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演讲背景：“2018 中国资产管理年会”近日在上海召开，

中国社科院金融所银行研究室主任曾刚在风口投资主题论坛

“大类资产配置：投资机会在哪儿”中表示，一个货币未来的

价值完全取决于什么？未来购买力。未来购买力取决于公众的

预期。从原来有实物支撑的货币到信用货币的时代，整个运行

轨迹是完全不同的。所以为什么会发现信用货币体系下面的通

胀会变得越来越多，货币环境波动非常多，但是极端的波动少

了。 



演讲内容： 

大家下午好！很荣幸跟大家做一个交流。但是也很惶恐，

原来主办方的题目是之前确定好的叫“十年投资的机会”，而

且我看了一下是风口投资的主题。昨天我觉得这个题目让我讲

可能不太合适，昨天下午收盘的时候看了一下我股市账户，目

前收益率水平是负的 61.13%，最低的时候还不止，我不小心踩

雷了。作为这样一个投资业绩给大家讲风口投资有点不太合适，

我从风口掉下来的那个。但是要和主题相契合，昨天晚上琢磨

了一下给大家讲一个很基础的问题，但这个可能会对大家的投

资有一些帮助，理解中国正在发生的一些比较重大的基础性的

变化。 

货币金融学里面非常基础的一个东西，货币的价值。大家

知道你去做投资，所有的资产价格和货币价值有很大关系的，

但货币的价值在不同的货币体系下面是不太一样的，我也不展

开讲，这是非常漫长的演进的过程，但是会发现是非常重要的

一个变化。从早期的金本位到后来的金汇兑本位、布雷顿森林

体系、信用本位。早年自己就是商品、有内在价值，外在的交

易价值取决于内在价值。后来逐渐的，使用中的货币和内在价

值，开始逐渐的脱钩。今天我们还在买黄金，但黄金不是货币

了，作为一个储值资产是可以的，但本身不构成对货币本身价

值的保证。但是在布雷顿森林体系崩溃之后，全球货币进入到



了无锚的时代，没有内在价值。一个货币未来的价值完全取决

于什么？未来购买力。未来购买力取决于公众的预期。从原来

有实物支撑的货币到信用货币的时代，整个运行轨迹是完全不

同的。所以为什么会发现信用货币体系下面的通胀会变得越来

越多，货币环境的波动，极端的波动少了，但是波动会非常的

多。所以大家有兴趣研究过去一百年货币政策史会发现非常有

意思的变化，不停地在货币本位变化过程当中寻找怎么样把这

个货币锚定，让货币环境更加的稳定。 

信用货币体系下，我们今天所处的环境，一般情况下面，

美元拿在手里面，没有黄金兑付义务的，但是价值取决于我们

对它的信任，所以说我们现在中央银行的操作，考虑更多的是

怎么样稳定公众的预期。让大家的心理稳定，未来的价值是稳

定的，来给一个没有内在价值的货币提供未来的支撑。但是只

有大国的央行才是可信的，即便美国的央行也不是这么可信的。

大家也都知道，不然也不会有沃尔克这样的英雄。需要一个非

常慢的构建信心的过程，这个过程是很漫长的。很多小国很长

时间没有办法建立起来，全世界有很多国家，锚定美元，给自

己的货币提供内在的支撑。像香港的联系汇率制，是一个货币

发行制度，把自己的货币发行和美元挂钩，间接的给自己提供

内在价值支撑。 



我用这个过程很简单的讲这么一个过程，让大家理解，有

助于理解我们中国货币制度在过去一段时间的变化，这是非常

基础的东西。 

中国货币制度某种意义来讲实际上有一点挂钩美元的意

思，内在的锚。为什么这样讲呢？90 年代开始，94 年汇率改

革之后，我们开始有强制结售汇制度，人民币汇率开始盯住美

元，尽管我们中间也会调整它的价格，但实际上在很长时间是

比较稳定的。这种情况下面，会发现因为所有的超额的外汇储

备都会转化成你的基础货币，因为都会卖给央行，央行这边会

把它交给银行，形成银行体系、金融体系新增的流动性，基于

这个流动性再去创造更多的货币。所以这个货币制度，通过汇

率的体系、汇率的制度，某种意义来讲把人民币的供给和美元

