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黄金外汇应该是财政的资产*
 

胡海鸥   吴芸① 

【摘要】 无论是从历史还是现实出发，美联储买进黄金外汇都是用财政的税收，所以

是财政资产，而不是负债换公众的资产，这就不会增加货币发行。如此交易规则是最基本的，

也是必须为我国所汲取的，因为我国人民银行买黄金外汇所用的是人民银行新发行的货币，

这就不仅会引发货币发行的失控，更会有黄金外汇归属不明，而酿成高估抗风险能力的一系

列问题。 

【关键词】 金证券  国际货币  财政的资产  央行的负债 

 

黄金外汇是不是财政的资产关系到货币发行与流通是否规范有序。发达国家的黄金外汇

基本都是国家的资产，而我国的却基本都不是，所以要规范我国的货币发行与流通，首先要

从黄金外汇成为财政的资产做起。本文拟证明黄金外汇作为财政资产的条件与机制，以及不

作为财政资产的弊端和局限，并提出实现转换的基本思路。 

一、财政资产形成的条件与机制 

黄金外汇是不是财政的资产，不是取决于理论和提法，而是取决于它用什么钱买。如果

使用财政税收的钱买的，它就是国家财政的资产，国家对它有完全的支配权。如果用新发行

货币买的，它就不是国家财政的资产，因为货币的持有者对它有要求权。本文以美国黄金外

汇的财政所有的起源为分析的起点。 

民间的黄金的归属问题可以追溯到 17世纪。伦敦和阿姆斯特丹的金匠们开展金条保管

业务，在金条入库时，金匠们给客户开具自己的金证券（gold certificates），承诺客户可在任

何时间索回黄金。因为金证券有足额担保，且计量和运输比黄金方便得多，于是金证券开始

像货币一样在欧洲市场上流通起来。在这个阶段，金证券依据黄金发行，黄金归客户所有。

尽管，金匠们依据客户的黄金发行金证券，远远超过他们自己的财富量，但是，金证券的发

行仍然是有限的，因为它不可能超过地球上的黄金储备量。 

民间金证券的发行方式一定会被政府所采纳。南北战争时期，林肯政府急需大量资金，而

银行家要收 24～36%的高利率。林肯为降低成本，于 1863年签署《国家银行法》（The National 

Bank Act），批准美国政府发行作为政府债券的林肯绿背币（green back notes）与金证券（gold 

certificates），筹措金银作军费。此二者发行对财政部资产负债的影响如表 1所示，财政部的

黄金与金证券或绿背币同步增加。只不过金证券背后有 1：1的黄金抵押，持有者可以随时

要求政府兑换黄金，而绿背币没有金银担保，所以不具有兑换功能。美国政府筹措到的黄金，

都记在财政部资产科目下，其所有权仍归财政的债权人，即绿背币和金证券的持有者所有。 
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表 1    林肯政府发行绿背币和金证券对美国财政账户的影响 

 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

+价值$100的黄金 +面值$100的绿背币 

  

+价值$100的黄金 +面值$100的金证券 

  

 

在 1863 年-1866 年期间，因为金证券可以直接兑换金币金条，其价值高于不具有这个

功能的绿背币，所以持有者一般不将金证券作为交易工具，但可代替金、银币纳税，所以早

期金证券的主要作用有：1.价值储藏；2.纳税工具。 

财政部获得纳税的金证券后，随即将其销毁，其损益表和资产负债表如表 2、表 3变化。

即先是税收-金证券增加，同时是资产-金证券与负债-所有者权益都增加，然后销毁金证券，

最后将表 1和表 3连在一起，其净效应是财政部的黄金对应所有者权益一起增加。此时，公

众对黄金的所有权随着纳税而转移为政府，也就是政府用税收买了黄金，所以不再对公众负

有黄金债务，黄金所有权完全归政府。 

表 2               金证券纳税对财政账户的影响 

 

美国财政部损益表 

 

美国财政部资产负债表 

税收支出 税收收入 资产 负债 

 + $100金证券  + $100金证券  

   所有者权益+$100 

 

表 3        财政部销毁黄金券对财政账户的影响 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

