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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

殷剑峰：完善财政体制，建立基于国债的人民币发行

机制 

我们这个环节是“完善金融基础设施”，刚才杨涛

说我这个主题跟金融基础设施没有关系，实际上此言大

谬。 

金融体系最基本的功能是什么？是为全社会创造货

币，创造作为交易媒介和价值储藏功能的货币，所以

货币的创造机制是整个金融体系当中最为基本的金融

设施。 

狭义货币、广义货币是各种存款，这个存款是商业

银行在拿到基础货币之后通过它的资产运作创造出来的

派生货币。商业银行的基础货币又来自于哪儿？基础货

币是中央银行的负债，中央银行创造基础货币又是通

过中央银行资产端的运作创造出来的，所以中央银行

资产端的运作是创造基础货币乃至创造整个货币的核

心。我们现在的货币是不兑现的信用本位制，很多人认

为作为信用货币必然是基于主权信用，也就是说中央银

行通过在资产端购买以国债为主的对中央政府债权形成

了基础货币的投放。事实上是不是这样？这里给出大概
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22 个经济体，这 22个经济体 GDP 占全球 GDP 的比重接近 90%，以这 22个经济

体中央银行资产端的结构来看，发现三个特点： 

第一，对于大多数经济体的央行来说，对中央银行的债权都不是主要资

产，是主要资产的主要有美国、日本、加拿大以及某一个时间段的英国。 

第二，大多数央行持有的国外资产都显著超过了其他资产，也就是说大多

数经济体的基础货币的投放都是基于国外信用，而不是基于主权信用。 

第三，央行持有的对中央政府的债权，也就是说主权信用，与国外资产，

就是国外信用之间存在着显著的负相关关系。国外资产如果越多，主权信用就

越少。 

根据这种分类，将这 20多个经济体的基础货币的投放分为三个模式：第

一，包括教科书《货币银行学》上都在讲的，央行通过买卖国债吞吐基础货

币，这种主权信用模式只是极少数国家的特权，包括美国、加拿大，这两个是

联邦制国家，包括日本以及某一个时间段的英国，这两个是单一制国家。第

二，大多数国家是什么情况？外汇资产模式，包括中国、印度这些新兴经济

体，以及瑞典、瑞士这些小型开放的发达经济体，也就是说这些经济体货币的

发行是基于国外信用。第三，混合模式。包括南美、巴西、阿根廷，以及欧元

区为主的欧盟。 

这里有一个问题，很多人会猜测，基础货币不是以国债为主的对中央政府

债权为主要的投放渠道，是不是因为这些经济体的国债市场不发达？我们再次

给出这 20 多个国家中央银行持有的对中央政府债权的比重以及国债市场深度，

发现一个很明显的特点，比如以美国为例，美国的货币投放是主权信用模式，
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国债市场深度是 24%，即国债规模在 2007 年是 GDP 的 24%，中国是外汇资产模

式，国债市场深度是 20%，很显然，不是因为国债市场不发达。 

为什么基础货币投放不是主权信用呢？三个相互联系的原因： 

第一，固定或准固定汇率制度，IMF将 170 多个经济体的汇率制度，从自

由浮动到固定汇率制，分成了很多种类型。可以发现，这些主要以外汇资产来

投放基础货币的经济体，实施的要不然是固定汇率制度，要不然是基于自由浮

动和固定汇率制度之间的中间汇率制度，以中国、印度为典型。 

第二，小型开放经济体。在资本账户开放的情况下，小型开放经济体面临

的问题就是，外部均衡的目标一定比内部均衡更为重要。 

第三，财政纪律松驰。这些不能以主权信用来投放基础货币的经济体都面

临一个问题，就是长期存在高的财政赤字，而高的财政赤字其中很重要的一个

因素是中央和地方政府的关系，比如巴西、阿根廷都是联邦制国家，以阿根廷

为例，阿根廷在 1991 年将阿根廷比索转为盯住美元、盯住汇率制，从那时开

始，阿根廷中央银行每投放 1 块钱的比索就必须有 1块钱的美元相对应。为什

么转向那个制度？原因很简单，因为阿根廷的联邦政府无法约束地方政府。地

方政府的扩张冲动，再加上赤字压力，这种财政压力转给中央政府，中央政府

的债务又通过中央政府债务的货币化，形成高额的通胀压力。 

另外一个比较独特的经济体就是欧元区，欧元区是货币统一、财政分权。

实际从某种意义上来说，欧元区是一个邦联制的国家，没有中央政府，所有的

主权债务事实上都是地方政府债，非常类似于中国今天的情形。 

人民币基础货币的投放模式，从 1985 年开始有基础货币统计以来，大概分

为三个阶段：第一个阶段，1985 年-1994 年，基础货币的投放主要是央行给商
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业银行的再贷款；第二个阶段，1998年开始，外汇资产为主要的基础货币投放

