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货币内生性与国际最后贷款人安排 

刘海影 ∗

内生货币 

 

阻止金融危机需要解决流动性最后提供者问题。 

在现代经济金融体系中，货币在很大程度上是内生的。货币的内生性内嵌着金融体系

不稳定的可能性，即在危机时刻，致命紧缩循环可能导致金融体系杠杆率的无限塌缩，此

时唯有中央银行出面无限量提供流动性才可能终止这一循环。在历史发展中，通过放弃货

币的“可兑换性”原则，中央银行逐渐肩负起最后贷款人职责，金融危机的频度与力度大

幅度降低。然而，由于缺乏一个超越国家的国际最后贷款人，布雷顿森林体系崩溃之后，

很多国家遭遇货币类型的金融危机。一个大有前途的解决之道是，逐渐建构各主权国家中

央银行之间的超级货币互换网络，在多边、自主、透明、渐进与统一的原则之下，由这个

网络（而不是某国央行或者某个国家组织）来充当国际流动性的最后提供者。 

本文安排如下，第一节简要论述货币的内生性。第二节讨论中央银行的最后贷款人功

能与金融危机之间的关系。第三节论述何以需要由各国央行搭建超级货币互换体系，以成

为国际流动性的最后提供者。 

 

17 世纪下半叶，按照部分准备金原则发行银行券的现代银行在西欧兴起。银行家们很

快发现，它们拥有几乎没有限制的自由（以及能力）去扩展与贷款客户之间的债权债务关

系。 

从会计学的角度讲，一笔贷款的发生建立起银行与借款人之间的债权债务关系。在银

行的资产负债表上，增加的资产是对借款人的贷款（作为债权），增加的负债是发行的银行

券；对借款人而言，增加的资产是被社会接受的银行券，增加的负债是对银行的还款义务

（作为债务）。可见，不考虑其他因素，只要银行与借款人达成一致，它们可以在任意规模

上新增债权与债务。如果我们将货币定义为“支付承诺”，这并没有什么令人惊奇的地方：

通过发行新增银行券，银行承诺“见票支付”，只不过它不是支付实物，而是支付铸币与中

央银行券（法定货币），后者进一步代表着“见票支付”实物的承诺——换言之，只要私人

银行信守其“见票支付铸币”的承诺，则这一被信守的承诺自然可以作为支付手段被接受

并流通。 

如此，经济体中的“支付承诺”工具——也就是货币——不再受制于铸币数量。只要

需要，银行体系可以为满足这种需要而以同时增加银行资产与负债的形式，创设充分数量

的货币。更加重要的是，只要遵循可兑换性原则，虽然货币数量增加了，单位币值却没有

被摊薄，这与新发现贵金属不可避免地摊薄币值形成本质性区别。如此，在现代银行的运

作下，货币数量内生于经济体扩张信用的需求，并被后者所决定。 

具体而言，货币数量的扩张更加重要的机制不是“存款创造贷款”，而是相反，“贷款

创造存款”。当银行同意贷款给某家企业 100 万元贷款，所进行的实际操作是在资产负债表

                                                           
∗  本文为参加中国金融协会与 Reinvent Bretton Woods 联合举办的 China in the international 

monetary system 研讨会的会议论文。 
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的两边同时记账，负债增加 100 万，为企业在该银行的存款，资产也增加 100 万元，为企

