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IMI 宏观经济月度分析报告（第 6 期） 

一、国内外经济金融形势研判 

（一）海外宏观 1 

1.全球增长：短期维持高位长期可持续性存疑 

2017 年十月，国际币基金组织（IMF）上调 2017 和 2018 年全球经济增长

预期至 3.6%和 3.7%。报告指出 2017 年全球 75%的经济体增速都将加快，这

也是全球经济近十年来最大范围的增长提速。 
表 1：主要发达经济体宏观经济指标 

指标 
2017 年第一季度 2017 年第二季度       2017 第三季度  

与年初

比较 

1月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月   8 月   9 月  

美

国 

实际 GDP增速 

（环比折年率，%） 
1.2 2.6                         

 

失业率（%） 4.8 4.7 4.5 4.4 4.3 4.4 4.3 4.4   4.2 

CPI（同比，%） 2.5 2.8 2.4 2.2 1.9 1.6 1.7 1.9   2.2 

货币政策 缩表将在 10 月份启动，12 月份加息概率上升 

欧

元

区 

实际 GDP增速 

（环比折年率，%） 
1.9 2.1   

失业率（%） 9.6 9.5 9.4 9.2 9.2 9.1 9.1 9.1 

CPI（同比，%） 1.8 2.0 1.5 1.9 1.4 1.3 1.3 1.5   1.5 

货币政策 欧央行货币政策面临转向，下半年料将公布缩表计划 

日

本 

实际 GDP增速 

（环比折年率，%） 
1.0 2.5   

失业率（%） 3 2.8 2.8 2.8 3.1 2.8 2.8 2.8 

CPI（同比，%） 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

货币政策 通胀水平离目标相较甚远，货币政策正常化步伐会显著慢于美欧 

 
资料来源：Wind，中国人民大学国际货币研究所 

从短期来看，全球经济在高位持续增长。美国、日本、欧元区 9 月 PMI 较

上月增长 2、0.7、0.7 个百分点至 60.8、52.9、58.1。但长期来看，全球经济复苏

动能存疑：当下全球货币政策趋紧，这将对未来经济增长形成冲击。美联储于本

                                                             
1 撰写人：中国人民大学国际货币研究所研究员张瑜 
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月正式启动缩表；10 月 ECB 会议上欧央行大概率宣布缩表计划;英国 9 月通胀达

到 3%，英央行加息概率上升;日本在 9 月也减少了在市场的购债规模。 

2.海外政策：特朗普税改加速推进年内落地仍面临困境 

9 月 28 日特朗普公布最新税改框架计划，10 月 6 日众议院版的预算决议案

通过，10 月 19 日参议院版的预算决议案通过。目前进入最终版预算决议协商阶

段，只有最终版预算决议通过，税改法案细节才能开始拟定。 

基于美国公共债务情况的现状，税改对未来公共债务的冲击和政策实施难度

三个角度，我们认为在美国公共债务压力下，特朗普年内政策仍存困境。 

首先，美国公共债务已经达到高位并且快速增长。2017 年 9 月美国公共债

务达 14.37 万亿美元，与 GDP 的比值已经达到 75%（历史高点为 103%），并且

金融危机以来公共债务年增速为 12.4%。 

 
图 1：美国债务达到历史高位（%） 

资料来源：Wind，中国人民大学国际货币研究所 

其次，根据 9 月份特朗普公布的减税框架进行测算，10 年内美国债务水平

会到 100%以上,特朗普的计划将造就历史高位的政府债务规模。 

最后，根据主席 Kevin Brady 给出了的税改路线图来看，税改草案通过需要

6 个步骤，目前已经通过第二阶段。据美国国会官方网站（congress.gov）数据和

相关测算，美国一项议案提出平均需要 263.57 天，中位值为 215 天。所以在美

国平均一项议案需要两百余天才能成为法律，税改法案的通过仍然需要时间。 
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图 2：美国税改计划时间表 

资料来源：中国人民大学国际货币研究所整理 

3.汇率：主流货币进入波动年 

美元难强势：在近期美元在特朗普税改计划推进加快、9 月美国 PMI 大幅上

升等利好因素下，美元指数从 9 月低位 91.32 上涨至 10 月 5 日高点 93.90，累计

上涨 2.8%。但我们不认为美国具有强反弹基础。首先，美联储加息并非以经济

过热为基础，缩表+加息的政策组合对经济的影响将逐步显现。其次，欧元与英

镑修复动能仍存，将继续压制美元。最后，特朗普政策对美元支撑将会逐步弱化。

以税改为例，从初始提出的激进税改方案到现在打折版的减税计划，未来特朗普

减税计划阻力仍大，不管其中预期反复波动如何变化，我们认为整体特朗普政策

对美元推动的趋势是弱化的。 

欧元修复动能明显：欧元兑美元从 2017 年初的 1.08 升值 10 月的 1.18，累

计升值 12%。首先，近半年欧元区经济格外亮眼，整体来看目前欧元兑美元定价

落后于欧洲兑美经济基本面的走势；其次，货币政策大概率年内转向，10 月欧央

行大概率公布缩表框架，对欧元形成支撑；再次，脱欧进入长期谈判磨合期，之

前给金融市场带来的情绪大幅缓和。 

英镑春天可期：英镑兑美元从 2017 年初的 1.24 升值至 10 月的 1.33，累计

升值 8%。英镑脱欧后累计下跌幅度已经基本接近 1992 年英镑脱钩马克的最大

跌幅；近期由于通胀抬升（9 月通胀为 3%）使其加息越来越近；长期来看，英国
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经济内生基本面比较稳定，脱欧造成的经济前瞻指标的回落已经基本修复。IMF

也提升对英国经济增速的预期，英国“脱欧”谈判进入了漫长博弈期，金融市场

对于风险的定价已经基本到位。 

人民币贬值预期扭转下资本流动基本面改善：美元兑人民币从 2017 年初的

6.96 至 10 月初的 6.65，累计升值 4%。人民币单边贬值预期大幅改善：银行结售

汇差额自 2015 年 8 月以来首次转正，站稳 2.94 亿美元，较上月增加 41.27 亿美

元；外汇储备自 2017 年 1 月以来持续上升，目前达到 3.2 万亿美元，接近 2016

年 10 月份的水平。 

但资本重回大幅流入趋势的基本面尚未形成，短期维持平衡化态势：虽然我

国资本流动有所改善（外占持续回升、结售汇逆差转顺差），但二季度资本仍小

幅流出（以国际投资头寸表为计算口径，2 季度末我国单季资本流出 196 亿美

元），资本重回大幅流入趋势尚未形成，短期会维持平衡化态势，具体表现为结

售汇、外占、外储的变化小幅正负绕零波动，整体比较稳定，人民币兑美元双向

波动明显。 

（二）国内宏观 1 

我国三季度 GDP 累计增速三连平至 6.9%，当季同比增速则自去年二季度以

来首度回落至 6.8%，市场对此可谓“爱恨相加”：爱的是 6.9%超出了理性预期，

恨的是非但没有“如愿”站上 7%而且还出现了回落。造成如此情景，主要是被

“心”预期所主导，而忽视了本轮经济运行的本质。基于今年以来我国投资、消

费、进出口的变化趋势和政策环境，其实很容易比较准确地判断出全年 GDP 增

速将前高后低、稳中缓降。时下经济走势也说明需求端持续复苏被证伪，去产能、

去产量的供给收缩显然带不来“新周期”。往后看，基本面上，在“PPI 仍保持

高位、房地产投资和基建投资不会失速下滑、全球经济趋于复苏驱动我国外需走

好”的三重支撑下，我国经济韧性仍强，全年 GDP 增速前高后低、稳中缓降，

预计四季度 GDP 增速降至 6.7%；宏观流动性上，通胀无忧，汇率走稳，M2 低

增，利率易上难下；政策面上，四季度“政策稳、经济稳”的必要性更强，“防

                                                             
1 撰写人：中国人民大学国际货币研究所研究员熊园，中国人民大学国际货币研究所助理研究员蒋超 
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风险、去杠杆、抑泡沫”主基调未变，地产调控不会放松，货币转向尚需时日，