 +价值$100的黄金    + $100金证券 

 -$100金证券 

 所有者权益 +$100 

 

1934年 1月美国通过了《黄金储备法案》（Gold Reserve Act），规定除外国央行，任何

人无权用美元向美国政府兑换黄金。自此财政部对公众的黄金债务全部消失，所有金证券属

于财政部。财政部购买黄金与赎回金证券对应的账户变化如表 4、表 5所示，如果是直接购

买公众的黄金，则财政部的美元减少。如果是购买公众的金证券，则原本美联储账上资产-

黄金对负债-金证券，只不过金证券为公众所有，然后财政部用美元买回金证券并销毁掉。

此两种方式的结果都是财政部的黄金增加，美元减少。财政部的美元来自税收，税收是公众

手中的钱转换的，而公众手中的钱则为以前美联储所发行。所以在买黄金或金证券的环节上，

财政部所用的是流通中的钱，而没有货币发行的增加。 
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表 4        政府用美元向公众购置黄金的影响 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

 +黄金$100   

 -美元$100  

余额：          -   

 

 

表 5          政府用美元向公众买入并销毁金证券的影响 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

+黄金$100   +金证券$100（公众持有） 

-美元$100 +金证券$100（向公众回收有） 

  -金证券$100 

余额：          -   

 

《黄金储备法案》还授权美国财政部以 1：1的黄金资产做担保，向美联储定向发行金

证券，并通过美联储将其货币化，当时黄金的价格为每盎司 35.00美元，对应财政部和美联

储账户的变化如表 6、表 7所示。 

 

表 6    政府向美联储发行金证券对财政部账户的影响 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

 100盎司黄金  

 +美元$3500   +金证券$3500  

 

表 7    美联储购买政府的金证券，增发货币的影响 

美联储资产负债表 

资产 负债 

+金证券$3500  +财政部存款$3500  

财政部向美联储定向出售金证券，财政部的资产-黄金与负债-金证券都增加，美联储资

产-金证券与负债-财政部存款增加。 

1934年修改过的《联储法案》（Federal Reserve Act）规定①，如果财政部在国际市场抛

售黄金，造成黄金储备减少，美联储就要求财政偿付大于黄金储备的金证券。其账户表现如

表 8、表 9，原本财政部账户上有资产-美元与负债金证券，因为此美元资产是财政部抛售黄

金获得的，金证券负债则是当初买入黄金形成的，并且已经支付给了美联储。然后，美联储

用美元买回公众的金证券，并且予以销毁，最后财政部账上的美元与金证券一起消失了，账

户恢复了初始的平衡②。同时，美联储原先的资产-金证券对应负债-财政部存款，财政部偿

还金证券，造成美联储金证券资产与财政部存款负债的同步同时减少。 

                                                             
①

 《联储法案》第 16部分第 15条，黄金与金证券的贮藏 
②

 《联储法案》第 16部分第 6条，抵押品替换及联储货币的退出 
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表 8         金证券偿付时，财政部销毁金证券 

美国财政部资产负债表 

资产 负债 

①    +黄金$3500 ①        +金证券$3500  

①     +美元$3500  

②        -黄金$3500  

②        +美元$3500    

③          -美元$3500  ③      -金证券$3500 

余额：     +美元$3500  

 

表 9      财政偿还金证券，美联储减少货币发行 

美联储资产负债表 

资产 负债 

 ①     +金证券$3500  ①  +财政部存款$3500 

 ②    +财政部存款$3500 

 ③     -金证券$3500  ③  -财政部存款$3500  

余额：     +财政部存款$3500 

 