的数量，央行的储备，挂起钩来的。这个意义来讲，人民币某

种意义上面是锚定美元的，当然我们不承认是完全，还是有一

定调整空间。当然会发现美元数量的变化、储备数量的变化对

整个中国的经济或者整个货币环境的影响是非常大的。 

从 94 年形成这样一个体制之后，这样一个体制形成，一

旦外储备增加，我们整个金融体系的基础货币供给就会增加，

整个社会信用创造能力就会增加，这个机制一直延续到今天都

没有发生根本的改变。我们会看到现在这种波动的幅度是在扩

大的，但是波动幅度之外仍然有着很强的管控。 



后来有一些变化，放宽它的波动幅度，对直接影响的范围

减少，但实际上还是有系统性的影响。到今天为止我们这样一

个锚定美元的制度还是在客观上面产生着作用。这是很重要的

一旦。意味着很大程度上面我们中国的货币政策或者货币的供

给受到了我们储备变动的影响。这个有好处也有坏处，坏处是

一定程度上面丧失了货币政策的自主权，某种意义来讲经济变

动如果和美国不同步，储备变动或者资本流动会对我的经济造

成干扰，今天我们特别能感受到这一点，美联储加息，我这边

去杠杆，很难受。但这是原来锚定所付出的代价。但是也有好

处，货币本身提供了边界约束，某种意义讲，货币供给是不会

超过你的储备太多的。这种情况下面不太会形成过于多的货币

的供给，当然我们会看到在 94 年这个制度形成之后，中国的

恶性通胀的概率和次数明显的减少，现在物价变动，中国很少

有经过非常长时间高速发展中国家没有产生非常严重通胀的

国家，某种意义讲和锚定美元的制度有很大关系的，客观上面

形成货币供给的约束。这是关于制度情况。 

接下来可以很明显的看到过去的时间汇率的变动和储备

变动的情况，汇率变动是非常稳定的，不是每天在调整的，是

非常稳定的变化。最近几年随着我们汇率改革的发展，慢慢这

种波动的范围开始扩大，但这个影响是客观存在的，储备在不

断地增长，然后下降。 



我们可以看到外汇储备的变动和基础货币的变动有高度

的相关性。这个相关性，刚才讲到会带来我们的问题，一旦我

们国内的经济变动和储备变动的需求不太一样情况的时候，对

国内货币政策形成干扰，会形成一些对冲的操作。我们可以看

到当央行几乎对冲的时候，这个基础货币变动和外汇占款之间

的变动就会出现裂口。观察到两次比较大的变动，这个时候我

们内部货币的变动和美元储备的变动，这个锚之间的关系，开

始出现短期的分化，这个分化是我们内部去对冲形成的。之前

的对冲通过央行票据的发行，03 年之后，通过央行票据的发行

对冲过多流入的热钱，降低我们基础货币的投放。第二次对冲

是去年开始的，大量的对冲，储备在减少了，按道理来讲流动

性也应该减少的时候，但是央行并没有减少对市场流动性的投

放，当然流动性的投放不是通过降准完成的，而是通过大量各

种各样的新的流动性工具。对冲是短期的，不可能是长期的，

因为对冲除非你改变你基础的制度，不然的话对冲有效性在短

期是有效的，长期是无效的。 

我们看到做了两次央行对冲操作，第一次在 03 年之后对

冲操作，通过央行票据的发行，后来开始转为用存款准备金率

的提升，多余的流动性抽走，避免储备增加过多对我的影响，

但这种操作也是不可持续的，持续时间不会太长。 



第二个外汇占款下降时期，2017 年以后，大家看到很明显

的，央行通过其他的方式向市场体动流动性补充由于外汇占款

增速下降导致流动性的缺口，因为这个时候储备的增长已经赶

不上基础货币增长的需要了，这个时候人民币供给和储备锚之

间的关系就会越拉越大，需要新的流动性投放的手段，考虑用

新的方式去解决这个问题。 

这个过程当中也可以看到整个货币信贷的增长，在这个过

程当中基本上趋于平稳，和美元挂钩的情况下面。 

CPI 的变化可以明显的看到，94 年之后中国整个 CPI 的波

动开始变得比较平稳，意味着货币增长的速度或者投放和实体

经济实际上开始挂起钩来，受到美元储备的约束。货币投放和