金融监管将继续加码，环保限产则是最大扰动。 

1.经济：三季度稳中有降，关注季节性和环保限产 

（1）三季度 GDP 超出理性预期，但不及“心”预期 

2017 年三季度 GDP 累计同比 6.9%，连续三个季度走平，超出理性预期

（6.8%），但不及前数据公布前的“心”预期（小川行长说下半年有望到 7%，

市场更传言会到 7.3%）；三季度当季同比 6.8%（二季 6.9%)，为自去年二季度

以来首度回落，环比增速降 0.1 个百分点至 1.7%（没能延续二季度反弹态势）。

从三大需求看，消费是主支撑，消费对 GDP 累计增长的贡献度提高至 64.5%，

较二季度提高 1.1 个百分点，贸易和投资的拉动有所回落。不畏浮云遮望眼。不

基于经济运行规律进行研究与预测，而是寄希望于所谓的“维稳”行情和“政治

周期”，姑且冠之以“心”预期，那么，得到的结果即便对了，那也是侥幸的、

站不住脚的。 

 
图 3：三季度 GDP当季同比和环比双双回落 

资料来源：Wind 

（2）工业季节性反弹，环保限产压制工业品 

2017 年 9 月，工业增加值同比较回升 0.6 个百分点至 6.6%，季末效应再现，

但反弹幅度不及 6 月（+1.1 个百分点），反映到累计增速上，较二季度回落 0.2

个百分点至 6.7%。分产业看，采矿业跌幅扩大（降 0.4 个标百分点至-3.8%），

制造业明显回升（升 1.2 个百分点），公用事业回落（较 0.9 个百分点）；分产

品看，受到环保限产影响，焦炭、粗钢、钢材、生铁产量继续下滑，单月产量降
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至年内最低。分行业看，除黑色与有色受环保限产影响负增外，其他行业增速总

体走高（41 个大类行业中有 34 个行业正增）。 

（3）投资延续回落，制造业投资仍旧低迷 

在房地产后周期和需求没有实质性复苏的大背景下，投资回落是必然趋势。

因此可以看到，尽管 9 月固定资产投资单月增长 6.2%，较 8 月的 3.8%明显回升，

但累计增速仍然回落 0.3 个百分点至 7.5%，也即连续三个月下滑、连续 5 个月不

增。具体来说：9 月房地产投资增速超预期回升了 0.2 个百分点；基建投资单月

同比增速大幅回升了 4.3 个百分点，但累计增速仍然延续放缓；制造业投资增速

回落 0.3 个百分点至 4.2%，已连续 3 个月下滑且为年内最低，制造业低迷是总投

资回落的大拖累，也是需求没有真正起来的有力佐证。 

（4）消费小幅反弹，地产链相关继续降温 

2017 年 9 月，社零名义增速 10.3%，不及 6 月（11%）和 3 月（10.9%），

单月反弹幅度（较 8 月回升 0.2 个百分点）也不及 3 月（+1.4 个百分点）和 6 月

（+0.3 个百分点）。成因看，主要是地产后周期对消费的负向拉动作用开始全面

显现（家电增速下滑 1.6 个百分点），特别是考虑到 9 月地产销售较 8 月大幅回

落 5.8 个百分点至-1.5%，为 2016 年来首度负增长。往后看，随着房地产销量回

落和汽车消费持续走弱，消费总体难以走高。 

（5）低基数助推出口，限产能进口超预期 

2017 年 9 月，以美元计，我国出口同比回升至 8.1%（前值 5.6%），主因去

年低基数和外需向好（9 月欧美制造业 PMI 均达 3 年内最高），受限产能政策影

响，钢材、焦炭等原材料出口量显著下降；9 月我国进口同比走扩至 18.7%（前

值 13.5%），大幅超市场预期，主因是供给侧改革下原材料的“进口替代”（前

期大宗涨价的滞后效应亦有贡献）；因出口增长不如进口，9 月贸易顺差大降至

284.67 亿美元（前值 419.19 亿美元）。往后看，欧美经济增长高位震荡，限产效

应仍在，高基数下四季度出口有下行压力；进口方面，国内生产回暖需求稳中向

好，随着采暖季临近前最后一轮补库存接近尾声，进口虽能保持高增速，但继续

大幅走扩的可能性不大。 
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图 4：贸易成为今年经济增长的主支撑 

资料来源：Wind 

2.通胀：通胀：CPI 和 PPI 虚弱，全年通胀无忧 

（1）CPI 回落符合预期，食品主拖累 

2017 年 9 月，CPI 同比回落至 1.6%（前值 1.8%），连续第 8 个月低于 2%，

主因前期涨价因素不再（高温洪涝天气抬高鲜菜、蛋价）叠加高基数，食品项是

主要拖累（连续 8 个月负增），其中猪价已连续第 5 个月跌幅超过-10%。相比之

下，医疗保健、居住类价格等非食品类则持续走高。往后看，全年通胀无忧，四

季度 CPI 中枢小幅抬升但仍处低位，预计 10 月回升至 1.7%，年末难破 2%，18

年上半年将升至 2.3-2.5%甚至更高（主因是低基数）。 

（2）PPI 涨幅超预期，环保限产是主因 

2017 年 9 月，PPI 同比连续两个月超预期走扩至 6.9%（前值 6.3%），主因

是限产政策下黑色系商品等上游原材料价格继续反弹走高（从结构上来看，PPI

大涨的主贡献来自生产资料，生活资料价格仍弱），也有统计因素的滞后反映。

往后看，高基数下四季度 PPI 仍将加速回落（环保限产的执行力度是最大扰动），

全年呈“M 型”走势，10 月份预计回落至 6.3%左右，年末 PPI 跌至 3%左右（此

前预期会跌至 1%甚至更低）。 
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图 5：PPI生产资料和生活资料涨幅剪刀差连续第三个月走阔 

资料来源：Wind 

3.金融：信贷继续超预期，多约束下四季度将回落 

（1）季节性和高房贷推升信贷，表外融资回升拉高社融 

2017 年 9 月，新增人民币贷款 1.27 万亿（环比多增 1800 亿），高于预期

（1.2 万亿），季节性是主因（季度末贷款大多会冲高），同时与 8 月一样，居

民短贷继续高增。9 月新增社融 1.82 万亿（环比多增 3409 亿），显著高于预期

（1.57 万亿），主因是表外融资回升较多。基于去年信贷规模增速，叠加后续房

贷可能加速放缓（限制消费贷、地产调控持续加码、房贷利率攀升），预计四季

度信贷月均新增 5000-8500 亿，远低于前 9 月月均规模（1.24 万亿）。 

 
图 6：今年居民短期贷款大幅走高 

资料来源：Wind 

（2）M2 同比 8 个月来首升，但可持续性尚不具备 
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2017 年 9 月，M2 增速较 8 月回升 0.3 个百分点至 9.2%（去年 11 月以来已

经连续 10 个月不增，今年 2 月以来已经连续 7 个月下跌），主因是信贷社融超

预期叠加外汇占款企稳（去年 9月外占大幅流出 3375亿，今年 9月则小幅转正）。

往后看，考虑到四季度贷款规模受限、去年同期基数较高以及“防风险、去杠杆、

抑泡沫”的政策总基调未改，预计未来一段时期内，我国 M2 同比增速将维持在

9%至 10%的较低水平，“比过去低一些的 M2 增速可能成为新的常态”。 

（三）商业银行 1 

1.十九大对银行业影响 

党的十九大于 10 月 18 日开幕，习总书记做了报告。报告指出，我国社会主

义建设已到新的阶段，总体实现了小康，生产力不足不再是主要矛盾，有些方面

的生产力甚至已进入世界前列，此时，发展不平衡不充分成为了主要问题。因此，

我国社会主要矛盾，已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的

发展之间的矛盾。 

这一主要矛盾的变化是历史性的，会影响经济、金融、银行等各方面工作。

银行业作为服务实体经济的金融业重点业态，必须紧随经济发展模式的转变，享

受转变的成果。这一转变至少给银行业带来两点重大影响： 

一是，旧模式下隐含的系统性风险，正在逐步释放，对全行业构成利好。旧

的发展模式，主要是依靠投资驱动，包括基建、房地产、工业等投资。在我国过

去十几年的背景下，这一模式是符合经济实际的，既能提升我国工业化水平，又

能满足城镇化过程中人民对基建、住房的需求。而银行为这些投资提供了信贷等

其他金融服务。但随着城镇化水平提高、工业化进程到位，各类投资的回报率在

下降，投资主体的杠杆率上升，整个经济体的系统性风险曾一度上升。银行也为

此承担了一定的风险，被市场所质疑。银行释放这种风险的根本方式，还是在于

整个经济经展模式的转变，从投资依赖型转变为创新驱动型。 

二是，银行也要及时掌握服务经济发展模式的本领。服务对象包括各类新兴

产业（对公），以及城镇化过程中的新的居民（零售）。换言之，对公、零售乃

至其他条线业务，均有转型的需要。比如，原先从事投资为主的企业（传统制造

                                                             
1 撰写人：中国人民大学国际货币研究所研究员王剑 
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业、基建行业等），对信贷服务的需求旺盛，因为投资是资本密集型的业务。但