上述过程表明，财政部的黄金增加，金证券增加，货币发行也增加。反之，财政部的黄

金减少，金证券与货币发行相应减少。金证券在此过程中只是起到过渡作用，最后是货币发

行与黄金对应，财政部买卖黄金用它自己的货币，不会引起货币发行的变化。 

1934 年以后，美国的货币银行制度有许多调整，黄金价格也有很大的上扬，但是，其

基本账户关系保持不变。即以黄金为对象发行货币不会造成货币供给过多，不仅因为地球上

黄金储备有限，与黄金挂钩不会像与商品外汇挂钩那样，导致货币供给的无限增加；更因为

财政要用税款买黄金，税款是流通中的货币，央行买金证券投放的货币要靠以前投放的货币

来平衡，这就抵消了以前货币发行的增加。更重要的是，财政买黄金是用自己的资产-税款

购买的，而不是新发行的货币，所以是资产换资产，而不是负债换资产。这就决定了在债权

债务上，美元持有人对黄金没有要求权，因为黄金是政府的，而不是持币人的资产。 

尽管，买黄金在美联储的资产负债表中只是很少的一部分，但是，它所表现的交易关系

普遍存在于央行和财政买各类资产的交易中，也就是表面上是央行发货币买进财政的资产，

在本质上都是财政用自己的税收买进，因为央行只是给财政短期融资，使其提前使用财政未

来的税收，所以这些资产也都为财政所有，而不是财政对央行或公众的负债。同样的交易关

系也表现在美联储的外汇买入中 

1934 年《黄金储备法案》还为美国财政部设置下属机构外汇平准基金（ESF, Exchange 

Stabilization Fund）提供法律依据，它允许财政部长为稳定汇率，买卖外汇和其他信贷工具。

1978年，根据与 IMF的协议，美国修改了《黄金储备法案》，允许外汇平准基金向外国政府

或货币当局提供短期信贷。ESF为营利性机构，其初始资金由财政部发行债券筹集，后期资

金主要来自于经营收益。其最新资产负债表如表 10所示。 
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表 10                 ESF资产负债表                  单位：百万美元 

 金额 资产占比  金额 

SDR 54,086 53% SDR证券 5,200 

政府证券 22,684 22% SDR配置 53,336 

外汇 25,137 25% SDR累计应付款 6 

欧元 13,265 13% 总负债 58,542 

日元 11,872 12% 资本金 200 

总资产 101,907 100% 留存收益 43,165 

   权益 43,365 

   负债与权益 101,907 

数据来源：美国财政部，2012年 6月 

纽约联储外汇交易柜台每日会根据市场信息进行数次外汇交易，以实现对汇率的干预。

但是联储既不担保，也不增加基础货币。表 10 所示，ESF 负债为资产总额的近 60%，而权

益为 40%多，其中并没有与货币发行相关的科目。更重要的是如果 EFS用 100美元资产向香

港当局换购 778港币外汇，其在财政部和美联储账户上的反应如表 11、12所示，都是资产

换资产，负债没有增加，基础货币供给不变。 

 

表 11       EFS换汇对财政账户的影响 

财政部(EFS)资产负债表 

资产 负债 

- 

US$100 
 

+ 

HK$778 
 

 

表 12      EFS换汇对联储账户的影响 

美联储资产负债表 

资产 负债 

  - US$100 财政存款： 
- 

US$100 

  + HK$778  
  + 

HK$778 

 余额 - 

尽管，美联储买卖黄金外汇占其资产份额的比例很小，但是，其交易的基本规则和原理

具有非常普遍的意义。即由美联储完成的黄金外汇交易，所用的都不是新发行的货币，而是

已经发行，并属于财政的货币，所以如此交易一般不影响货币供给。即便用金证券买黄金，

作为负债的金证券股也只能短期存在，它会很快地随着财政动用税收的偿还而迅速消失，货

币供给也就很快地回到原来的水平上。因为美联储是用财政的资产，而不是美联储的负债换

公众的资产，所以美联储买入的黄金外汇都归财政所有，而不是政府对公众的负债。所有这

些归纳起来就是一句话，国家机构与公众的交易都只能用自己的资产，而不是负债来进行，

交易的结果要实现产权的转移，而不是政府持有可以不偿还的负债。 
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二、人民银行的黄金外汇不是财政的资产 

