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主要观点 

要理解黄金，首先要理解货币，要理解货币，我们就不得不研究货币的功能

和历史。每一种原始货币的诞生和消亡，都和一种因素有关——存量—增量比。

而黄金相比于纸币，拥有更好的存量—增量比。 

 

  

 

 

货币演变视角看黄金 
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要理解黄金，首先要理解货币，要理解货币，我们就不得不研究货币的功能和历史。 

 

一、 以物易物的时代 or 人情记忆的时代 

经济学家猜测历史上存在着以物易物的时代，并认为这是货币的最早起源。但学界对此

的异议也越来越多，比如当你有一只牛的时候，你只想要一只鸡，那么怎么交换？当你有一

只鸡的时候，你只想要一部分牛肉，你又如何交换？即使最终偶然的达成交换，交换过程的

摩擦成本将会极高。 

如果以物易物的时代不曾存在，那么货币的起源是什么呢？突破口源于生物学家和脑科

学家。生物学家发现有一种吸血蝙蝠会在同伴没有食物的时候吐出食物喂养同伴，并且同伴

下次会返还食物。如果同伴不这样做，该蝙蝠会被蝙蝠社群所排斥。 

研究者从蝙蝠社群的行为中看到了人类社会的货币起源——人情记忆。当你想要一只鸡

的时候，接过对方的鸡就行。这时候双方，乃至周围的见证者，都会知道你欠下对方一只鸡。

记忆+道德的约束让你最终会以某种方式偿还它。这种方式避开了交易需要在同一时间地点

才能发生的严苛条件，轻易的扩展了交易范围。这种机制至今仍然在人类社会中运转着，即

所谓人情债。 

 

二、 原始货币的时代 

每一种原始货币的诞生和消亡，都和一种因素有关——存量—增量比。 

海边的居民使用山区出产的矿物作为货币，而山区的居民使用海边出产的贝壳作为货币。

雅浦岛的居民使用难以获得的巨大石头作为货币，西非地区的居民使用远方贸易来的玻璃珠

作为货币。这些地方诞生的这些货币的共同点在于，它们都难以获得，具有很高的存量-增

量比。 

但是随着人类的小部落不断被卷进越来越大的贸易网络，这些地方货币的获取难易度也

在发生变化。当海边和山区居民的贸易变得异常便捷时，贝壳和矿物都无法继续以货币的方

式存在。要是人们依然使用这样的货币，那么试图不劳而获的人们只要捡起贝壳就可以养尊

处优，饱食终日了——最终这样的货币系统依然会被摧毁。 

雅浦岛的石币被现代工具开采的越来越多的石币摧毁，西非的玻璃珠被大航海时代的欧

洲商人摧毁，中国的银本位系统在明朝末年被西班牙人运来的大量白银冲击，最终被世界转

入金本位后抛售的大量白银摧毁。 

当这些只在局部地区拥有很高的存量-增量比，但在人类整体贸易网络下拥有很低的存

量-增量比的原始货币被摧毁的同时，必然诞生一个在人类整体贸易网络下都拥有很高的存

量-增量比的新货币。 

 

三、 黄金的时代 
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世界一度出现过所谓金属货币的时代，但只在局部地区一闪而过。理由很简单，只要有

人选择一种商品作为价值存储的载体，他的行为都在常规的市场需求之外增加了这一商品的

需求，造成该商品价格的上升，进而造成产量的上升，进而该商品的价值存储功能被稀释。 

这个思路适用于所有如铜、锌、镍、黄铜、石油这些主要用于使用和消耗而不是存储的

商品。在绝大多数时候，这类商品的全球库存都与其新的年度产量大致相同。如果试图将大

量价值存储在这样的商品中，最终必然造成泡沫的破灭——比如试图货币化白银的亨特兄弟。 

图表 1 现有库存量相对于年产量的倍数 

 

资料来源：《货币未来》、铜冠金源期货  

黄金的供给率几乎不受其价格的影响，并且由于其化学稳定性，历史上开采出的黄金至

今仍然能够存在。 
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图表 2 全球黄金总存量和年度存量增长率 

 

资料来源：《货币未来》、铜冠金源期货  

通过过去 70 年的较为可靠的统计数据，我们可以看到黄金存量每年的增长率约为 1.5%，

从未超过 2.0%。根据美国地质调查局的数据，单一年度黄金产量增加最大的年份是 1923 年，

当年增加了约 15%，这一增加最终造成黄金总存量增加了约 1.5%。即使黄金产量比这个数据

再增加一倍，也不过是带来总存量 3%～4%的增加。迄今为止，黄金全球总存量年度增加最

快的年份是 1940 年，增加了约 2.6%，总存量的年度增长率从未超过这个数字，1942 年之后

更是从未超过 2%。 

四、纸币的时代 

人们往往忘却了，信用货币是一场始于 1971 年的伟大实验。换句话说，没有抵押物的

纸币时代仅仅在人类货币史中出现半个世纪。 
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图表 3 

2018 年宏观报告与人民币走势对比 
 

资料来源：《货币未来》、铜冠金源期货  

纵观历史，一个简单的事实是，如果任何人发现了制造货币的方法，他一定会去尝试，

这件事的诱惑太大了。从货币演变的视角观察，纸币的存量-增量比几乎不受限制。而历史

上所有存量-增量比失控的货币，都将走向消亡。 

但是，纸币时代和历史尚有不同之处。任何人都可以在海边捡起贝壳，用来攻击贝壳货

币系统。但并非任何人都可以增发纸币。纸币由中心化的权力机构管理着，并非不得已的情

况下，管理者会谨慎的权衡通货膨胀和就业率，控制着纸币的存量-增量比。 

 

五、总结 

从存量-增量比的角度，黄金依然远胜于纸币的价值储藏对象。尤其在各国遭遇财政危

机，饮鸩止渴，连续推出刺激计划的时期。 
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