新兴产业则可能有所不同，对资本需求有限，但对其他更为丰富的金融服务却有

紧迫的需求，甚至融资手段也不以信贷为主。银行需要积极探索、创新，及时开

发相应产品与服务，建立相应的服务流程，满足客户需求。再比如，居民生活水

平达到小康并继续向上提升时，也会有更多的金融服务需求。因此，未来银行业

转型、分化会更加紧锣密鼓地展开，同质化将成为历史，银行业将更具特色。 

2.货币金融数据分析 

9 月份，人民币信贷全月新增 12700 亿元。结构上看，个人中长期贷款和对

公中长期贷款仍然是主力，分别为 4786 亿元、5029 亿元，与前几个月无异，说

明个人住房按揭、中长期项目贷款仍然是主力，也反映出我国经济增长的内涵。

信贷需求仍然较为旺盛，但下半年有季节性回落现象，比如对公短期贷款走低。

票据融资小幅增加 44 亿元，原本是用来调节信贷额度的工具，但由于前期大幅

压缩票据余额用以腾出信贷额度，目前很多银行已压无可压。9 月社融为 1.82 万

亿元，信贷是主体，信托贷款、企业债券有所回升。 

9 月份金融去杠杆迹象依然明显。月末 M2 余额为 165.57 万亿元，全月增加

1.05 万亿元，同比增速回升至 9.2%。从 M2 来源上看，贷款派生 M2 达到 1.19

万亿元（把约 2000 亿元的地方债置换加回去，则 1.39 万亿元），债券还回笼了

2715 亿元，两者合称为“银行向实体投放”，约 1.1 万亿元。财政支出投放了约

5000 亿元。此外，“其他（非银、非标等）”回笼约 5700 亿元，反映了金融去

杠杆依然在推进。从其他数据上看，银行业的“股权及其他投资”还在下降。 
表 2：9月 M2 增量结构 

存量结构 来源结构 

M0 2198 外占 9 

单位活期 -2448 债券 -2,715 

单位定期 8726 贷款 13,900 

个人 10463 财政 5,000 

非银 -8432 其他（非银、非标等） -5,688 

全月 10505 全月 10,505 

 

资料来源：Wind，中国人民大学国际货币研究所 
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（四）资本市场 1 

1.股市 

十九大标志着中国经济进入高质量发展阶段，经济增速不再是最主要的发展

目标，供给侧改革将聚焦培育新的产业动能。十九大报告明确指出，经济已由高

速增长阶段转向高质量发展阶段，供给侧改革则从之前的强调推进“三去一补一

降”、处置过剩产能和僵尸企业，转变为发展先进制造业、培育新动能。在总量

层面，对经济增速的单一追求已成为历史，增速在整体上趋缓或将成为常态；在

结构层面，对于落后产能的供给端收缩或不再是重点，对科技创新、消费升级的

支持将成为方向。 

三季度经济数据的结构，增速趋缓、消费与服务稳中向好、高端制造业带动

工业回暖、投资中枢向下，正契合了经济新阶段的趋势。首先，消费继续保持 10%

左右的平均增速，在投资趋势性向下的情况下，逐渐成为经济增长的主力。除了

绝对消费规模，在消费结构方面，也保持较好的升级态势，体育、娱乐、旅游等

高速增长。相反，投资需求的中枢进入下行通道。其次，传统行业继续回落，高

端制造业带动工业增加值反弹。9 月工业增加值反弹，主要的提升来自制造业，

其中，计算机通信、食品制造、医药等新经济成分贡献最大，而金属冶炼等行业

拖累较大，钢材、水泥等产量也出现负增长，产业来看，新动能逐渐在积累。 

当前经济周期的现状和未来经济新阶段的趋势，都指向科技和消费的投资方

向。新时代，代表着新经济的消费、服务、和科技创新将成为趋势，而当前下行

的周期背景下，稳健的消费已经开始成为经济的驱动力，高科技产业也逐渐显现

出活力和重要性，而传统产业、投资等都出现趋势性下滑，因此，消费升级与产

业升级相关的行业，是投资的主要方向。重点推荐智能制造、新兴科技、技术替

代、绿色经济、消费升级、以及一带一路六大投资方向。 

市场判断：主板或承压，创业板相对更好。股市方面，一季度 GDP 名义增

速已成为高点，随着基本面下行压力逐渐增大，名义 GDP 的增速还会继续下行，

带动企业利润回落，因此主板或将承受一定压力，创业板相对更好，重点关注消

费升级、科技创新领域，四季度重点推荐 TMT、医药、环保等行业。 

                                                             
1 撰写人：中国人民大学国际货币研究所研究员芦哲 



 

IMI│12 

2.债市 

伴随 10 年期国债收益率突破前期高点，市场对未来债市走向的疑虑有所增

加。近期，10 年期国债收益率突破 3.7%，一度达到 3.74%，创 2015 年以来历史

新高。随后，收益率有所回落，但仍保持在 3.7%之上。当前时点，10 年期国债

收益率较去年 10 月下旬的低点已上行接近 110BP，调整幅度和持续时间均已接

近历史平均水平。然而市场情绪整体偏弱，对未来债市走向的疑虑有所增加。 

 
图 7：我国 10 年期国债收益率 

资料来源：Wind 

结合历史经验来看，长端收益率出现趋势上行或下行的可能性均较小，或继

续延续震荡格局。一方面，金融监管仍是市场担忧长端收益率趋势上行的主要逻

辑，在前期去杠杆已有所推进、监管协调趋于加强的背景下，监管对债市的影响

或弱于此前。另一方面，债券牛市往往由经济基本面的恶化或者货币政策的转向

开启，当前经济向下空间非常有限、货币政策总体取向不变，均不支持债市出现

趋势机会。从经济基本面来看，当前及未来一段时期经济环境或与 2012 年 9 月

至 2013 年 4 月类似，经济总体相对平稳、通胀有所回升，债市震荡。 

利率债策略：短期交易仍需谨慎，以票息策略为主，年内利率债延续震荡格

局。短期交易仍需谨慎，以票息策略为主。上周，受经济增速“7%”的论述影响，

债市连续 2 个交易日大幅调整，10 年期国债收益率突破 3.7%。尽管随后公布的

3 季度 GDP 增速略有回落，债市反弹幅度有限。经济增速回落的预期已被充分

消化，不会引发收益率出现趋势下行；通胀预期的回升以及对流动性环境和金融

监管的担忧，或仍将对债市有扰动。短期交易仍需谨慎，以票息策略为主。 
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年内来看，流动性环境或难现明显改善、经济向下空间非常有限，均不支持

年内债市出现趋势机会；加之，金融防风险仍在稳步推进，对债市继续形成压制。

慎言债牛、为时尚早；利率债仍将延续震荡格局。 

二、宏观经济专题: 论凯恩斯主义的理论边界与现实约束  

核心观点 

凯恩斯主义经济学立足于短期视角，主张通过扩张货币或财政政策进行总需

求管理，2008 年国际金融危机以来，成为主要国家走出危机的指导性政策方针。

但凯恩斯主义存在特定的理论边界或现实约束条件，具体包括：宽松的货币政策

会受到名义利率下限与流动性陷阱的约束；扩张的财政政策会受到政府既有债务

水平及赤字率的限制；如果考虑跨期动态因素，当期过度的投资需求可能引发未

来的产能过剩；从结构性视角来看，经济结构的扭曲因素会削弱总量性政策的效

果；金融市场与宏观经济之间日益加强的复杂交叉联系会制约宏观政策的实施。

鉴于上述约束条件会影响凯恩斯主义在实践中作用的发挥，且当前中国正处于

“三期叠加”的转型时期，笔者建议应保持中性适度的货币环境，合理利用财政

政策的空间，加快推进结构性改革。更深层次看，研究者有必要结合现实情境的

演进，时常考量凯恩斯主义的理论边界与现实约束条件，不断探寻宏观经济理论

的推陈出新。 

（一）引言 

2008 年国际金融危机后，凯恩斯主义再次回到宏观政策实践的舞台中央，

主要发达国家事实上均把凯恩斯主义经济学视为挽救经济、走出危机的杀手锏，

即不断地实施积极扩张的财政和货币政策来刺激总需求。当时中国也采取了四万

亿经济刺激计划。危机爆发至今已近八年，放眼全球，经济增长依然不尽如人意，

部分国家还有陷入长期通缩泥潭的风险。围绕危机的宏观研究层出不穷，经济学

家们对政策的争论从未停止。实际上，为了应对当前中国经济存在的下行压力，

经济学家们对于是否应再次较大规模采用凯恩斯主义经济措施存在诸多争论。 

鉴于大萧条时期的教训，美联储在 2008  年国际金融危机后果断履行最后

贷款人职能以化解金融恐慌，并实施史无前例的量化宽松货币政策来避免经济陷
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入深度衰退。然而，伯南克也坦言货币政策有如钝器，虽有总量性影响却无法解

