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口裴权中

人民币发行保证初探

货币发行保证制度或准备制度，在历史上曾具有十分重要的意义。它的作用在于保证银行

券的自由兑现，防止银行券的过度发行。 当进入不兑现信用货币阶段以后，西方国家的货币保

证制度逐渐地发生了一些变化：（1）以黄金占有一定份额的比例保证制度逐渐弱化或取消，代

之而来的是以黄金、外汇、特别提款权、证券、票据等综合性资产作为保证；（2）许多国家将黄

金、外汇移交国库，中央银行掌握的只是黄金或外汇债权凭证；（3）对于货币发行额度，多采用

弹性限额发行的制度；（4）税收成为调节货币发行的杠杆之一；（5）国家同时采用货币政策工具

和货币发行保证手段双管齐下调节信用、调节货币发行。 不可否认，发行保证制度对西方国家

的货币稳定起了一定的作用。 在中央银行的资产负债表上，同货币发行（负债）所对应的是黄

金、外汇、证券、票据等项资产，它们是由央行收购或受抵押的黄金、外汇、债券，或再贴现的票

据以及为对商业银行
“

垫款
”

而购入的银行本票。 这些资产实际上已构成了货币发行保证。 其

中，国家债券占有相当大的比重，虽然它具有 一定的虚拟性，但它是以国家信誉作担保的，只要

不是在庞大赤字下的巨额发行，其保证性也是可靠的。 其余各项保证资产也具有内在价值，以

此为保证的货币发行，采取了经济性发行手段、大体上反映了流通中对货币的客观需要，同时，

央行手中掌握了适时回收基础货币的经济手段。可见，发行保证制度对于稳定通货具有不可低

估的意义，它是健全的货币制度不可缺少的一环。

那么，人民币有无发行保证？能否建立有效的人民币发行保证制度呢？

一、建立人民币发行保证制度的必要性

人民币的发行保证是什么呢？按照过去的说法，人民币的发行及其内在价值，是
“

由国家掌

握的、以稳定价格投入流通的大量商品物资
”

作保证的。在单一计划经济体制下，国家计划控制

货币投放、控制商品生产与供应、控制物价，虽然在表面上实现了币值的
＂

稳定
“

，但由千计划不

周或计划执行失误，经常性地出现物资的短缺和排队抢购，实际上隐含着货币的过度发行和压

抑的通货膨胀。可见，这样的
“

发行保证”是不可靠的，它不是体现在发行过程中，而是事后的供

求表现。 在向社会主义市场经济转化中，原先关千货币发行保证的论断更失去了存在的余地。

因为，商品的生产与供应以及货币的发行昼将难以再用计划加以控制。 实际上，人民币的发行

处于无保证状态，而无保证的发行难免要与通货膨胀结缘。 物价放开之后，过度的发行导致物

价上涨，高昂的物价又拉动货币发行。 近年来起伏不定的高通胀率，正是伴随着货币大童投放

而出现的。 1980年至1994年的15 年中，流通中货币量以年均24.7％的速度递增，1992 年比

上年的增长率高达36%，相应的，商品零售价格指数历年增幅呈现陡峭的变动态势：

我国目前对货币供应批乃至现金发行量主要靠计划直接控制和宏观货币政策手段加以调
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节，通过现金发行计划、央行再贷款、定向贷款以及存款准备率、利车变化、公开市场业务等手
段进行调控。从发展趋势看，经济手段正在逐步取代行政手段。但由千行政手段仍然偏大，存
款准备率、利率变动较为僵化，未能完全按市场化运行；公开丙场业务刚刚起步，比重过小，再
加上货币政策手段传导中的时滞效应，宏观调控的结果，往往出现一刀切式的骤然变化；另外，
宏观调控措施主要针对信用，而对现金证的调节往往难以到位。常常可以看到，尽管利率上调，
仍难控制现金的大世流失，现金在银行“ 体外循环 “十分严重，商业银行只要在央行有存款头
寸，留有备付金，即可支付现金，当头寸不足时，又可较轻易地通过再贷款途径取得央行的信用
贷款。