根据《中国人民银行法》的解释，黄金外汇为央行结售汇所得，作为央行的资产，央行

有权对其进行经营和管理。尽管，人民银行黄金外汇资产增加带动“等额”负债的增加，人

民银行却并不负有对公众偿还黄金外汇的责任，这使得黄金外汇实质上归人民银行所有。这

样的关系不仅不为现代货币发行制度的债权债务关系所支持，而且一定会阻碍我国经济的可

持续发展。人民银行黄金外汇买卖的账户关系如表 10所示。 

表 13          外管局购置黄金外汇时对央行账目的影响 

中国人民银行资产负债表   

资产 负债  注释 

 +外汇$100  +人民币发行635元  
贸易顺差 100美元结售汇时，人民币相应

发行 

-外汇$100 -人民币发行 635元  
贸易逆差 100美元，人民币相应减少，但

是我国持续顺差 20年了。 

    

   +黄金 1克 +人民币发行350元  央行收购公众的黄金，人民币相应发行； 

-黄金 1克 +人民币发行350元  公众向央行买黄金，人民币相应减少。 

    

 -外汇$1700    
用 1700 美元外汇资产购买黄金，外汇资

产减 

 +黄金 1盎司   少$100，人民银行的黄金资产增加。 

    

显然，我国政府买进国内公众的外汇黄金的资产负债关系比美国简单明了得多了，买外

汇不需要建立外汇平准基金，买黄金也不需要财政发行金证券，只要人民银行直接发人民币

就可以。如果黄金外汇减少，人民币的发行也减少。除了人民银行在国际市场上买黄金，使

用外汇资产换黄金资产外，其余国内的黄金外汇交易都是用负债换资产。因为在国际市场上

用外汇买黄金的量非常有限，且用来购买黄金的外汇又是用人民币换来的，所以在国内市场

上用人民币买黄金外汇的关系在相关交易中占据主导地位。 

既然人民银行用自己的负债-人民币换黄金外汇，那么按照现代的债权债务关系，人民

银行的黄金外汇就不是人民银行的资产，更与国家财政无关，而是人民币持有人的资产。所

以公众在债权债务上对黄金外汇有要求权，尽管，我国法律并不支持持币人对人民银行要求

兑现。这样的货币发行制度在短期中有利于政府迅速地聚集财富，集中力量办大事，但是，

在长期中，这样的发行后患无穷，其主要表现在以下几个方面。 

货币发行缺乏有效的约束。因为人民银行用负债换资产，且无需考虑偿还，与我国巨大

的商品出口能力相结合，决定了人民币发行具有无限性，由此会产生许多非常复杂的问题。

首先，这对社会公众不公平。因为人民银行是用印出来的负债凭证，换公众流血流汗挣的外

汇黄金。这种不公平性不仅直接表现为人民币发行过多而加剧通胀，而且用越来越贬值的人

民币换外汇，从而加剧交易的不公平性。 

其次，阻碍人民币成为国际货币。发达国家的货币发行都以税收或其他属于政府的真实

的资产为担保，而不像人民币以买入的公众资产为担保。发达国家很难理解政府可以用公众
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的资产作为自己负债发行的担保，更不容易接受没有政府资产含量的货币。尽管，政府对外