决结构性问题，因此需要发挥财政政策的作用并注重两者搭配使用。目前美国经

济似乎已呈现初步复苏的迹象，而日本和欧洲在相继采取经济刺激计划后，直接

效果不如美国明显。1990 年代初，日本资产价格泡沫破灭后，日本央行一度将

名义利率降为零，并且早在 2001 年就开始实施量化宽松货币政策，但对经济疲

弱和通缩的改善基本无效，被不少学者视为流动性陷阱的现实版演绎。2016 年，

日本开始实施负利率政策。另一端的欧洲，2008 年金融危机和 2011 年欧债危机

使其经济面临双重冲击，财政政策在扩张与紧缩的抉择之间陷入两难，量化宽松

的货币政策仍在持续。 

从中国的现实来看，一方面，有观点认为中国需要保持总需求的可持续增长，

政府可以扩大在基础设施、环保领域、产业升级、城镇化等方面的有效投资，从

而带动技术创新和生产率提高；另一方面，也有观点认为凯恩斯主义只是用来应

对短期经济困难的处方，不适合用来应对长期经济问题，而是要转变经济发展方

式，增强经济增长的内生驱动力量。 

诚然，凯恩斯主义已是一个耳熟能详的词汇，但关于其有哪些理论上的前提

假设、有何现实约束条件、边界在哪等问题却少有深入系统的研究。从各国运用

凯恩斯主义经济学的经验来看，可谓“几家欢喜几家愁”，不幸的国家各有各的

原因。实践中，人们往往容易奉行拿来主义，只看到凯恩斯提出的结论性政策主

张，而忽视其约束条件和政策边界，从而可能产生与政策初衷相左的效果。本文

试图结合此次国际金融危机的实践，对上述理论与现实问题进行系统梳理，并提

出相关政策建议。 

（二）凯恩斯主义的核心思想：再回顾 

1936 年《就业、利息和货币通论》（以下简称《通论》）问世标志着凯恩斯

主义经济学的诞生，并由此掀开了现代宏观经济学的独立篇章。在此之前，古典

经济学几乎统领着整个经济理论体系。大萧条早期的“清算主义者”秉承古典经

济学思想，他们坚信市场具有灵活的自发调节机制，反对政府干预，并默默等待

市场自动出清。虽然市场机制最终会使经济重新寻找到均衡，但经济衰退的底线

在哪里、衰退过程的剧烈程度如何、何时才能企稳复苏，都无人知晓。为解决当
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时的大规模失业、经济极度萧条问题，凯恩斯提出了一个崭新的宏观经济学框架

及其系列政策主张。其核心思想大致可归纳如下： 

 
图 8：凯恩斯对宏观经济运行规律的推演 

资料来源：笔者自行整理绘制 

一是凯恩斯立足于短期视角，设定了一些短期内不变的因素。因为“长期人

们都会死去”，所以凯恩斯不像古典经济学家一样“执拗”于长期，而是专注于

短期视角去摸索宏观经济运行规律。这些短期既定因素包括：技术水平、劳动力

数量和资本存量等（可理解为生产各种商品和劳务的要素资源）。虽然凯恩斯指

出这些短期既定因素也会影响其他变量，但他暂不考虑它们变化所造成的影响。

总之，凯恩斯将其分析框架锁定在了一个较短的窗口期，没有涉及跨期或中长期

分析。 

二是凯恩斯探寻了分别决定消费需求和投资需求的因素。传统古典经济学认

为，消费需求和投资需求能够通过利率自动调节。而在凯恩斯看来，决定消费需

求和投资需求的是两组独立变量。消费需求由收入和边际消费倾向决定，而投资

需求由资本回报率和利率决定。其中，资本回报率由资本存量和资本预期回报率

决定，其与资本存量呈反向关系，与资本预期回报率呈正向关系。利率则受到货

币供应量和流动性偏好的影响。由于流动性偏好的存在，央行调节货币供应量不

一定能有效带动利率变化。 

三是凯恩斯提出了有效需求不足的概念，并认为这是经济常态。在总供给方

面，全社会的生产边界是各种要素资源物尽其用（例如劳动力充分就业）时的最

大产出。在总需求方面，由于边际消费倾向递减，人们并不能将所有产出都消费

掉，由此形成的缺口需要投资需求来填补。但投资需求本身由资本回报率和利率
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决定，并不恰恰能够填补该缺口。因此，当总供给和总需求决定的均衡就业水平

小于充分就业量时，就会出现失业现象，凯恩斯将此种情况定义为总需求不足或

有效需求不足。值得注意的是，有效需求不足并不是指总需求小于总供给，而是

指总需求小于实现充分就业条件所要求的潜在总需求水平。 

四是针对上述有效需求不足问题，凯恩斯提出了总需求管理的政策建议。在

短期视角下，人们的消费倾向变化缓慢，消费需求上升空间很小，故凯恩斯着眼

于提升投资需求来扩大总需求。在货币政策方面，由于经济萧条时，大众商业心

理消极，资本预期收益率下降很快，较低的资本回报率难以激发投资者热情，因

此货币当局需要下调利率，使之低于资本回报率以促进投资；在财政政策方面，

政府则需要扩大财政投资，以弥补私人部门投资需求的不足。 

（三）凯恩斯主义的理论约束与各国实践 

如同任何经济理论一样，凯恩斯的经济思想根植于彼时经济现实土壤，建立

在一系列的理论假设前提之上，也必然存在着一定的理论边界和现实约束条件。

实践中，人们往往容易奉行拿来主义，只看到凯恩斯提出的结论性政策主张，而

忽视其约束条件和政策边界，从而可能产生与初衷相左的政策效果。 

1.理论约束 I：货币政策受到名义利率下限和流动性陷阱的约束 

宽松的货币政策意在降低实际利率，使之低于经济衰退期间较低的均衡实际

利率以促进投资需求，同时“制造”通胀预期以规避债务通缩风险。在经济衰退

时，一方面均衡实际利率会较长时期保持在低水平，另一方面物价下跌会造成实

际利率高企。那么，即使央行将名义利率调到很低水平，实际利率仍然会高于均

衡实际利率。虽然央行可以降低名义利率，但名义利率会受到零利率下限约束，

使得名义利率降无可降。极端情况下，央行可以将名义利率设定为负值，但负利

率也不能无限制地下降，公众持有现金的存储、交易、保险等成本就是负利率政

策的下限。 

除了下调名义利率以外，央行还可寻求增加货币供应量来提高通胀预期，但

可能落入流动性陷阱。凯恩斯在《通论》中曾明确指出，利率不仅取决于货币数

量，还与人们的流动性偏好有关。经济不景气时，公众持有现金的意愿很高。当

央行将名义利率降低到极低水平时，无论如何扩张货币供应，扩大的货币供应只

会以银行库存现金或公众持有现金的形式存在，并不会提高支出水平，即形成所
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谓的流动性陷阱现象。在经济衰退、资本回报率很低的情况下，如果货币供应的

扩张效应不能抵消流动性偏好的上升，那么即使央行试图扩张货币，也难以将实

际利率降低至资本回报率以下，无法刺激投资需求的增长。 

现实案例 I：日本自 1990 年代以来的货币政策在防御经济衰退和通缩风险

上成效甚微。 

自 1991 年资产价格泡沫破灭后，日本经济步入了“失去的二十年”。为应

对经济衰退，提高通胀预期，日本央行实施了宽松的货币政策，包括零利率政策

以及率先实行的量化宽松政策，但是物价指数仍持续在低位徘徊、私人部门投资

增速乏力。对于货币政策在日本失效的现象，不少经济学家认为是流动性陷阱在

日本有了首次现实版演绎。 

 
图 9：日本的利率走势和央行资产变化（1989－2016年） 

数据来源：日本央行，CEIC 

辜朝明认为，尽管日本央行向市场投入了大量流动性，但现实情况是基础货

币的大幅增长并没有带来货币供应量或信贷规模的同等增长。这说明金融中介的

信用创造功能羸弱，货币政策传导机制中的信用渠道不畅。首先，根据伯南克等

人（BGG）提出的金融加速器理论，经济衰退时银行与企业之间信息不对称加剧，

企业净资产减少会进一步提高银行风险溢价，使得企业在急需外部融资来支撑生

产时，贷款更加不可得或成本更高，因此只能削减投资支出。其次，辜朝明提出

的资产负债表衰退理论认为，日本经济泡沫破灭重创了私人部门资产负债表，为

修复资产负债表，企业专注于负债最小化而非利润最大化，因此私人部门只会想
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方设法偿债，而不是增加新的贷款进行投资。无论是何种理论解释，都说明货币