业欠银行的贷款。从资产负债表的变化来看，发生贷款之前的资产负债表类似于下表： 

资产 负债 

贷款 9000万元 存款 9000万元 

现金储备 1000万元 资本缓冲 1000万元 

贷款发生之后，资产负债表变化为： 

资产 负债 

贷款 9100万元 存款 9100万元 

现金储备 1000万元 资本缓冲 1000万元 

新增贷款之后，资产内部结构与负债内部结构都出现了变化。银行为应对包括资本充

足率、准备金率等各方面要求，有可能需要进行各种金融操作。例如，当现金储备（例如

存放在央行的存款准备金）不足的时候，银行可能需要以出售资产、回购等方式来筹措更

多的现金；当资本充足率不足的时候，银行可能需要寻求增资扩股。在大多数情况下，银

行具有随时同步增加贷款与存款而不逾越规则的能力；少数时候，银行也可以通过灵活的

金融运作来扩张自己这方面的能力。 

银行与银行之间、银行与客户之间以存款转账方式结清其中的大部分支付请求，真正

需要用到银行券的地方反而是日常小额支付，数量并不大。从这个时候开始，存款成为货

币的主要形式。如此，基于中央银行发行的银行券，现代银行系统有能力发起设立各类代

表支付承诺的工具，这些工具具有不同的形态、流动性与风险属性，是否被称为货币、或

者是否被统计为货币数量，只取决于定义。 

唯一的前提是，中央银行信守其“不摊薄”承诺——这意味着每一单位新发行的银行

券不摊薄每一单位货币所代表的支付承诺价值；在金本位制度下，这一点是通过维持“可

兑换性”来达到的 。作为纸币的中央银行券与作为铸币的钱币没有区别，都有权要求社会

向拥有者支付同等价值的实物。在此基础上，私人银行通过贷款创设新支付工具的行为才

具有正当性，不会危及到经济体的正常运行。 

中央银行对货币单位价值的坚持，最大的破坏者是政府。政府总是天然地受到诱惑，

将中央银行当成提款机，透支弥补财政赤字，由此造成的经济悲剧在魏玛德国或者现代津

巴布韦案例中有最激烈的体现。只有当现代央行制度确立、禁止政府透支央行账户弥补财

政赤字的制度建立之后，可兑换性要求才得到遵守。 

 

最后贷款人 

可兑换性承诺的逻辑演进，令 1816 年法案最终在英国确立了金本位制，世界随后半

自愿、半被迫地跟随了大英帝国的步伐。讽刺的是，在金本位制确立之后不久，银行体系

开始体会到可兑换性的制约，开始了货币非黄金化的历程；在经历了战争与萧条的打击之

后，金本位制最终在 1972年寿终正寝，其崩溃具有必然性与合理性。 

银行固然可以自由地扩展自己的资产负债表，但他们随时暴露在挤兑风险之下。不管

是基于铸币还是英格兰银行券作为基础货币来发行贷款，银行都承担了义务，在客户提出
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请求时候必须向客户支付基础货币（即铸币与英格兰银行券）。竞争的压力将会驱使银行尽