引入发行保证制度，央行扩大基础货币的输送、扩大发行时，土须取得货真价实的特定金
融资产作为准备或保证，这样一来，制约了扩大发行的随意性，保证了发行的适蜇性；同时，由
于这些金融资产本身具有回笼能力、抵销基础货币的能力，当发行过度时，能够从心理上打消
人们的恐慌情绪和通胀预期，因为，央行可以抛售这些储备资产以回笼货币，从而，发行准备对
千货币的稳定性无疑会起到中流砾柱作用。

二、国外货币发行保证实例

金本位崩溃后，货币政策工具调控作用逐步加强，而发行准备制与货币政策工具紧密相
关，同时，它又是对货币政策调节手段的有效补充。

美国联邦储备券的发行，1917 年规定以 40％黄金和 60％票据、证券作准备，实行弹性比
例制，银行交纳一定发行税后可降低黄金准备比例。60 年代末黄金储备降为 25%，发行准备取
消了黄金比例规定，主要靠证券和外汇作保证。当会员银行需扩大发行时，向当地联储银行提
出申请，同时提供等额的保证如黄金券、特别提款权、公债券、国库券、商业票据等，这些资产便
充当了联邦储备银行的发行保证，当回笼货币时，赎出保证物。

日本实行弹性最高限额准备制，需提供保证的发行限额由内阁会议通过，若经济增长需超
额发行时，15 天内的由大藏省批准，连续超额发行达到 15 天或更长时间的，则需按年率 3％交
纳发行税。1982 年日本各种储备资产比重：国家债券，83.4%；外汇，10%；金银，2 ％；票据，
1%；有担保的放款，

3
.5%。

香港港币的发行是以外汇基金及证券作为保证的，限额内的发行(9,500 万港元），由发钞
行提供适当的证券作为保证，超过限额的发行，就要由发钞行持有外汇基金的负债证明书作为
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保证。 这种证明书无利息，持有它意味着发钞行已把一定额度的外汇交付外汇基金．并以此作