政策传导机制受阻，其应对经济衰退的效果大打折扣。 

当然，也有一部分学者认为日本的宽松货币政策之所以收效甚微，是因为宽

松的力度还不够大，即使名义利率降至零时仍可以采取量化宽松、购买长期国债、

货币贬值等非常规货币政策以提高通胀预期并提振经济。借鉴 2008 年金融危机

后美国量化宽松货币政策的做法，2013 年日本央行进一步地推出量化质化宽松

的非常规货币政策，2016  年初更是推出了负利率政策，以尽快实现 2%通胀目

标，但政策效果并不如政策制定时预期得那样显著。 

2.理论约束 II：财政政策受到既有政府债务水平及赤字率的约束 

由于货币政策可能遇到流动性陷阱，所以凯恩斯更加推崇财政政策在应对经

济衰退时的作用，但他却忽略了扩张性财政政策本身的资金约束问题。凯恩斯指

出，为应对经济萧条时的总需求不足，政府需要增加财政支出。但是，经济萧条

时财政收入通常会下降是不争的事实。政府无论是选择保持税率不变或是减税，

只要经济增速下降，财政收入增速一般都会相应下降。因此，一方面财政收入下

降，另一方面财政支出还要提高，这无疑会提高财政赤字率。持续的财政赤字会

不断限制政府进一步开展投资的可行性。更具体地：一是在加税已不再可能的情

形下，政府只能通过借债来弥补财政收支缺口；二是当期政府债务需在下一期还

本付息，必然加重未来财政预算的负担；三是经济衰退时资本回报率低迷，政府

投资的收益可能会低于成本，难以实现盈利，反而产生更多的债务；四是政府债

务层层加码及财政赤字率高企，容易引起债权人对政府偿债能力的质疑，导致政

府债券风险溢价上升，进一步加重政府债务负担。因此，虽然扩大政府投资可能

解决短期总需求不足问题，但会受到政府债务率不断攀升以及财政可持续性的现

实掣肘。 

现实案例 II：2008 年国际金融危机和 2011 年欧债危机以来，部分欧洲国家

财政政策面临的两难困境。 

如果上述日本案例显露出货币政策在应对经济衰退时的苍白，那么受国际金

融危机和主权债务危机双重打击下的欧洲案例则凸显了财政政策的无奈。在财政

支出方面，国际金融危机前许多欧洲国家曾大幅扩大社会福利支出，导致财政支

出较快上升；危机爆发后，购买了大量美国次级抵押贷款衍生品的欧洲银行坏账
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率飙升，政府为救助银行体系导致财政赤字率陡增，银行业危机进一步拖累政府

债务。而在财政收入方面，危机后经济增速下降客观上造成财政收入减少。面对

严重的入不敷出局面，投资者对政府偿债能力的担忧又导致国债利率上升，进一

步增加了政府债务偿付压力。按照凯恩斯主义的思路，为应对危机的负面冲击，

政府应当不断地实施扩张的财政政策，但是部分欧洲国家财政政策的空间却受到

明显制约。 

 
图 10：部分欧洲国家的政府债务率（政府总债务/GDP） 

数据来源：IMF 

可见，许多欧洲国家的经济衰退与主权债务危机是相互影响、相互制约的。

经济衰退会增加政府债务负担，而债务危机也会进一步加剧经济衰退。如何打破

该恶性循环，从哪一方着手，哪个目标优先，这些都是财政政策面临的挑战。如

果实施扩张的财政政策，短期内有利于减缓经济衰退，但却会触碰高债务的高压

线，不知何时，多借的一笔政府债务甚至会成为压死骆驼的最后一根稻草；而如

果实施紧缩的财政政策，确实能够降低政府债务，有利于重拾国际投资者对本国

信心，但可能会进一步加剧经济衰退。特别地，削减社会福利所涉及的利益分配

还容易引起社会纷争。从各方博弈结果来看，部分欧洲国家选择了宽松货币政策

和紧缩财政政策，此种在凯恩斯主义看来矛盾的政策组合，却出现在了现实之中。 

3.理论约束 III：当期过度的投资需求会抑制下一期的总需求，并诱发产能过

剩 

凯恩斯提出，为满足充分就业的要求，当期需要扩大投资。而事实上，在跨

期情况下，当前投资需求的过度扩张却会对下一期供求关系产生显著影响。投资



 

IMI│20 

需求与消费需求有所不同，人们购买消费品当期会立即消费掉，而购买投资品是

用于继续生产商品和劳务，进而对资本存量等方面产生一系列影响。具体而言，

一方面，根据资本回报率递减规律，已有资本存量的增加会降低资本回报率。作

为投资需求的重要参考，资本回报率下降会约束下一期投资需求的扩张。另一方

面，已有资本存量会形成新的生产能力，进而提高潜在供给水平。当资本回报率

高于利率时，人们有动力扩张投资需求，而投资需求扩张所形成的新的生产能力

也会被下一期的投资需求所消化吸收，故此时不太可能出现产能过剩；但当资本

回报率递减并降至利率水平以下时，投资需求将出现缩减。若短期内生产函数没

有及时改善，那么多余的资本可能闲置，即导致产能过剩。 

现实案例 III：中国过度投资发展模式导致的产能过剩格局。 

与其他国家相比，长期以来中国投资率保持在较高水平。[1]高投资率直接带

动了经济高速增长，并推动了嵌套在投资中的技术进步。然而，高投资在促进资

本快速积累时，也成为导致中国出现产能过剩的最直接因素。根据 OECD 的估

算，2014 年中国对全球的产能过剩贡献了 37%；而另一个研究结果是 2012－

2014 年间全球增加的 41%的产能都来自中国。 

 
图 11：中国近年来的产能利用情况（%） 

数据来源：中国企业家调查系统 

为应对国际金融危机中的经济下行压力，2008 年中国政府果断采取了大规

模经济刺激计划。尽管四万亿计划的最终利弊得失众说纷纭，但不可否认的是，

中国当前所面临的较大产能过剩压力与国际金融危机后投资刺激政策的规模和

效率息息相关。一方面，为迅速拉动经济增长，政府很短时间内对基础设施建设

等有限几个领域进行密集投资，其对下行的资本回报率不敏感；另一方面，政府
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通过税收减免、帮助企业获取融资等方式对企业投资提供各种投资补贴，即使资

本回报率下降，企业也可以扩大投资。大规模政府投资或带有补贴性质的企业投

资迅速带动了对投资品的需求，表面上看似乎“立即”缓解了内需不足的问题，

实际上并不具有长期效果，甚至加重了日后消化过剩产能的负担。由于缺乏有效

的价格信号，新的资源仍源源不断地加入过剩产能行业。经济刺激计划下过度的

投资意味着更低的资本回报率、更高的债务水平和更多的银行呆坏账。 

4.理论约束 IV：政府投资与私人投资对利率敏感性不尽相同，总量刺激政策

的效果受到投资结构等问题的制约。 

凯恩斯假定投资需求（无论是私人投资需求还是政府投资需求）都受利率和

资本回报率的影响，并且假设政府部门投资需求与私人部门投资需求是完全可替

代的关系，即当私人部门投资需求不足时，政府投资需求能够恰好弥补，最终实

现充分就业目标。上述假设其实忽视了投资的结构问题，即政府投资与私人投资

对资本回报率的要求不同或者对利率的敏感程度不同。具体地，当私人部门投资

需求因资本回报率下降而不愿意扩张时，政府投资恰恰要迎难而上、填补缺口；

然而，政府投资也会受到下行的资本回报率影响。但为了提高有效需求而持续地

进行政府投资，必然会使该投资陷入亏损的困境。这说明凯恩斯在建议以政府投

资来弥补产出缺口时，并没有以全社会总资本回报率或利率水平来约束政府投资，

忽视了政府与私人投资对资本回报率（或利率）有着不同敏感性等结构性问题。 

更进一步地，即使在私人投资需求范畴内，不同类型投资主体对资本回报率

或利率的敏感程度也不尽相同。凯恩斯所言的高度市场化，是指所有私人部门均

严格以利率和资本回报率为约束进行投资决策。但如果是在一个市场化程度不高

的经济体中（例如新兴市场国家），各类微观主体面临的预算约束程度不同，对

利率的敏感程度不尽相同。既然如此，总量性政策会对各类经济主体产生差异化

效果，例如央行降低利率对各类经济主体的投资需求扩张会有不同程度的作用。

这些都是凯恩斯当年未曾深入考虑的结构性问题。而事实上，理解总量性政策的

效果往往需要有结构化的视角。 

现实案例 IV：中国软预算约束等结构性问题与宏观总量政策之间的相互影

响。 
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在转型中国的各类微观市场主体中，存在着大量对资本回报率或利率不甚敏