力去扩张资产负债表，至远超基础货币的规模。银行生意的本质在于，它必须管理其资产

与负债，以至于资产所获得的回报（主要由贷款利息构成）必须大于负债的成本（主要由

支付的存款利息构成）。资产的回报率往往与期限及风险成正比，而支付的负债成本也与期

限相关，由此导致银行业经营具有几个显著特征： 

首先，银行资产与负债之间存在期限错配，负债平均期限比资产平均期限短，银行依

靠将短期险负债转换为长期限资产来支持经济体的投融资行为，并收取利率的期限差价。 

其次，银行资产与负债之间存在风险错配，理论上，储户要求其在银行的存款（对银

行而言是负债）是无风险的，而银行资产却存在风险。承担的风险不同成为银行收入的另

一个主要来源。 

其三，银行持有的资产与负债在期限、风险度等方面是分散配置的，分散降低系统性

风险的教训是银行天生就明白的。为了应付客户的短期需求，银行必须保留一定量的具有

最高流动性、最低风险的资产（例如现金、在中央银行的存款等），这一数量经过每时每刻

日常经营的检验很快就变得极为精确：任何保持在必要水平之上的现金都无端承担了利息

损失，因此必须降低；作为随机波动，客户的短期清偿请求可能超出这一最低数量，由此

带来的额外的流动性需求可以通过银行间交易来满足。在白芝浩时代（白芝浩，2000），银

行间相互贴现汇票，并调整贴现率来为流动性定价；在现代，银行使用回购与再回购协议

来管理流动性。流动性富裕的银行向短缺银行拆出流动性，可以满足大部分银行在大部分

时间的额外流动性需求。 

这三个特征决定了银行必须积极地对自己的资产负债进行动态的、及时的管理，通过

信贷与债券市场发起负债，通过资本市场与货币市场管理负债。通过银行的活动，信贷、

债券、货币市场与资本市场不可分地联系在一起。 

如此，金融体系（由银行为主体与其他金融机构共同参与）构成了一个整体，这个整

体有能力凭空扩展经济体内部的债权债务关系之总和。每一个债务债券关系都涉及到支付

承诺的时序分布：借款人在当前取得现金流，代价是未来偿付债务，即倒转的现金流。这

些支付承诺之间是相互关联的，一个支付承诺的断裂有可能导致与之相关的别的支付承诺

的断裂，整体信用是一个由各类支付承诺构建的超级网络，债务断裂具有涌现性特征。 

由于每家机构都有所谓的生存约束（梅林，2012），即它的现金流收入必须大于其支

付承诺，利率水平的高低可以对这个超级网络的规模起到调节作用：高利率抑制债务关系

的生成速度。但在危机时刻，当支付承诺断裂成群出现、或者恐慌传播的时候，利率对债

务的约束作用无法平复短期兑现需求波动，此时不是少数银行需要增加流动性（这可以通

过货币市场上流动性交易来解决），而是银行作为一个整体都有此需要，它们唯有向中央银

行求助。事实上，平时中央银行也积极参与到货币市场交易，以提供或者抽回短期流动性，

但这种常规性操作在数量、性质上不能与危机时刻的操作等量齐观。 

正是这种需要使得英格兰银行在历次危机中不得不负担起中央银行的职责，在危机期

间实施白芝浩所谓的“高利率的自由放贷”政策，向所有有需要的银行无数量限制地发放

高息贷款。 

然而，中央银行承担最后贷款人的“自由放贷”原则与前面强调的“可兑换性”原则

是矛盾的。就英格兰银行的运作来看（金德尔伯格，2010），它不仅需要应对国内银行的需
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求，按照金本位制原则，还必须应对国际需求。战争与危机都可能导致英格兰银行的黄金

库存无法应对庞大的兑现需求。事实上，拿破仑战争导致 1797 年至 1821 年之间、一战导

致 1914 年至 1925 年之间，英格兰银行被迫脱离可兑换制，纸币价值是由法定而不是黄金

背书而被接受的。类似地，法国在 1848 年至 1850 年（因为法国革命）、在 1870 年至 1871

年（因为普法战争）、美国在 1861 年至 1879 年（因为美国内战）、西方各国在 1914 年至

1922年（因为一战）都终止了可兑换制，纸币强行按照市价流通。 

每一次，英格兰（及其他国家）都大费周章地恢复可兑换制，维持金本位制原则，但

1929 年的大萧条最终令这种努力失败。大萧条成因复杂，但毫无疑问，信用体系瓦解、支

付承诺网断裂，是其中最关键的因素。在金本位制的约束之下，各国央行黄金储量有限，

无限制地对众多处境危急的银行提供流动性支持将会导致黄金大量外流，可兑换性将崩溃。

这种情况下，中央银行没有意愿或者能力（往往是两者兼备）大规模救助银行体系，注入

所需要的短期流动性。如此，在金本位制的约束下，很多银行得不到中央银行的流动性支

持，其结果是银行倒闭导致更多的银行倒闭，支付链条断裂导致更多的支付链条断裂，依

赖融资承诺支撑的工商业活动跟随信贷的下滑而收缩。 

在美国，从 1930 年至 1933 年，每年倒闭的银行数占银行总数比例高达 5.6%、10.5%、

7.8%、12.9%，银行数量减少了超过 10000 家，其减少的比例恰好与工业生产降幅相一致。

各国前前后后被迫放弃金本位制，中央银行重新赢得支持银行体系的能力，而各国从深度

萧条中开始复苏的时间大致地取决于脱离金本位制的早晚。 

战后建立的布雷顿森林体系以美元代替黄金的地位，各国货币在调整币值之后与美元

挂钩，而美元挂钩黄金令这一体系维持了可兑换性的优点。这种安排事实上尊重了历史形

成的价值体系，构建了战后各国发展经济的理想货币制度环境。自然，这一变形的可兑换

制有其“阿喀琉斯踵”：要承担全球储备货币之职，必须出现相当规模的美元外流；刚开始

是通过贷款（如马歇尔计划）后来是通过贸易逆差，实现了美元的大规模流出。但是，贸

易逆差使得美元面临贬值压力，美元在兑换制的支持之下避免了贬值的表面化，付出的代

价是美元币值在国际贸易中持续高估，这进一步强化了美国的贸易逆差与贬值压力。这一

循环转化为美国黄金储备不断流失，到 1970 年代，这一情况已经无法维系。本质上，布雷

顿森林体系的崩溃反映的问题与金本位制没有两样：可兑换制与金融体系对流动性需求的

巨大波动性之间的矛盾。 

1972 年之后，全球进入彻底的内生货币时代，货币之创造不再取决于贵金属供应，而

只取决于银行体系对货币内生需求的自动响应。 

 