基础货币供给，如果保持一致，意味着不会偏离太多。客观上

面形成了好的约束。但是在这之前货币供给是没有客观规则，

所以会发现整个环境，价格变动趋于平稳。 

最后简单讲一下现在的情况。我们现在考虑的，过去十几

年中国基础货币的供给的增长或者减少在很大程度上面都是

和外汇储备的变动是有很大关系的，这个原因也是因为我们刚

才讲到的汇率制度和结售汇制度决定的，这个制度有好处的，

让我们整个物价走平，货币控制变得非常的平稳，相对比较平

稳的，过去十几年当中货币政策总体来讲是非常有效的。这是

有好处的。 



但坏处是什么？会让你丧失一定的货币政策的独立性，就

好像今天美联储加息，资本外流的情况下面，我想稳经济，这

二者之间有不可调和的矛盾，如果坚持这样下去，可能没有办

法维持现在汇率的稳定或者资本项目资金自由的流动。 

经济持续要增长的，对货币需求也会持续的增长，我们不

考虑对冲经济下行需要的宽松政策，趋势上面，一直锚定美元

需要你的储备要持续的增长，但这个在当下的环境是不太可能

的，且不说现在正在发生的贸易冲突。未来要想持续储备的增

长，可能性是没有的，在当下情况下面。意味着需要探讨新的

货币投放的途径，从长期来看。所以从这个角度来讲，被动需

要脱锚的，没有那么多美元储备支撑你的发展。 

第二个稳增长的需要，现在经济周期不同步，我们现在还

有稳增长的需要，而且未来一段时间可能还会如此。这个时候

要主动的减少它的干扰。这是第二个需要脱锚。 

第三个这个脱锚是需要手段保证的，刚刚讲两边不同步，

脱锚的情况下面形成对汇率的压力以及资本流动的压力，这一

块可能需要管制的强化进行限制。长期看，如果放得更长远，

短期刚刚讲了，这么一个纠结的不可能三角。长期看，任何一

个国家，包括看美联储也是一样，货币失去了外在的锚，以前

挂钩黄金，脱钩之后，很长一段时间重新寻找价值中枢的时候，

花了很长的时间，直到沃尔克用了一个非常严重的箫条，重新



建立起了对货币政策稳定预期以及之后政策不断地完善，到今

天，已经形成比较稳定的预期，但这个过程是非常漫长的。 

我们现在考虑的两个问题可能有影响的：第一个，脱锚以

后货币供给机制是怎样的？现在没有想清楚，美国那边货币供

给机制是美联储不断地买国债形成的。在中国现在没有这么多

国债可以买，央行以什么方式提供？债务方式提供，各种流动

性便利，但这对整个市场的成本是很高的，而且是短期的。这

意味着未来要讨论的，未来央行需要寻找可持续的，能够替代

这个外汇占款基础货币供给持续增加的路径，这一块可以去探

讨未来是什么工具会占据主导。第二个，怎么样在这个过程当

中是不是维持这个价格的稳定而不出现人民币货币投放过度

的问题。刚刚讲美国寻找锚的过程当中经历了比较严重的滞胀，

认识这个问题之后开始回归到长期寻找的过程。我们未来的过

程，当货币供给的发行失去了背后的支撑，自己可以自由决定

的情况下面，多还是少，以什么样的节奏去满足市场的需要，

我觉得这一块也是需要非常漫长的时间才可以完成。因为我们

刚刚讲了，上个世纪七八十年代之后关于央行独立性、可信度

等等研究非常多，都是针对这个因素来的，怎么样对央行进行

约束，然后形成可靠的、可信的货币供给的体系。 

我们现在来看，这一块在我们未来还是值得探讨的问题，

因为这一块我们在此之前是没有靠自己的信誉，未来这必然也



是一个挑战。所以如果看国外在货币寻锚的过程当中，经历的

这些过程，我们认为未来这种波动或者不确定性实际上是比较

大。当然我们讲中国作为一个大国经济，现在的手段也很多，

可探讨的方向也很多。但从目前来看，短期到长期来看，这样

一个基础货币的发行制度的变化，必然会对我们整个内在的价

值和外在价值都会形成持续的影响，到底会是怎么样？我们只

能去观察。具体该做什么？我想待会儿上场的嘉宾对这方面比

我更有发言权，科技给大家更好的启发，我只是讲一个很基础

的小问题，供大家去参考。不当之处，请批评指正！ 

谢谢！ 

 