感的部门，例如一些地方融资平台以及部分国有企业等，即所谓的软预算约束部

门。软预算约束部门具有一些典型特点。一是软预算约束部门的投资往往带有政

府投资色彩，通常涉足一些具有正外部性但名义资本回报率较低的公共领域，即

背负着政策性负担。二是软预算约束部门往往生产率较低，但因为有政府的隐性

担保，能够更加便捷地获得贷款；相对比的是民营企业等生产率较高的硬预算约

束部门，其对利率变化十分敏感，但外部融资的可得性较差。三是软预算约束部

门在资不抵债时一般不会破产，而是依靠政府对其进行救助；相反，受硬预算约

束的民营企业资不抵债时就会很快破产。 

在宽松的货币金融环境下，软预算约束部门对融资成本不敏感，债务规模往

往增长迅速，对硬预算约束部门形成明显挤压并造成要素配置的扭曲。一个典型

的观察是，中国在四万亿经济刺激政策实施过程中，由于隐性担保、刚性兑付等

问题的存在，不少金融资源流向了软预算约束部门。软预算约束部门对利率不够

敏感，加之融资量大，反而推升整个市场的利率水平，从而对硬预算约束部门尤

其是民营经济形成挤出效应。面对资金等要素价格的上涨，生产率更高的硬预算

约束部门却降低了投资需求。因此，经济的结构性问题加剧了要素配置市场的扭

曲，造成要素在高生产率和低生产率部门之间的低效分配。当经济中存在大量预

算软约束和对利率不够敏感的部门时，结构性问题还会使货币运行路径发生变化。

软预算约束使得总量型宏观调控面临两难困境：若降低利率水平，可能进一步刺

激软预算约束部门的投资；若提高利率水平，又会对一般产业形成打压，拖累经

济增长。在这样的环境下，宏观总量政策的边际效果将不断下降，且难以应对结

构性问题，这其实是实体经济扭曲在金融领域的自然映射。 

5.理论约束 V：如何将金融市场因素纳入凯恩斯主义经济学的范畴 

凯恩斯所处的年代金融市场尚不发达，融资方式和金融工具较为单一，因此

《通论》仅将金融市场局限为银行体系，将其视为连接资金供给与需求方的中介，

并没有提及金融市场与实体经济的内生性联系。不仅如此，凯恩斯之后的主流宏

观经济学范式均假设金融体系顺利运作，不会对实体经济产生实质性影响。尽管

也有少量文献将信息不对称因素引入信贷市场，建立了“金融加速器”、“抵押

品约束”等理论，但主流宏观经济学仍认为金融市场从来不是主角。然而，在近
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年来的一次次金融危机、经济危机中，金融市场客观上都扮演了重要角色。全球

金融危机引发了宏观经济学家对金融问题的集体性反思，即金融体系可能对宏观

经济运行具有不可忽视的重要影响，需要重建宏观经济学的“金融支柱”等。危

机使学者们意识到金融市场的摩擦已成为宏观经济分析中不能忽视的部分，围绕

金融加速器、抵押品约束、银行资本约束等机制，大家开始在主流宏观经济模型

中植入金融因素。特别地，资本市场上证券价格波动可能对实体经济产生巨大影

响。当金融资产在新型金融衍生工具的推波助澜下脱离实体经济不断自我膨胀时，

就容易形成资产泡沫，而资产价格泡沫的膨胀和崩溃会阻碍实体经济的发展。 

现实案例 V：量化宽松等刺激性货币政策对金融市场泡沫的催生作用。 

货币政策在应对此次国际金融危机中做出了很多及时适当的反应，对于缓解

金融危机起到了重要作用，但对金融市场也产生了溢出效应。宽松货币政策释放

的海量流动性会“自发”流向房地产、证券等资产领域，有时并不会直接表现为

传统的通货膨胀率上升。例如，宽松货币政策为 2009 年起美国股市开启了一个

牛市，而 2%的通胀目标却不易实现。当然，保持物价稳定和金融稳定（含金融

资产价格稳定）有时是种两难，一些央行将金融稳定的目标更寄希望于宏观审慎

管理，但这仍是一个尚未经充分证明的概念。 

 
图 12：美国股指与美国 CPI 当月同比增速的走势 

数据来源：Wind 

此外，金融市场的表现也会给货币政策带来意想不到的副作用。一是大量资

金涌入金融市场，尽管可通过财富效应等渠道溢出至实体经济，但长期低利率环

境会鼓励风险激进的投资逐利行为，催生全球范围内金融资产泡沫和资产价格轮

动，而一旦泡沫破灭又会再次冲击实体经济。此种对金融市场泡沫破灭拖累经济
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增长的担忧束缚了货币政策由非常规走向正常化。二是在开放经济条件下，全球

金融市场高度联动，主要的“中心国家”释放的大量流动性外溢至全球，必然对

“外围国家”经济产生冲击。三是新兴经济体的经济金融发展对发达经济体也有

“回溢效应”。考虑到全球金融市场动荡和不确定性加剧的情况，来自新兴经济

体货币政策的变化或金融市场动荡对许多发达经济体也会产生重要影响。 

（四）结论和政策建议 

1930 年代诞生的凯恩斯主义经济学为摆脱当时的大萧条提出了系统性的政

策应对方案，开创了近代宏观经济理论体系。虽然 1970      年代后，凯恩斯主

义经济学因为难以解释滞胀现象而日渐式微，但 2008 年国际金融危机爆发后，

凯恩斯主义再次回到政策舞台中央，成为各国走出危机的指导方针。危机以来，

无论是中心的发达国家还是外围的新兴市场国家，纷纷采用凯恩斯主义的经济刺

激计划，然而效果参差有别。与任何其他经济理论一样，凯恩斯主义经济学有其

理论边界或现实约束条件，如果对其边界或约束条件的认识不足，实践中很容易

造成凯恩斯主义的不恰当运用以及政策的效果差异。 

本文在回顾了凯恩斯主义经济学的核心思想后，从经济理论与现实案例的角

度归纳总结了其理论边界和现实约束条件。第一，名义利率下限和流动性陷阱制

约着宽松货币政策的实施。自 1990 年代以来，日本的宽松货币政策已被证明在

防御经济衰退和通缩风险上收效甚微。第二，政府债务水平及赤字率制约着积极

财政政策的实施。在 2008 年金融危机和 2011 年欧债危机的双重打击下，不少

欧洲国家既需要扩大财政投资，又需要削减赤字率，财政政策实际上陷入了两难

困境。第三，当期过度的投资可能会抑制未来的总需求并形成下一期的产能过剩。

中国当前所面临的巨大产能过剩压力与国际金融危机后的大规模投资刺激政策

不无关系。第四，总量刺激政策的效果会受到结构性问题的影响。对资本回报率

或利率不敏感的软预算约束部门大量存在，既容易造成要素配置的扭曲，又易使

宏观总量政策陷入“扩张还是不扩张”的两难困境。第五，金融市场对宏观经济

运行产生了复杂的互动影响，其对凯恩斯主义总需求管理政策提出了诸多挑战。

全球金融危机后，主要央行纷纷实施大规模量化宽松货币政策，容易催生金融资

产泡沫，而金融市场的大幅波动也会给宏观政策实施带来复杂的回溢效应。 
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综观上述凯恩斯主义的理论边界和现实约束条件，并结合中国当前“增长速

度换挡期、结构调整阵痛期和前期刺激政策消化期”三期叠加的宏观经济金融环

境，我们提出如下建议。一是应保持中性适度的货币环境。后危机时代，宽松的

货币政策对经济复苏的边际效应在不断减弱，不宜对通过宽松货币来刺激经济增

长的效果抱过高期望。特别地，过度的货币扩张极易带动居民消费品、金融资产、

房地产等一系列价格的迅速上涨，且在极端情况下不排除出现滞胀的可能性，因

此有必要密切关注广义通胀等综合反映价格与流动性的指标。二是在可持续的财

政赤字和政府债务水平范围内，提高投资效率，合理利用财政政策的剩余空间。

积极推进“营改增”改革、调整社保费率等财税领域改革，降低企业负担。发挥

政府投资的结构性调整功能，致力于中长期环保、教育、改善收入分配等领域的

投资。通过破产重组、资产出售等市场化方式化解非金融企业的高杠杆风险。三

是加快实施具有治本功效的结构性改革。理顺要素市场的价格机制，鼓励不同产

业、不同生产环节、不同流通领域的管理创新、技术创新和制度创新。当然，创

新不一定是疾风骤雨式的大变革，可能只是一些和风细雨式的平凡举措。值得一

提的是，结构性改革可能引起短期经济下行，对此要保持一定的定力，提高对经

济增速波动的容忍度。 

在凯恩斯主义的理论框架下，现实中许多宏观政策（尤其是创新性的政策）

的效果仍有待进一步观察。例如，非常规货币政策对物价稳定和经济增长的效果、

加大政府投资与去杠杆之间的取舍、金融体系与宏观经济的互动效应等。因此，

需要不断结合实际情况，加深对凯恩斯主义经济学的理解甚至进行创新。放眼历

史长河，每一场大的经济金融危机几乎都会激发经济理论的创新。大萧条催生了

凯恩斯主义经济学；1970 年代的滞胀危机让新古典主义经济学占据主流；2008 

年国际金融危机后，凯恩斯主义经济学重回现实政策应对的舞台，但目前对其政

策效果的质疑和争论也与日俱增。或许，崭新的经济理论正在孕育之中，而我们

对凯恩斯主义的理解也必然会随着经济现实的发展而不断深入。 
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三、主要经济数据 1 