国际最后贷款人 

一旦中央银行负担起最后贷款者职责，严厉的金融危机发生几率迅速减少。以美国情

况来看，1936 年美国放弃金本位制、美联储开始履行其最后贷款人职责之后，美国金融危

机的频率与严重性均明显下滑。 
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图 1 现代中央银行制度建立之后，美国发生的金融危机频率与严厉性均大幅度下滑 

这并非偶然现象。实际上，按照 Reinhart 与 Rogoff 的研究（Reinhart  and 

Rogoff,2014），自从金本位制被正式放弃的 1936 年直到 1973 年布雷顿森林体系崩溃的 37

年间，全球没有一个国家发生了严厉的金融危机。 

上述研究表明，1936 年之后全球共发生了 13 次严重的金融危机，比 1936 年之前发生

的 22 次大幅下滑。然而，所有这 13 次严重的金融危机都发生在 1973年布雷顿森林体系崩

溃之后；并且，所有的金融危机都与国际货币因素相关，而不是简单地与国内因素相关。

这两个特点明确地暗示我们，1973 年之后全球金融危机的卷土重来，主要原因在于不合理

的国际货币体系。 

如上所述，之前频繁的国内金融危机主要是由于央行没有忠实履行其最后贷款人职责，

没有在危机期间为银行提供充分的流动性支持，一旦这一点改变，国内因素主导的金融危

机迅即减弱。但是，如果一个国家在金融危机期间遭遇的不是国内流动性的缺乏，而是国

家流动性的缺乏，该国的中央银行即无力回天。正是由于这个原因，上世纪 80 年代的拉美

金融危机、1997 年的东南亚金融危机等等严重的金融危机都体现为货币危机，当地的中央

银行为保卫有限的外汇储备不得不采取对当时经济状况来说犹如自杀的政策举措，并在外

汇储备耗尽之后输掉金融战争，举国陷入金融危机之中。随后的国际救助措施附带着强烈

的不对等含义，不论是 1997 年的韩国还是 2011 年的希腊都不得不吞下大幅度收紧经济政

策的苦药。 

不难理解，1997 年之后，东南亚各国在贸易政策上实施急剧转向，以尽可能累积外汇

储备。 
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图 2 金融危机之后东南亚各国从贸易逆差转变为顺差 

