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相关阅读： 

王永利：通胀与通缩，仍需仔细探析 

文/新浪财经专栏作家 王永利 

全文主要涉及以下问题，其中提出了很多颠覆传统经典和一般认知的

新观点新看法，特别值得仔细琢磨： 

1．何为通货膨胀或通货紧缩？ 

2．实物货币体系下最重要的挑战为什么是通货紧缩？ 

3．实物货币为什么必然转化为信用货币？信用货币的“信用”到底是

谁的信用，为何也被叫做主权货币或法定货币，这一转化带来哪些重大变

化？ 

4．信用货币是如何投放出来的？货币信贷投放对货币供应、表现形态、

支付方式、总量构成等带来哪些深刻影响？为控制货币超发、维护货币质

量需要遵守哪些基本要求？ 

5．信用货币使货币总量与财富总值相互对应，形成紧密联系却又相互

分离的运行体系，形成实体经济与虚拟经济并存的格局，在投资需求与消

费需求之外又催生出“保值（升值）需求”，金融交易的发展将货币大量

从实体经济分流到虚拟经济领域，加之社会融资方式的不同等，会对货币

需求与投放产生哪些深刻影响？银行投资权益证券化金融产品或对其提供
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融资为什么会造成货币超发？ 

6．信用货币体系下，通货膨胀或通货紧缩主要依据 CPI 的变化进行

判断，难以对全社会物价总指数进行准确监测，这会对货币投放与总量控

制产生什么样的深刻影响？为什么货币需求与货币投放存在明显的顺周期

性，很容易造成越来越严重的货币超发，并在通货膨胀发展到一定阶段，

就会转化为“滞胀”，进而发展到严重威胁货币信誉，引发社会主体大量

抛售货币，造成物价飞涨情况下实质上的货币需求严重萎缩、表面恶性通

货膨胀下真实的通货紧缩现象？ 

7．为什么会出现越来越广泛、越来越强化的“货币政策财政化”现

象？ 

由于篇幅较长，全文分两部分发布。其中，前 4 个方面在第一部分论

述；后三方面主要在第二部分论述。 
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金融市场发展及其深刻影响 

信用货币的产生，形成一国货币总量与可交易财富价值规模相互对应

的格局：财富是价值的载体、货币的基础，货币则是财富价值的映像或表

征物，脱离财富的货币将失去价值；货币又能很好地保存与转移价值，一

种财富灭失，其价值可能转移到新的财富上，体现在货币总量里；一种财

富的单位价值，根本上取决于其满足人们需求的程度，会随着供需变化而

变化，并成为影响货币需求和总量变化的重要因素。 

其中，货币的流动性大大高于财富的流动性。比如，有人用货币买房

子，直观看货币就流到房产上了，但实际上房款又会转为卖房者的存款（货

币），货币总量并没有减少，卖方还可以继续使用货币购买其他财富或进行
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投资。所以，即使房子的流通停下来了，但货币的流通并没有停止。因此，

说“房地产成为货币超发的蓄水池”并不准确。 

货币既可以伴随财富交易而逆向运行，也可以脱离财富交易独立运行

并引导财富的配置和流动。货币可以通过借贷、投融资行为以及股权、债

权、期权等权益证券化产品的交易直接转换权益，并由此催生出独立的金

融活动。通过货币所有权或权益证券化产品交易替代财富实物的直接交换，

可以大大降低财富交换的成本，并使得权益证券化产品投资人可以提前分

享实体财富增长的价值，或者更好地规避财富价值变化的风险。 

这就在投资（生产）需求与消费需求之外，产生了日趋重要的“保值

（增值）需求”；在“实物资产”之外，产生了日趋重要的“金融资产”；

形成了以货币金融运行为代表的“虚拟经济”与以实体财富运行为代表的

“实体经济”相对分离、相互影响，金融越来越活跃、对经济发展和财富

分配影响越来越大的格局。 

随着金融交易的发展，越来越多的货币被分流到金融交易市场，表现

为交易保证金、公募和私募基金、融资融券资金等，进入虚拟经济领域。

在货币总量一定的情况下，分流到金融交易市场的货币越多，保留在实体

经济领域的货币就会越少，就可能造成实体经济的通货紧缩与增速下行，

进而迫使央行采取措施推动货币扩大投放以维持实体经济稳定。这就会使

货币总量超出可交易财富的真实规模形成超发，并推动货币更多地流向金

融市场，催生和扩大金融资产泡沫，引发货币金融危机。最终金融市场风



 