为发行等值港币的保证。香港的保证制度对千港币的相对稳定发挥了有效的作用。《香港特别

行政区基本法》明确规定，1997 年之后，仍然保持发行准备制度，“港币的发行须有百分之百的

准备金”。

我国台湾地区新台币的发行准备，由央行以金、银、外汇、可换取外汇的物资、合格的票据

及有价证券折价作十足的抵充，专案保管。每月由新台币发行准备监理委员会指派人员进行检

查并作公告，保证准备的充足性。

三、建立人民币发行保证制的条件与程序

建立人民币发行保证制度，其条件：第一，需要实现融资形式证券化、金融资产多样化；第

二，需要由行政发行方式转向经济发行方式。 改革开放以来，我国金融业正向着这两个方面发

展。 金融资产及信用流通工具的种类及存盘均呈上升趋势：

黄金、外汇：随着我国黄金产挝增长及其他渠道的流入，银行收购并转售央行的牧批有所

增加，黄金储备已达 1200 多万盎司；随若外汇市场逐步开放，各大商业银行参与了外汇买卖、

再加外汇结售汇制的实行，进出口额扩大，顺差增加，银行营运头寸之外的多余外汇上交央行，

我国外汇储备到 1996 年上半年已突破 850 亿美元。

国库券： 1981 年以来，我国专行国债约 6,000 亿元，］ 996 年开始了定向发行，几农商业银

行成为主承销商，销售不完的全部自行购入。 以后，国债的买卖主体将丞惭由居民向金恐机构

主要是商业银行转化，商业银行国债拥有址将不断增长。 中央银行开始公开市场业务的操作，

通过买卖证券吞吐基础货币，不仅调节了信用、也成为吸收货币发行保证的方式之一。

票据：近年来，通过改革结箕制度，发展票据业务，利用票据方式清理企业间的债务，随后

又公布了《票据法》，使票据活动有法可依，从而大大促进了票据流通扯，某些大型企业还发行

了外汇票据与人民币票据，票据贴现与再贴现业务也有所开展，银行手中掌握了一 批商业票

据。 据称，我国将组建一批票据公司，并使票据转让同拆借市场、国债市场联结起来，如果再在

银行业务中引入
＂

票据发行便利”、"循环包销便利”业务，将会大大增加流通票据证，在 一定条

件下，通过再贴现、再抵押等方式进入中央银行的有效票据，也可充作货币发行保证资产之一。

从货币发行方式来看，发行保证制要求从信用放款方式向抵押放款和贴现方式过渡。 目

前，我国中央银行对商业银行的融资，主要是通过再贷款方式提供基础货币，这种信用放款方

式难以摆脱货币发行的行政性和随意性。 实行发行保证制后，要放弃再贷款方式，而代之以再

贴现、再抵押、黄金外汇收购或证券回购等形式进行融资。这样，中央银行在学握储备资产的同

时，就向商业银行提供了基础货币，商业银行可从中提取现金或作为清算头寸。与此同时，商业

银行对工商企业的信贷也应由信用放款转向抵押贷款和贴现方式。 此举不仅可以有效防范信

用风险，同时也造就了作为发行保证的基础，同时上有利于防止信用过度扩张。

可以预料，如果整个金融体系中的融资活动绝大部分是有保证的，很自然地货币发行的保

证性也就容易具备了。可见，不断增加金融界有效金融资产和融资工具，是改变货币发行方式、

建立发行保证制度的基础。

目前，虽然我国金融资产及融资工具的种类和数址有所增加｀但建立发行保证制仍有差

距，主要在千融资方式的无保证性和融资工具的短缺性，作为发行保证的基础仍然十分虚弱。

再加黄金、外汇不能自由买卖，又限制了储备资产的效力，因而还需要不断创造条件。 现在，银
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行体系中的资金融通及货币发行大部分仍然是通过无保证的信用方式进行的，中央银行集中

了大量的资金来源，又通过大量的再贷款形式提供给商业银行，与此同时，将大量基础货币输

入商业银行，形成货币发行，从人民银行的资产负债表可以看出这种情况。
1994年末中国人民银行资产负债结构

资 产 负 债

项 目 比重 项 目 比重

再贷款与再贴现 59. 39 财政存款 4. 61 

专项贷款 4. 03 非金融机构存款 10. 34

财政透支与借款 9.35 法定存款准备金 2 1. 9 4

国外净资产 24-66 超额准备金 1 9. 43 

其中：黄金占款 0.06 发行中货币 43.68

外汇占款 24.61

在国际金融机构资产 o. 96 

其他 2.56

合 计 100 合 计 ． 100 

可以看出，现有的资产项目中，无保证的信用放款占了绝大的比重，再贷款、专项贷款、财

政透支与借款三项占了72.77%，通过这些渠道向金融机构提供的基础货币，形成无保证的发

行。资产项目中有保证的部分主要是黄金、外汇占款，再贴现所占比重尚小。值得注意的是，近

年来，人民银行已将专项贷款转到有关银行；按照银行法，将停止财政借款和透支；从1996年
4月起，央行已开展公开市场业务的操作，利用国库券的买卖调节信用；票据再贴现量也有上

升趋势。今后的发展前景将是，有保证的融资将取代信用融资，央行的融资范围将减少，资产项

目主要由商业银行提供的有价证券与票据，以及黄金与外汇、特别提款权等充 当；相应地，负债

项目也改为法定存款准备金、超额准备金、金库存款和发行中货币四项。届时，货币发行将具有

十足的准备，人民币的稳定性将更加有保证。

当融资方式改变、保证性资产具备、人民币可自由兑换之后，实行发行保证制度的条件具

备了，就要及时通过立法形式制订货币发行保证条例。 确定一个截止期，对千原先无保证的货

币量，要加以清理，现有的黄金外汇可以抵充一部分发行保证，不足部分逐渐补充准备或进行

回笼。

对于新增的货币量，实行严格的保证制，主要是对基础货币尤其是现金量和超额准备金设
定准备。

对千各类不同性质的保证资产，可以规定一定的构成比例，并可依法作适当调整。

发行限额，可根据经济发展、商品劳务供应、群众消费需求变化、货币流通速度等方面的调

查和预测，按时段确定发行限额，限额内保证条件较松，超过限额，就要采用税收调节，或者要

求更严格的保证资产构成，以限制过多的货币发行。

可以断言，建立人民币发行保证制，将是社会主义市场经济不断完善、金融体制改革不断

深入发展的必然产物，而这种过程只能是渐进式的。当条件成熟时，就要不失时机地加以实施。
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