Art．2 of the Financial Services and Markets Act 2000（Carrying on Regulated Activities by way of Business）Order 2001，SI 2001/1177.

(37)　该定义见《支付服务条例》第2条。

(38)　该定义见电子货币指令。

(39)　见Recital 7 of the Electronic Money Directive。

(40)　Art．5（2）RAO.

(41)　在英国因Art．9AB RAO而获得效力。

(42)　关于授权与许可之间的一般性区分，见Gleeson，Regulatory Processes—Authorisation and Supervision in Walker and Purves，Financial Services Law（4th edn，OUP 2018）。

(43)　SI 2011/99.

(44)　SI 2017/752.

(45)　2015/2366/EC.

(46)　Reg．138.

(47)　Regs 58 and 141.

(48)　Reg．33 of the Payment Regulations.

(49)　Reg．2 of the Payment Regulations.

(50)　Art．9AB RAO.

(51)　进一步参见欧盟法院的判决T-Mobile Austria GmbH v Verein für Konsumenteninformation，C-616/11。

(52)　见Art．60C（3）RAO。注意这不适用于低于25000英镑的贷款，后者除非适用某些豁免以外原则上总是受到监管。

(53)　实践中，此类商业合同几乎都根据无利息或低利息（大体比银行基础利率高1%）的一对一合同属豁免合同的规定而被豁免。然而，延迟支付的购买合同如利率较高或可变，可能被视为受监管的信用合同。

(54)　2018年1月29日媒体通稿：https：//www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-warns-increased-risk-online-investment-fraud-investors-scamsmart，以及2018年4月26日FCA竞争主管玛丽斯塔克斯的演讲：https：//www.fca.org.uk/news/speeches/blockchain-considering-risks-consumers-and-competition。

(55)　对FCA首脑安德鲁·拜利（Andrew Bailley）的采访，2017年12月14日，http：//www.bbc.co.uk/news/business-42360553。

(56)　Asset Land v FCA［2016］ UKSC 17.

(57)　RAO明确表示适用于投资的“购买和销售”；但RAO第三条定义购买为“通过有价值的对价而获得”，定义销售为“通过有价值的对价而处置”。

(58)　Art．3 RAO.

(59)　见Art．65 RAO。

(60)　此处疑应为authorized person，即“经授权人”。——译注

(61)　监管系统实际提供了三种不同的交易场所——其不同定义见MiFID 4（21）（受监管市场），4（22）（多边交易设施），以及4（23）（有组织的交易设施）。

(62)　一般认为，第5条的“还款”要求，只有当存在还款的合同义务时才得到满足，例如，受托人在信托终止时的归还信托财产的义务就不被视为此意义上的还款义务。

(63)　In the Matter of：Coinflip，Inc.，d/b/a Derivabit，and Francisco Riordan，CFTC Docket No.15—29（Sep 17，2015）．CFTC制作了一个极其有用的“概述”，总结了加密货币的结构、引起的监管问题以及他们对法律定性的观点——见A CFTC Primer on virtual currencies，LabCFTC，October 17 2017，available on the CFTC website。

(64)　Commodity Futures Trading Commission v Patrick K．Mcdonnell，and Cabbagetech，Corp．D/B/A Coin Drop Markets，No.18-CV-361，2018 WL 1175156，at *12（E.D.N.Y．Mar．6，2018）.

(65)　Commodity Exchange Act 1936（CEA），s．2.

(66)　CEA，s．1（a）（9）.

(67)　例见In re Barclays PLC，CFTC No.15—25（May 20，2015）（对作为货物的固定利率基准进行监管）。

(68)　CEA，s．2（c）（2）（C）（i）（II）（bb）（AA）.

(69)　Art．84（1A）（1B）RAO.

(70)　Art．84（1）RAO.

(71)　Art．84（5）RAO.

(72)　569/2014/EU.

(73)　Report of Investigation Pursuant to Section 21（a）of the Securities Exchange Act of 1934：The DAO Release No.81207/July 25，2017.

(74)　DAO的明示目的是“为成员获益而在业务中开创新路，既不存在又同时无所不在，唯独通过对不可阻挡的规条的持续的铁一般意志的来运营”（见前SEC报告第5页）——新时代网络神秘主义的所有要素在该项目中无一遗漏。

(75)　Under s．2（a）（1）of the Securities Act and s．3（a）（10）of the Securities Exchange Act.

(76)　见SEC v Edwards，540 US 389，393（2004）；SEC v W.J．Howey Co.，328 US 293，301（1946）；另见United Housing Fund，Inc．v Forman，421 US 837，852—853（1975）（投资合同的“试金石”“是有基于他人的冒险或管理努力所造成的对利润的合理预期而在共同冒险中投资”）。

(77)　SEC v W.J．Howey Co.，328 US 293，301（1946）.

(78)　Ibid．at 298.

(79)　此报告之后，SEC关于至少一个ICO建议发出了停止令（cease and desist orders），基础是这违反了证券法，参见In the matter of Munchee，Securities Act of 1933 Release No.10445/December 11，2017。

(80)　证券交易法第3b-16（a）条提供了评估一个交易系统根据该法第3（a）（1）条是否满足了交易所的定义的一个功能性标准。
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banking system　银行系统　52—53

central bank　中央银行　88

dollars　美元　88，147

federal currency　联邦通货　90—91

Federal Reserve　联邦储备银行　153—154

financial regulation　金融监管　212—215

trade dollars　交易美元　133—134

see also financial regulation；Securities and Exchange Commission（SEC）

units　单位/单元

of account　记账单位　7—8

defining money as a　把货币定义为记账单位　8
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intangible legal obligations　无体物法律义务　163

property　财产　163—164
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virtual payment　虚拟支付　146—148

nominalism and　名义主义与虚拟货币　168—171

obligations　虚拟货币义务　192—194

private　私人虚拟货币　149—153，162

payment in　用私人虚拟货币支付　109—110
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regulation of　对虚拟货币的监管　209—212
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riskiness of　虚拟货币的风险　83—84

securities regulation　证券监管　198

set-off and　抵销与虚拟货币　171—175

common law　普通法　173—174

equity　衡平法　174—175
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situs of　虚拟货币所在地　182—186
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taxonomy of private　私人虚拟货币的分类　150—153
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transfer of ownership of　虚拟货币所有权的转让　168

transferability and negotiability　可转让性与流通性　175—176
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commodities　商品　188—189

contracts　合同　190—192
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value of　虚拟货币的价值　67
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Walrasian models　瓦尔拉斯模型　50

warrant tokens　保证代币　150—153

web of credit problem　信用网络问题　58

Wergild　赎命金　30
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Yap（“Island of stone money”）亚普岛（“石头货币之岛”）　2—3，100—101
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