 - 6 - 

险暴露，又可能推动货币大量从金融市场流向实体经济。这使金融市场成

为调节货币在实体经济与虚拟经济之间流动的调节器、加速器。 

当一国货币成为国际中心货币（如美元）时，就意味着其货币还将大

量地为境外所拥有，就需要该国保持大规模国际收支逆差。在以现金清算

为主的情况下，这很容易催生“特里芬难题”（美元作为国际储备货币，

一方面必然需要大量流出，保持国际收支逆差，容易造成美国境内美元短

却，导致美元汇率贬值；另一方面又需要美元汇率具有吸引力，需要美国

保持国际收支顺差。这二者难以协调）。但在记账清算体系下，所谓货币流

出、流入，实际上是货币所有权的流出、流入，而不是货币本身的流出流

入，货币仍然会存放在流出国的清算机构中，是货币所有权的流动取代了

货币本身的流动、收付款双方债权债务的调整替代了现金的直接收付，一

国货币所有权流出的越多，其外债就会相应增大，外汇流入国的海外资产

就会越多。这就在很大程度上解决了“特里芬难题”，促进了经济金融全

球化发展，大规模国际收支逆差并不会造成美国境内美元短缺。当然，这

就会使境外拥有的大量美元投放美国金融市场，在推动美国成为国际金融

中心，增强其国际金融影响力的同时，也会使美国央行面临调控国际金融

市场流动性的巨大压力，给美国货币政策的制定和实施带来更大挑战。这

是一国货币国际化延伸到国际金融市场给货币管理带来的新变化。 

这其中需要特别注意的问题是，在信用货币体系下，货币总量原本就

是与全社会可交易财富规模相对应的，但在出现股票、债券、期权等权益
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证券化金融产品后，由于它们只是其对应财富的衍生品、表征物，其所对

应的财富原本就已经存在对应的货币了，如果不能限定人们只能用自有资

金或直接融资投资这些金融产品，还允许人们通过向银行融资进行投资，

或者再以这些金融产品作为抵押向银行融资获得新的货币，势必就会造成

货币相应的超发。但这一问题一直没有引起足够重视，实践中以这种权益

证券化金融产品进行再融资的规模越来越大，由此引发的货币超发越来越

严重，成为货币理论研究和金融实践非常需要准确把握的重要课题。 

这里就涉及到直接融资与间接融资的问题。 

直接融资是指拥有货币的社会主体通过投资或借贷等方式直接将货币

转让给货币需求（融资）方的融资方式。直接融资不会增加货币投放和货

币总量。 

间接融资是指拥有货币的社会主体将货币存放银行（存款性机构），由

银行在保证支付流动性基础上，将多余的货币投资或借贷给货币需求（融

资）方的融资方式。间接融资会增加货币投放与货币总量，这是间接融资

与直接融资最根本的区别。存款性银行购买股票、债券及其他权益类金融

产品，都属于间接融资，不能简单地将股票融资、债券融资等全部视为直

接融资。同样，通过银行办理的委托贷款，仍属于直接融资，而不是间接

融资。 

由于间接融资会增加货币投放与货币总量，所以必须严格控制银行进

行权益证券化金融产品的投资或抵押贷款投放，避免因此引发严重的货币
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超发。 

信用货币体系下的通胀与通缩 

信用货币的产生，其本源和宗旨就是要保持一国货币总量与该国可交

易财富价值规模的变化相对应，从而保持社会物价总水平与货币币值的基

本稳定。 

但是，由于社会财富种类繁多、分布极广，又存在相互交换、上下游

转换，以及金融资产的影响等，要准确监测所有社会财富的价格总水平极

其困难，所以，实践中只能选择一些与人们生活和生存密切相关的终端消

费品作为样本，根据其重要程度赋予适当的份额系数，由此形成消费者物

价指数 CPI，并将 CPI 的涨落作为判断通货膨胀或通货紧缩以及币值变化

的依据，采取相应措施（其中，央行基准利率高低调整成为越来越重要的

手段）进行货币投放和货币总量的反向调节，努力将通货膨胀率控制在设

定的目标范围内，注重于维持社会稳定。这成为各国货币政策调控的基本

做法，为信用货币体系的发展发挥了重要重要。 

但由于 CPI 仅仅是全社会物价总指数中的一小部分，所以必然存在 CPI

变动对物价总指数变化的代表性是否准确的问题。 

从包括所有可交易财富在内的全社会物价总指数角度看，在财富总量

与货币总量不变情况下，一部分财富价格上升，就会有另一部分财富的价

格下降，物价总指数应该比较稳定。如果财富总量扩大，在供需关系比较

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33407