上图显示，1997 年金融危机之后，东南亚各国贸易从赤字状态迅速扭转为顺差状态。

按照 Crowther 债务六阶段模型（Crowther，1957）东南亚各国本来应该属于年轻债务国，

国内具有充沛的投资机会而积累不足，应该接受他国资本而不是成为资本对外输出国。但

鉴于 1997 年的惨痛教训，东南亚各国不得不易弦更张，开始快速累积贸易盈余与外汇储备。

这样出现了穷国大举向富国提供资本的咄咄怪事。中国，自然，是其中偏离 Crowther 模型

最大的国家。 

问题的根源正是在于，当可能陷入危机的国家需要国际流动性时，该国央行并无能力

无限量提供这种流动性，这样一个曾经被最后贷款人功能防止的经典的紧缩循环得以发生，

导致严厉的、国际因素主导的金融危机。 

对于这个问题，目前的国家货币体系提供的解决方案具有巨大的缺陷。在布雷顿森林

体系崩溃之后，国际努力所拼凑出的国际货币危机救助体系提供的服务是零碎、迟缓、代

价高昂的，这在 1997 年东南亚金融危机中体现得淋漓尽致。在救助中，接受救助的国家在

地位上是不对等的，各国政府丧失了相当大的政策空间，被迫采取并不是对本国经济最优

化的政策；这种救助往往姗姗来迟，错过了本可以以较小代价终止危机的关键时点；救助

措施总是在事后临时拼凑，而不是着眼于预防；救助措施往往收到政治考虑的强烈影响，

而不是从经济合理性出发。对比 IMF 对韩国的救助与美联储在 2008年金融危机期间对美国

经济的措施，可以看到天壤之别。 

这其实不难理解。不论是 IMF、美联储还是欧洲央行，在执行救助时候，都是被迫而

行，并十分担心自己的利益。所采取的政策举措既要考虑受援国的利益，也在很大程度上

致力于保证受援国履行还款义务。 

问题的根本在于缺乏一个国家流动性的最后提供者，就仿佛中央银行在国内流动性承

担的最后提供者功能一样。不论是美联储、欧洲央行这样的某国央行还是 IMF 这样的国际

金融组织，都没有能力与意愿成为这样的最后贷款者。但这一问题并非无解，如果没有单

个央行可以承担这一角色，完全可以考虑由各国央行组成的超级网络来承担这一功能。具

体而言，各家央行可以达成多边货币互换安排，互相给予对方一定的本币、外币互换额度，
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并可无条件动用。 

2008 年金融危机期间，一度沉寂的央行间货币互换复归，尤其是美联储与欧洲央行、

英格兰银行、日本央行、加拿大央行等发达国家央行之间的货币互换规模达到天量级别，

最高峰的 2008 年 12 月达到 5800 亿美元之巨（徐以升，2013）。危机过后的 2013 年 10 月，

美联储进一步与欧洲、日本、加拿大等十个国家签署永久性货币互换。在互换交易中，美

联储向外国央行提供美元，外国央行支付使用美元的利息，并可将这笔美元借给其监管下

的国内机构。自然地，外国央行承担这笔美元贷款的信用风险，但鉴于央行具有凭空创造

本国货币的能力，它总是能够在市场上收购足够多的美元来保证自己对美联储的还款义务。

在约定时间，美联储归还外国央行外币，外国央行则归还美联储美元。 

美元的国际储备货币的地位自然地赋予美联储较为特殊的地位，即使如此，如果可以

构建一个更加公开透明的互换规则，由此构建的互换超级网络仍旧有可能为各国央行提供

充分的保护。例如，假设马来西亚央行没有与美联储达成互换协议，但与欧洲央行达成了

互换协议，则在需要时，马来西亚央行可以从欧洲央行获得欧元、并转换为美元来应对外

汇储备方面的紧急需求，或者，马来西亚可以直接签订与欧洲央行的美元令吉（马元）的

货币互换。 

一旦这一超级货币互换网络成型，上面论及的缺乏国际流动性最后贷款人的问题即可

迎刃而解。当某国出现经济危机、大量资本外流以至于外储不敷使用之时，该国可以采取

类似应对国内金融危机的政策措施（例如大幅度降低利率与汇率）而无需担心无法履行支

付义务，通过与超级货币互换网络的交换，该国央行可以在约定的汇率水平上获得外币额

度，并借给国内机构。当危机结束，国内机构归还外币给该国央行，其汇率波动风险由国

内机构承担，无力承担部分由该国央行承担。这意味着，各国无需只依赖自己的外汇储备，

而可以从这个超级货币互换网络的池子中获得所需要的外储。这一解决方案要远好于 1997

年东南亚危机中的痛苦措施。 

这一体系要取得成功，需要遵循几个原则： 

 多边。按照网络科学的研究，一个网络的稳健程度取决于其中的链接密度。超级货

币互换网络要起到设计作用，以搭建足够多的央行间互换安排为前提。这意味着不

能仅仅围绕美联储来安排双边货币互换，各国央行应该与尽可能多的别国央行建立

货币互换安排。一旦这种货币互换安排达到一定的数量，美联储的特殊地位将会降

低，各国分享到的安全保护将会提升。 

 自主。每家央行应该自主选择货币互换对手方与相关安排。每一个国家与别国的经

贸与金融关系不一，恰当地确定货币互换协议必须经过当事国的审慎磋商，因而必

须自主地进行。 

 透明。各央行应该公布自己的货币互换条件与准则，以及与别国央行达成的货币互

换规模、条件等细则。透明能够极大地提升该货币互换网络的整体效果。 

 渐进。这一自主建立的多变安排必然要有较长的时间来落实，因此必然是一个渐进、

改良的过程。 

 统一。在一定阶段，当整体网络基本成型之后，可以展开国际合作，统一规范各国

之间货币互换安排的原则。 

如果这一超级货币互换体系顺利成型运转，发展中国家将不必被迫成为资本提供者，

全球经济失衡的状况有望得到改善，国际金融危机爆发的频率与严厉程度都可能下降。  
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