
怎么看待中国央行资产规模世界第一 
徐以升 

 

本报昨刊文《中国央行资产规模全球最大》，指出中国央行目前 28 万亿元人民币（约

4.5 万亿美元）的总资产规模，超过美联储（3 万亿美元）、欧洲央行（3.5 万亿美元），居世

界第一位。该文还引述渣打银行的报告称，中国广义货币供应量 M2 对全球广义货币供应量

M2 的贡献 2011 年全球占比达到 52%。 

应该怎么看中国央行资产规模世界第一？怎么看中国对世界货币供应量增长的贡献？

怎么看中国央行、人民币在全球体系中的角色？笔者认为，这里有较多事实需要进一步梳理。 

第一，中国央行的资产负债表是典型的“大而不稳”，蕴含着非常大的风险。从结构、风

险的角度看清楚中国央行资产负债表，不仅必要，而且有利于清晰未来人民币汇率走向、清

晰中国金融体系的总体稳定程度、清晰中国财政体系的潜在风险。 

自 2003 年开启的中国国有银行股份制改革（包括政策性银行和农村信用社改革），其本

质是：中国央行以自身资产负债表的恶化美化了中国国有银行的资产负债表。据累计测算，

中国央行和中国财政为银行业改革支付了 3.6 万亿元人民币的成本。 

截止到 2011 年底，在央行资产负债表的资产端，央行有 1.1 万亿元的“对其他金融性公

司债权”，有约 0.7 万亿元的“其他资产”。这些部分基本为对四家资产管理公司的坏账置换

票据，以及包括有些地方政府在内的再贷款。如果按市场公允价值评估，其基本可以归类为

坏账。 

第二，过去 10 年，在美元贬值、人民币升值的总背景下，中国企业界、金融界基本不

持有美元资产。比如即便是得到了汇金公司的美元资本金注资，但几家被注资银行最后都陆

续将美元结汇换成了人民币。其总的结果是，中国央行承担了中国总体经济的货币错配风险。

其表现是，截止到 2011 年底，央行外汇资产占比高达 83%，而美联储几乎无外汇资产。 

第三，央行资产负债表的负债端结构恶化同样严重。货币发行是央行不需要支付成本的

负债，但 2003 年到 2011 年，央行货币发行占总负债的比例从 36.3%下降到了 19.8%。存款

准备金、央票等大量付息负债的提升，也成为央行资产负债表膨胀的原因之一。按照笔者之

前的研究测算，2003 年到 2010 年底央行为对冲外汇占款支付的利息成本，就达到 1.08 万亿

元人民币。 

以上三条是从结构上认清中国央行世界第一规模资产负债表的三个重要角度。不过，由

于人民币不是主要的国际货币，这种扩张是局部性的，不是全球性的。虽然是世界第一，但

由于人民币基本在中国境内使用，中国央行对全球金融市场 的影响以及中国货币扩张对全

球的影响，不仅达不到第一、达不到所谓 52%的比例，甚至可以说还是非常微弱的。 

由于不是全球货币，中国央行资产负债表的扩张、M2 规模的膨胀对全球的影响机制有

两个：一是这种扩张通过通胀弱化人民币的购买力、提高人民币实际汇率，给人民币带来贬

值压力；二是在目前人民币汇率相对较高的背景下，人民币规模的扩张放大了全球需求。 

真正对全球货币扩张、全球金融市场产生重大影响的，是全球基础货币的扩张，而不是

全球广义货币供应量 M2 的扩张。在基础货币扩张层面，美联储、欧洲央行、英国央行、日

本央行的量化宽松政策，给全球带来了史无前例的基础货币扩张。 

在 2009 年 3 月之后，全球实体经济跌跌撞撞、复苏乏力，但以石油价格为代表的全球

大宗商品市场，以美国股市和新兴市场股市为代表的全球股票市场，以中国房地产市场为代

表的全球地产市场，都出现了一定的新的泡沫式增长，这种全球影响，主要是由于发达经济

体央行的基础货币扩张所导致的。 

在全球金融体系的金字塔格局中，美联储依然处于全球货币扩张的顶端，欧洲央行、英

国央行、日本央行等国际主要央行处于第二梯队，中国央行等则依然受到被动影响。 



换句话说，发达经济体量化宽松政策的负面影响，是由包括中国在内的全球经济体共同

承担的。而中国央行资产负债表的膨胀、中国货币规模的扩张，则主要是由中国自身来承担，

人民币购买力的下降是这种承担的主要方式。 
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