渠道；第三个阶段，2004年开始，由于多种因素的影响，外汇占款、外汇资产

占央行基础货币投放的比重开始下降，而央行对商业银行的再贷款又开始上

升。 

回顾一下 1998 年之前的再贷款模式，对今天的基础货币投放有一些启示意

义。当时之所以有再贷款，是因为在计划经济向市场经济转轨的过程中间，整

个央行信贷规模管理依然是央行控制货币、控制整个经济的直接手段。在这种

手段下，再贷款事实上是整个信贷规模管理的一个工具，是一个指令性的指

标。与此同时，与资产方再贷款相对应的基础货币也是不完善的，因为当时的

基础货币是央行通过高额的法定存款准备金来分配商业银行，当时叫专业银行

的资金，进行地区间和银行间的调剂。 

当时还有一个很重要的背景，就是在财政包干体制下，形成了地方政府财

政分权下的倒逼机制。地方政府的投资冲动、GDP 冲动，倒逼中央银行投放再贷

款，形成了货币超发和高额的通货膨胀压力。 

再贷款模式到 1998年外汇资产模式的改革，其中背后有三个重要的因素，

就是大体都在 1994年发生的三次重大改革：第一，外汇体制改革。以人民币汇

率并轨为标志的外汇体制改革，开启了中国“双顺差”的模式，外汇储备乃至

央行的外汇占款不断增加。第二，财政体制改革。以分税制为标志的财政体制

改革，形成了事权下放、财权上收的格局。第三，金融体制改革。从央行体制

建立到商业银行、到非银行金融机构、到金融市场，核心的标志是金融权力上

收。 

外汇体制的改革在人口红利的背景下开启了长期的“双顺差”，可以看到

从 1994 年外汇体制改革之后一直到 2014 年，除了极少数年份经常账户以及资
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本账户（现在称为非处置性质金融账户）都是顺差，这就决定了外汇资产持续

的积累必然构成基础货币投放的主要模式。 

财政体制改革的本质特征，就是事权到地方、财权到中央，形成中国式的

中央和地方的财政分权，这个财政分权有三个基本特征：第一，从财政支出的

比重看，中国是财政分权程度最高的国家，分权程度甚至高于美国、加拿大这

样的联邦制国家。第二，从财政收入的比重看，尤其是从地方政府几乎没有税

收自主权的角度看，中国又是财政集权程度最高的国家。第三，由于事权下

放、财权上收，地方政府财政支出的亏空，就依靠中央的转移支付，以及在

2009年之后的债务融资。分税制的另外一个结果就是两个比重的提高，就是财

政收入占 GDP 的比重和中央财政收入占全部财政收入的比重，两个比重提高，

这两个比重的提高有一个间接的含义，就是国债作为弥补中央财政赤字的工

具，不再具有重要的经济意义。 

第三个方面，金融体制改革，这个导致再贷款逐渐退出舞台。 

2014 年之后，现在形成的外汇资产模式遇到挑战，由于“双顺差”的结

束、资金的流出，外汇储备乃至外汇占款增速持续下降甚至负增长，与此同

时，在上世纪 80 年代、90 年代初，作为信贷管理工具的再贷款似乎又有兴起

的势头。当前这种基础货币投放的模式有什么缺陷？首先外汇资产模式，可以

看到，人口红利的结束意味着这种模式已经不可持续了；再贷款模式，央行通

过提供各种“粉”的再贷款模式，作为一种临时性的维持基础货币供应的手

段，是无可厚非的。但是有三个重要的缺陷：第一，规则随意，信息不透明，

第二，扰乱了基准利率，不利于传达政策意图。第三，隐藏道德风险，逆向选

择，甚至不排除有寻租问题。 
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归根到底，再贷款模式不是真正的基于主权信用的货币发行模式，主权信

用模式是人民币发行的必然选择。主权信用模式怎么来发展？主权信用依靠国

债。国债能够支撑基础货币投放吗？我们给出 2007 年 20 几个经济体国债比上

基础货币，发现中国国债相当于基础货币的 0.52倍，而且从纯增量来看，从

2008年-2018 年，我们每年国债增长只有不到 9 千亿，基础货币每年 2万多

亿，国债的存量和增长规模根本支撑不了主权信用模式的延续。 

一个引申的含义就是，要发展国债市场，扩大国债市场的深度。但是可以

看到，这张图给出 2001 年-2017年国债市场深度，只有中国的国债市场深度是

在下降的，背后是什么因素？因为 2009 年全球危机之后，中国特色的危机救

助，“事权下放”和“债务下放”，其他国家都是中央政府债务扩张来支持经

济的复苏，但中国靠的是地方政府。债务下放导致的结果就是，国家债券市场

结构也发生了变化，这个与其他经济体也是不一样的，在主要经济体中，只有

中国的债权市场中地方政府债超过了国债的规模。 

未来怎么改革？很显然，财政体制。财政体制根本缺陷，总结起来三点：

第一，我们是增长型或者建设型或者发展型的财政体制，这种地方政府追求

GDP 的锦标赛，使得经济事务型支出比其他经济体高，扭曲了政府的职能。第

二，不适当的财政分权，导致非常严重的纵向财政不平衡，这种纵向财政不平

衡不仅表现在收支上，还表现在债务上。第三，全球危机之后应对危机的金融

稳定职责按理说是中央政府的，在我国完全推给了地方政府。 

所以财政体制的改革，很多学者愿意讲财税体制，实际上这是有偏误的。

因为财政体制不仅仅是经济基础的问题，实际上涉及到上层建筑的问题，如果

财政体制不改革，我们今天讲的金融供给侧改革实际上也是有问题的。 
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当然还有主权信用模式要解决存量问题，我们基础货币占 GDP 的比重是全

球最高的.为什么会有那么多基础货币？是因为外汇资产累计形成的。所以解决

基础货币存量问题，建议将现在大量的不具有流动性、不具有派生货币创造功

能的法定存款准备金以及与之对应的外汇资产全部剥离出央行资产负债表，成

为一个以外汇资产为支撑的债券。 

最后简单说一下国债的功能。国债首先是一种财政工具，有重要的财政功

能，包括资源配置、收入分配和经济稳定功能，国债还是一个重要的金融工

具，它有金融功能。记得李扬老师在 1999 年就有一篇文章讨论国债的金融功

能，但这种金融功能被极大的忽视了，国债关键性的金融功能就是为全社会、

为整个经济金融体系提供安全资产。 

谢谢大家！ 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


