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  当没有内在价值的纸币或存款货币成了货币的现实形式的时候，不管是人民币还是美元、英镑、欧

元等等，它们都是债务载体，是通货债务。这是当代货币的另一重要职能。 

 

  不管货币的供应是采取当今社会的普遍形式，即以中央银行为货币供应的源头，还是早期资本主义

国家那样，由商业银行承担中央银行的货币供应职责，从基础上讲，真正的债务人都是以借贷方式取得

货币资金后，运用这些货币资金实际地购买了相应有内在价值的实体性资产的社会主体。当代社会，种

类多、数量巨大的金融资产与实体性资产的联系日趋松弛，并在形式上具有了更大的独立性，但金融性

资产最终不可能摆脱实体性资产的束缚。任一时点的货币存量，本质上都是相应数量未结清的社会债务

额的体现。当然，货币存量并非是全社会未结清的全部债务额。容易理解，存量货币所体现的债务额小

于该时点全社会的债务总额。 

 

  现当代社会，这部分社会债务，不管是由中央银行直接主动供应基础货币，还是贷款以后的派生存

款形成的货币供应的后续增长，与贷款相联系增加的货币供应，无疑是相应的社会债务的体现。这部分

社会债务最终会落实到企业等生产单位、个人、不生产商品的单位。而所有的存款货币或纸币，都是一

种债权凭证；它所代表的债务额是隐含于其中的，对应的显性债务此时是体现为贷款等形式。 

 

  如果我们以最原始的货币供应方式为考察的切入点，银行的存款职能确实是一种中介职能，事情最

终会归结到，某个愿意出借一定量价值的社会主体与另一个希望借入一定量价值的社会主体的关系。这

时候，是个别的、具体的借贷关系的建立。流通中的货币或存量货币，使一定数量的债权在不断的流动

中分布于全社会。与这些债权额相对应的正是现实存在的等额社会债务。纸币形式的货币是如此，存款

形式的货币同样如此。而在现当代社会，存款货币是无内在价值的货币的主要形式。虽然如此，截止目

前，不少人讲到货币发行或债务形式的货币时，仍容易局限于货币的纸币形式，而有意无意地忽视了或

看不到存款货币是现当代社会货币供应的最大部分。其实，纸币形式的现金与存款货币的差别很大程度

上属于技术性的差别。无论纸币还是存款货币，只有当它们作为购买手段——全社会流通的债权凭证被

承认的时候，才代表了一定量的价值。 

 

  上世纪八十年代前后，通货膨胀问题也曾成为社会的热点。当时对于财政赤字、财政向中央银行透

支是造成通货膨胀的关键性原因，是很多学者及经济实务部门业内人士的普遍认识。这样的看法本身是

正确的，但在此有必要再作点分析。那时，人们更具体的政策建议是，当财政发生赤字时，如果以举借

国债的方式，就不致造成通货膨胀。 

 

  确实，国债形式的财政性借款，直接地讲，是同量购买力在不同的社会主体间的转移。撇开由此可

能引起的其他一些问题，购买力这样的转移就并没有形成增加的货币供应，因而就不致由此促成物价的

进一步上涨。但是，财政透支引起的货币供应的增加，也只是造成全社会货币供应量增加的一个因素、

一个途径。即使没有这一个因素的影响，货币的流通速度也没有变化，如果其他原因引起了货币供应量

的增加，而流通的商品价值总额并没有相应的增加，就同样会造成通货膨胀或使通货膨胀加剧。另一方

面，即使货币供应量增加了——不管引起货币供应量增加的具体原因是什么，如果货币供应量的增加和

流通的商品价值的增加仍维持两者原来的比例，那么就不会造成通货膨胀。 

 



  就实际情况讲，在我国以往管制型经济体制下，财政巨额透支往往是造成货币过量供应、通货膨胀

的主因。这是因为，当时的社会生产常常处于高度紧张状态，继续增产本来就不容易；大量非正常损耗

既起因于当时低水平的社会生产状况，又和管制型经济体制相联系。而在当时的体制下，财政性资金是

全社会资金供应的主渠道，当时的国营企业对生产资金的需要基本是通过财政渠道获得的，财政透支成

了货币供应增加的主要原因也与此有重大关系。正是在这样的情况下，人们的眼睛盯着的是财政资金、

财政透支对物价的普遍上涨影响有多大。也是在那种社会经济状况下，绝大多数生产单位的借贷资金的

增加相当缓慢。这实际意味着，当时其他渠道、其他原因引起通货膨胀的可能性通常就不大。 

 

  现在与那一时期相比，我国社会的各方面都发生了极其巨大的变化，目前的财政赤字所代表的政府

部门从其他社会主体借入的购买额，与全社会各生产单位贷款或债务融资额相比，通常是较小的。而全

社会流通商品价值总额增加巨大，交易的其他实物资产和金融资产额增加得更加迅猛。这些情况都是决

定货币需求和货币供应的实际重要因素。 

 

  但不要忘记，尽管上述两种不同的社会经济体制下，形成货币供应量增加的原因及其与全社会流通

的商品价值总量的关系，有具体的显著的差别，但是否发生通货膨胀，从基础层面讲，两者仍旧归结为

流通的商品价值总额与通货总量的关系。从这个基本性质着眼，不在于造成货币供应量显著超过流通商

品实际需要量的原因是什么；与之不同，如果是着眼具体的政策措施，就必须弄清全社会流通的商品和

其他重要资产总量的现状及变化趋势，造成当前时期货币供应量变化的具体原因。 

 