资保障人民币对美元的兑换，但是人民币还是很难成为世界普遍接受并储存的国际货币。 

其三，扰乱人民币发行循环的秩序。外汇多带动人民币发行多，人民币无法升值到位，

国际收支顺差持续存在，人民币发行更多。出口商品有很大部分为派生存款转化，变成外汇

后又可转换成人民币，成为商业银行进一步派生的基础，这又造成货币供给扩张性循环。买

外汇的货币发行不会像买国债那样消失，而只会退出流通，但却停留在人民银行账上，累积

成危险的资金堰塞湖。 

其四，削弱应对国际收支逆差的能力。如果外汇储备是国家的资产，我国 3.3万亿外汇

储备有很强的应对国际收支逆差的能力。但实际上我国外汇储备并非国家的资产，国家可以

拒绝或限制国内公众的外汇兑现，但却不能拒绝外资企业的要求，一旦国际收支发生风吹草

动，政府实际可支配的外汇将相当有限。如果以为我国的外汇也是国家的资产，则会酿成夸

大我国偿债能力的风险。 

其五，中断产权明晰的市场化改革。市场经济运行的最重要的前提和保障是产权明晰，

其重要方面是政府不能无偿地占有公众的资产，如果在货币发行上保留这种做法，其他各级

机构也会学样，用各种名义占有公众资产，从房屋强拆到制造污染而不给补偿都是产权模糊

的结果，这就势必阻碍改革的深化。 

此外，还有其他许多问题，从利率市场化到金融产品创新等等许多，我国的经济金融运

行就很难走上国际规范的轨道。 

三、人民币发行方式应当转换 

我国货币发行流通的所有弊端归根到底在于人民银行用负债换资产，如果能用资产换资

产，则人民银行拥有的黄金外汇都是人民银行的，而不是公众的资产，有关货币发行流通的

上述所有弊端都将不会发生。而要改变发行方式，这要对照中美央行的资产负债表的结构，

从中找出差别的所在，及转换的理由。 

美国主要采取买国债发货币的方式，如表 11 所示，美联储持有的有价证券为 91.2%，

其中绝大部分是美国政府和联邦机构的债券，这就表明美元发行的绝大部分以买有价证券的

方式来进行。因为美国政府和联邦机构等的债券要以未来的税收为担保发行，而且美联储只

能买公众手中的国债，这就决定了不仅财政的国债发行要受未来税收的制约，而且美联储的

购买还要受公众的购买力和抛售意愿的制约，所以美元的发行有上限。因为税收是国家的资

产，美元是国家的负债，以国家的资产为国家负债的担保不仅可以实现资产负债的平衡，而

且可以制约负债的扩张。以这样的货币买进黄金外汇，实际上都是用税收买进，因此也都是

财政的资产。 

 

表 14     美联储资产构成        单位：十亿美元 

 金额 比重 

有价证券 2,613 91.2% 

  美国政府债券 1,667 58.2% 

  联邦机构债券 91 3.18% 

  抵押支持债券 855 29.8% 
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隔夜拆借 12 0.42% 

购买抵押支持债券净承诺 31 1.08% 

流动性掉期 27 0.94% 

对特殊机构的支持 15 0.52% 

总资产 2,866 100% 

数据来源：美联储，2012年 7月资产负债表 

 

我国则是买外汇发货币的方式，从表 12中可以看到，外汇和外汇资产要占到央行资产

的 84.38%；而国债的比重不足 5.4%。由于多年的持续顺差，我国外汇资产增长很快，目前

的外汇存量是 1995年 6523亿元外汇的 36倍。因为外汇为我国出口企业挣来，不是国家的

资产，而人民币却是国家的负债。用公众的资产作为国家负债的担保，这势必会导致货币发

行无限，因为企业出口创汇能力趋于无穷大。而且，人民银行无需考虑偿还，所以人民银行

至少没有发行的制度制约。如此发行的人民币因为不代表政府的税收，用人民币买进的黄金

外汇也就都不是财政的资产。 

 

表 15           我国央行资产构成        单位：亿元 

 金额 比重 

货币外汇 235221.27  82.7% 

黄金外汇 669.84  0.24% 

其他国外资产 4090.77  1.44% 

对政府债权 15313.69  5.38% 

对其他存款性公司债权  11820.33  4.15% 

对其他金融性公司债权 10625.94  3.73% 

对非金融性部门债权 24.99  0.01% 

其他资产 6813.43  2.39% 

总资产 284580.27  100% 

数据来源：中国人民银行，2012年 7月货币当局资产负债表 

 

可见，要改变我国的货币发行方式就必须是将买外汇转移到买国债上来，黄金外汇才能

成为财政的资产，我国货币发行和循环才能规范有序。而要实现这个转换，不仅是转换货币

政策操作的标的，由买外汇转向买国债，更是关系我国财政货币制度的再造。因为只有构建

财政和央行关系的新平台，才能完成这样的转换，这个平台需要财政拨足人民银行资本金，

明确人民银行负债为资本金的倍数；财政要依据未来税收发行国债，人民银行只能买二手国

债，还有很多很多。本文只是提出国家用负债换资产的弊端，以及向资产换资产转换的思路，

而不做具体操作的展开。 

(上海交通大学安泰经济与管理学院，上海，200030) 