表 1：经济数据一览 

指标名称 类别 17-Apr 17-May 17-Jun 17-Jul 17-Aug 17-Sep 

CPI 同比 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8 1.6 

PPI 同比 6.4 5.5 5.5 5.5 6.3 6.9 

PMI 同比 51.2 51.2 51.7 51.4 51.7 52.4 

工业增加值 同比 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0 6.6 

工业企业利润

总额 
累计同

比 
24.4 22.7 22.0 21.2 21.6 22.8 

固定资产投资

完成额 
累计同

比 
8.9 8.6 8.6 8.3 7.8 7.5 

社会消费品零

售总额 
同比 10.7 10.7 10.9 10.4 10.1 10.3 

进出口金额 同比 9.70 11.3 13.8 8.8 8.9 12.7 

M2 同比 10.50 9.6 9.4 9.2 8.9 9.2 

社会融资规模 
当月值

（亿

元） 
13900 10625 17762 12200 14791 18199 

金融机构新增

人民币贷款 

当月值

（亿

元） 
11000 11100 15400 8255 10900 12700 

                                                             
1撰写人：中国人民大学国际货币研究所副研究员黄泽清 
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金本位制卷土归来？1 

Herbert Poenisch2 

几十年来，人们一直纠结于“如果美元崩了怎么办”这一问题。这种担忧是

合情合理的，因为对任何体系而言，个体成员都需要作预防性的准备，才能体系

崩溃时幸免于难。国际货币体系促使中央银行增加黄金储备被视为确保个体应对

突发状况的万全之策。据报道，中国等国家正在这样做。 

令这些国家逐渐摆脱美元支配的另一种方式是人民币国际化，人民币纳入特

别提款权篮子就表明了这一点。虽然人民币国际化的速度最近有所放缓，但这一

方向没有变。 

现在已实现人民币发票与支付相结合，并转换成现货黄金，二者均无需采用

美元。近期报道如《日经亚洲评论》表明，中国预计不久将推出以人民币定价且

可转换为黄金的原油期货合约。人民币支持的石油和黄金期货意味着用户可以选

择以现货黄金作为支付报酬。尽管这值得称赞，但一些人赞之为金本位制的回归

为时尚早。本文将对这一观点进行客观的分析。 

尽管自 2016 年初上海黄金交易所（SGE）成立以来，以人民币计价黄金期

货一直顺利实行，期货商品合约的这种计价方式尚处初期。商品定价越来越多地

向中国转移，但中国首次 

以人民币定价的石油期货合约已延迟推出。上海期货交易所（SHFE）五月

公布了原油期货的详情，但尚不清楚合约何时实际开始交易。人民币对美元的期

货合约已可用于香港和新加坡的离岸人民币市场，但尚未大规模用于在岸人民币

市场。 

要牢记货币的三个功能，即计价、交易和价值储存。计价功能不存在争议，

不应该引起更深层的关注。因此，以人民币计价的期货能源和期货黄金不会很快

颠覆 

                                                             
1 翻译：陈彦丰；审校：肖柏高 
2 Herbert Poenisch，中国人民大学国际货币研究所国际委员会成员、国际清算银行原高级经济学家 
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美元。 

人民币实际支付和清算则是更进一步，可以通过从根本上改变货币的供求来

对外汇市场产生深远的影响。即使这些期货合约以人民币结算，人民币供给飙升

造成的的冲击以及目前的清算机构如跨境银行间支付清算有限责任公司（CIPS）

都不能交易大规模地转向人民币结算。人民币在国际市场上的这种激增及其影响

是否会被中国当局接受是非常不确定的。 

假设将来能源合约将对诸如沙特阿拉伯和俄罗斯等供应商以人民币进行主

要支付，那么这些国家会用这些收条做什么呢？最好的情况是他们会向中国进口。

否则，他们会增加外汇储备中的人民币来推动人民币国际化吗？他们会投资人民

币计价证券或者通过上海黄金期货购买现货黄金吗？这些合约是限于中国能源

供应商还是向其他市场参与者开放？ 

如果其他市场参与者可以购买这些期货合约，则验证主要的经常账户交易，

以防止投机和隐藏的金融交易将是一个重大挑战。 

对于原油出口国来说，他们计算时必须考虑三类价格，即将来原油价格、将

来黄金价格和将来人民币汇率，并将这三种价格与相应的美元价格相匹配。这将

导致大量套利空间产生。 

最后要分析的是黄金的定价问题，关键问题是以市场价格还是固定价格定价

黄金。如果将来的黄金价格是以人民币来结算，这也不会改变现有游戏规则。对

中国的主要影响是要确保在未来的某天在上海黄金交易所（SGE）提供所需的黄

金。最好的方法是确保一个参与度高的市场，降低中国最后必须拿出实体黄金的

风险。 

人民币与其他货币面临的主要风险是令世界黄金供应与大幅增加的、作为全

球流动性一部分的全球货币（美元 M2，欧元 M2 和人民币 M2）取得再平衡，。

这种再平衡可能导致天文数字般的黄金金价格。然而，如果现有的国际货币体系

崩溃，则需要一次性彻底清除过剩的流动性。 

这种再平衡对于全球实体经济而言将是太痛苦的。因此，未来的能源出口可

以以固定人民币价格的现货黄金（目前没有这样的公开讨论）表示。那种情况下，

金本位制会卷土归来，并对中国产生重大的负面影响。尽管中国是世界主要的黄
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金生产国，但现在为世界其他国家提供单方面的保证还为时过早。在考虑采取这

一举措之前，应重新讨论布雷顿森林体系中金本位制的利弊问题。 

尽管在可预见的未来，这两种替代品都具高风险，但黄金可以以另一种方式

回归，在金融体系中起作用。 

看似更合理的是，所有金砖国家都是黄金生产国，而印度作为主要的黄金消

费国，有责任推进金本位制。正如 2017 年 9 月金砖国家公报提出，LC（本地货

币）债券市场应受到鼓励。发行 LC 债券可以由条款进行补充，条款需将债务偿

还与兑换当日期货黄金价格确定的黄金数量相联。同亚洲债券基金类似，LC 债

券通过金砖国家 LC 债券基金进行交易。购买这些 LC 债券的金砖国家中央银行

会有一些保险的黄金等价物，作为对伙伴国家本地货币的替代品。之后，这种安

排会面向其他中央银行、主权财富基金及其他合格的机构投资者。这将是迈向一

种全新金本位制的最温和一步，而市场也应悦纳这一制度，将其视作主要黄金生

产国的一致行动。 
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Creeping gold standard? 
Herbert Poenisch 1 

The question ‘what to do if the USD collapses’ has busied brilliant minds for 

decades. This is reasonable, as the collapse of any system requires precautionary 

preparations for the survival of individual members. In case of the International 

Monetary System boosting the stock of gold reserves by central banks has been seen as 

one safe away for ensuring survival in case “if”. China, among other countriesi has been 

reported to be doing this. 

Another way of gradually weaning countries off the predominance of the USD has 

been the internationalisation of RMB. The inclusion of RMB in the SDR was a signal. 

Although the pace has slowed recently, the direction is unchangedii. 

There is a combination of both, invoicing and payment in RMB and conversion 

into physical gold, both without having to resort to USD. Recent reports, such as by 

Nikkei Asian Review suggest that China is expected shortly to launch a crude oil futures 

contract priced in RMB and convertible into gold. The existence of RMB-backed oil 

and gold futures means that users will have the option of being paid in physical goldiii. 

While this is commendable, this has been hailed prematurely by some as a return to the 

gold standard. This short note will put this in perspective. 

While denominating gold futures in RMB is well on the way through the Shanghai 

gold exchange (SGE)iv since its inauguration in early 2016, the denomination of future 

commodity contracts is in its early stage. Commodity pricing is increasingly moving to 

Chinav, but the launch of China’s first oil futures contract in RMB has been delayedvi. 

The Shanghai Futures Exchange (SHFE) released details of the crude oil futures in 

Mayvii but it is unclear when the contract would actually start to tradeviii . Future 

contracts on RMB versus the USD are available for CNH in Hong Kong and Singapore 

but not yet for CNY on a big scaleix. 