  大家知道，外汇，是指中央银行持有的可用作国际清偿的流动性资产和债权。撇开其中的货币黄

金，外汇究竟是什么性质的资产呢？当建设银行、中国银行、工商银行准备上市时，尽管在多年前已经

对这几家银行的巨额不良贷款进行过剥离处置，此后几年的经营利润也对以往造成的损失作了一些弥

补，但重新核实以后的不良资产依旧数量很大。为尽快上市、尽快促进经营机制的转变，当时是采取动

用我国充足的外汇储备资金的办法。关于这个办法，当时也有过一些讨论，其中的存疑方指出，外汇储

备实际是已经运用着的资金，而且从中央银行的资产负债表看，与作为资产运用的外汇储备相对应的是

中央银行的负债。起因是，我国目前积存的巨额外汇储备是经常贸易净出口积存的结果，最主要的，这

是由经常贸易中的货物贸易的出口额显著大于进口额形成的。当出口企业的商品中代表净出口部分获得

剩余外汇的时候，相应的企业实际需要的是人民币资金，这部分外汇是由中央银行以人民币资金收购

的，从而形成等量基础货币供应。从这一侧面来看，外汇储备的运用确是以对应的负债为前提的，就是

以中央银行的负债为前提的。但从其所反映的经济关系的本质讲，这样积存的外汇储备是对别国的债

权。因为对于售汇企业说来，已经因此得到了等值的人民币资金，这些本币资金已经是货币总量中的一

部分，所以从根本性质上讲，这些外汇储备是全体国民的资产。这和属于各个企业、个人、非生产单位

等主体所有的外汇资金是根本不同的。后者不管是在银行存款还是委托理财、委托投资，都不会模糊这

些资金属于特定的社会主体的自有外汇资金性质。而且从全社会整体讲，此时还有另一部分企业、个

人、非生产单位等主体是别的国家有关主体的债务人。 

 

  外汇储备，就其中以货币形式存在即本国支配的外国货币讲，同样是一种债权凭证，它们表示着，

别的国家欠了本国多少债。当然，这是撇开了国家间其他渠道、其他类型的债权、债务额。 

 

  随着我国社会生产力的持续发展，我国企业的整体层次也将较快地得到提高，包括对其他国家和地

区的投资渠道的拓宽、进出口贸易趋向均衡、服务贸易所占比重显著增大。与这些变化相联系，单向性

的外汇积存将减少，因为企业等主体对外汇资金的需求量，逐步地赶上了外汇资金的增加量。可以预

见，这是我国经济总的发展趋势。 

 

  我们再来看不同于外汇储备的对外负债。从表面讲，当今世界无论那一个国家，其外汇储备都不可

能是零或负数，但这实际是指该国中央银行或政府掌握的可以用于支付的外汇资金，而不是指该国全部

社会主体与其他国家的债权债务总量抵冲计算后的债权或债务净额。各国中央银行或货币当局之所以要

掌握较充足的外汇储备，是因为现当代社会在国民经济整体的正常运行中，以中央银行或货币当局为主

体的对内和对外收付外汇是常规的经济行为，本币与别国货币资金的兑换是中央银行的外汇收支业务的

基础；中央银行对外汇市场和金融市场的干预自然要动用大额资金包括外汇资金；本国政府出面的对外

贷款和接受外国的政府贷款也是其重要的职能。 

 

  如果某国中央银行掌握的外汇储备近于枯竭或过少，难以满足用于对外支付的需要，这意味着此时

该国中央银行或政府从国际上借款几乎是必然的。这种由该国中央银行或政府对外借款形成的负债，其

中的大部分最终会转变为该国的企业、个人、非生产单位的对外负债。例如，某些企业要进口原材料或



购买技术、设备，如果它不是出口产品生产企业，或者需要的外汇资金数量巨大，企业就会以本币资金

向中央银行购买等值外汇。类似地，其他原因如对外进行证券投资引起的对外汇资金的增加需求，也有

一部分会以本币资金向中央银行购汇。但中央银行此时的外汇储备早已不足，为此它向国际货币基金组

织或别国银行融资。其他情况不变，这样借入的外汇将很快因当时的各种急促支付而减少，直至本国的

经济状况发生新的重要变化。所以，这部分对外借款实际是该国整体对别国的负债。但是，这并不是该

国的对外负债总额。撇开中央银行的对外借款及其在国际金融机构的资产，一方面，任一时点，该国各

类主体总和与其他国家的债权债务关系最终净额是净负债抑或净债权及金额的大小，存在着各种可能；

另一方面，别国握有的本国纸币及本国握有的别国纸币，是一种特殊的债权债务关系。就这一点讲，纸

币确实有其特殊性，纸币持有者实际是缴纳了铸币税；因为与其他国家比较而言，流通于美国之外的美

元纸币数量最大，这就意味着其他国家给美国缴纳了大量铸币税。之所以从根本上讲全球可兑换的货币

是于该货币发行国有利的，这也是一个重要原因。与存款货币相比纸币的特殊之处在于，纸币的投放首

先是纸币的接受者给予发行纸币的中央银行以信用，这在中央银行的资产负债表上，其实也是清楚明白

地将流通的货币总额表示为负债额。纸币当然可以购买实体性资产，但是流通中的纸币正是在流通过程

中，会在难以计数的各个社会主体处停留或长或短时间。所以很大程度上可以说，铸币税就是取得了纸

币形式的货币资本之后却不加以使用而支付的利息。 

 

    上面的简述可以归结如下：流通中货币或货币存量以及外汇储备，是与实际的经济过程紧紧相联

的；是已经完成的、已经形成的经济结果一部分的体现；撇开外汇储备中的黄金储备，它们是具体的、

一定量国内和国际债权、债务的体现。 
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