Bearing in mind the three functions of a currency, denomination, exchange and 

store of value, the first one, denomination is not controversial and should not give rise 

                                                             
1Herbert Poenisch, member of IMI International Committee, Former Senior Economist of BIS 
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to any deeper concern. Therefore denominating future energy and future gold in RMB 

will not topple the USD any time soon. 

Actual payment and clearing in RMB is a step further and could have far reaching 

impact on foreign exchange markets by fundamentally changing supply and demand of 

a currency. Even as these future contracts are denominated in RMB, the impact of a 

surge of supply of RMB and the current clearing facilities, such as CIPS are not up to 

the job of allowing a major shift to be paid in RMB. It is highly uncertain whether this 

surge of RMB in international markets and its implication is accepted by Chinese 

authorities. 

Assuming that future energy contracts will lead to major payments in RMB to 

suppliers such as Saudi Arabia, Russia etc it remains to be seen what they in turn will 

do with these receipts. In the best case they will purchase Chinese exports. If not, will 

they add the RMB to their foreign exchange reserves boosting internationalisation of 

RMB? Will they invest in RMB denominated securities, or purchase physical gold as 

would be possible through Shanghai gold futures? Will these contracts be limited to the 

suppliers of energy to China or open to other market participants? 

If other market participants could purchase these future contracts, verification of 

the underlying current account transaction, to prevent speculation and hidden financial 

transactions would be a major challenge. 

From the point of view of crude oil exporters, their calculations will have to take 

into account three sets of prices, the future crude oil price, the future gold price and the 

future RMB exchange rates and match them with corresponding USD prices. This will 

open the doors for a lot of arbitrage! 

Now, finally to the backing in gold. The crucial question is whether this is to be 

done at market prices or fixed prices. If the settlement will take place at future gold 

prices in RMB in Shanghai, this would not be a major game changer. The major 

implication for China would be to ensure that a required amount of gold for RMB would 

be available at the SGE at a future date. The best way is to ensure is a wide participation 

in the market to reduce the risk that China as last resort might actually have to supply 

physical gold. 

The major risk for RMB as for other currencies would be a rebalancing of the 

world supply of gold with the vastly expanded amount of global currencies (USD M2, 
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EURO M2 and RMB M2) as part of global liquidity. This rebalancing could lead to 

astronomical gold pricesx. However, in case of a collapse of the current international 

monetary system, such a mopping up of excess liquidity needs to be done once and for 

all. 

Such a rebalancing would be too painful for the world’s real economies. Therefore 

future exports of energy could be expressed in physical gold (there is no such open 

discussion at the moment) at a fixed gold price in RMB. In that case the gold standard 

would creep back, with major negative implications for China. Although China is the 

major gold producer in the worldxi, it would be premature to give such a unilateral 

guarantee for the rest of the world. The discussion of pros and cons of the gold standard 

during the Bretton Woods system should be revisitedxii before considering such a move. 

While both these alternatives are highly risky for the foreseeable future, gold can 

be brought back another way to play a role in the financial system. 

What seems more reasonable, bearing in mind that all of the BRICS countries are 

gold producers, and in the case of India a major gold consumer is a sharing of 

responsibilities of moving to a gold standard. As the BRICS communique of September 

2017 suggestsxiii, LC (local currency) bond markets should be encouraged. Issuing LC 

bonds could be supplemented by a clause linking the repayment of the debt with a 

certain amount of gold determined by the future gold price at the date of redemption. 

Trading these LC bonds would be on the BRICS LC Bond Fund, similar to the Asian 

Bond Fund 2xiv. The central banks of BRICS countries which would buy these LC 

bonds would have some assured equivalent of gold, as alternative to the LC of their 

partner countries. This arrangement could then be opened to other central banks, 

sovereign wealth funds and other qualified institutional investors. This would be a 

modest step towards a sort of new gold backed standard which the markets should 

welcome as a concerted action with contributions from major gold producers. 
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美国正变得像新兴市场 

——治理不力威胁全球经济 1 

德斯蒙德·拉克曼 2 

就国家治理不力、政治失调、经济政策发展方向来看，美国越来越像巴西、

俄罗斯和土耳其等混乱的大型新兴市场。 

根据我在国际货币基金组织（International Monetary Fund）多年的工作经验，

很显然，经济治理不力是新兴经济体持续表现不佳的主要原因。 

通常在这些国家，少数寡头对政府影响很大，所以国家的经济政策也主要是

为维护寡头的利益。在某些重要层面，美国开始显现与这些发展中国家相似的性

质。 

唐纳德·特朗普（Donald Trump）总统的内阁满是“精英”。总统先生在医

疗和税收政策上似乎偏爱倒退；投资银行利益好像过度控制了美国财政部；特殊

利益集团也经常成功阻断多数公众支持的立法提议。 

新兴经济体的另一个问题在于其普遍缺乏市场竞争，且经济当中少数大集团

企业占主导。美国正逐步朝这一方向发展。据估计，当前美国所有经济部门的三

分之二要比上世纪 90 年代更为集中，而反托拉斯法在主要科技公司的购买狂潮

面前不知所措。 

如果要说新兴市场有一个共同特征的话，那就是其政策决定者不相信自由贸

易，喜爱设立使少数人获益的高贸易壁垒。同样地，美国政府又看起来在往这一

方向发展。特朗普支持保护主义者“美国优先”（America first）的策略，丢弃了

美国过去 70 年秉行单边主义理念的全球领导角色。 

新兴经济体轻视预算政策的规则、无视监管，这往往是其经济金融市场崩坏

的前兆。相应地，在美国经济接近充分就业时，特朗普政府提出无资金支持的减

                                                             
1 翻译：周珂；审校：肖柏高 
2 德斯蒙德·拉克曼是美国企业研究院（American Enterprise Institute）的驻访研究员。他曾任国际货币基

金组织政策发展与评估部副主任及花旗所罗门美邦公司（Salomon Smith Barney）首席新兴市场经济战略

专员 
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税，加大基础设施支出，这一点几乎可以确定会增加预算赤字和公共债务，这应

该引起人们的担忧。同样还有特朗普对于金融市场的放松管制。白宫政府目前推

行的措施有可能将美国银行业监管推向雷曼危机前的境地。 

美国经济之所以还有别于新兴市场，在于其压倒性的经济体量。美国领先全

球的经济规模意味着美国发生的事情仍然给全球经济带来给深刻的后果，比那些

规模小的经济体出现问题影响大得多。因此，如果美国开始遏制治理标准的无情

下滑，全世界都将从中获益。 

  



 
2017 年第 44总第 236 期 

RUC│35 

 

US drifting to emerging market standards 

Poor governance threat to global economy 
Desmond Lachman 1 

In terms of its poor governance, dysfunctional politics and the direction of its 

economic policies, the US is increasingly resembling large and troubled emerging 

markets like Brazil, Russia and Turkey. 

It became clear during my many years working at the International Monetary Fund 

that weak economic governance was the principal cause of dysfunctional emerging 

economies' repeated bouts of poor performance. 

Often in these countries a handful of oligarchs secured influence over the 

government, and economic policy was made mainly in their interest. In some important 

ways the US is starting to show qualitative similarities with these economies in the 

developing world. 

Donald Trump's cabinet is replete with 'elites'. The president appears to have a 

predilection for promoting regressive healthcare and tax policies. Investment banking 

interests have seemingly exerted undue control for some years over the US Treasury 

secretary. Special interest groups, likewise, often appear successful in blocking 

legislative initiatives that a majority of the public might favour. 

Another weakness of the emerging economies is their general lack of market 

competition and the dominance in their economies of a handful of conglomerates. The 

US is steadily drifting in that direction. It is estimated that two-thirds of all US 

economic sectors today are much more concentrated than they were in the 1990s, while 

the country's antitrust legislation flounders in the face of unchecked buying sprees by 

leading technology companies. 
                                                             
1 Desmond Lachman is a Resident Fellow at the American Enterprise Institute. He was formerly a Deputy 
Director in the International Monetary Fund's Policy Development and Review Department and the Chief 
Emerging Market Economic Strategist at Salomon Smith Barney. 
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If there is one feature which emerging markets share, it is their policy-makers' 

distrust of free trade and their fondness for high tariff walls that benefit the favoured 

few. Again, the US administration appears to be moving in this direction. Trump is 

championing a protectionist 'America first' strategy and casting off the global leadership 

role which the US held for the last 70 years in favour of a unilateralist philosophy. 

Economic and financial market ruin in emerging economies is often presaged by 

their disdain for disciplined budget policies and disregard for adequate regulation. 

Correspondingly, the Trump administration's proposals for unfunded tax cuts and 

increased infrastructure spending – which would almost certainly increase the budget 

deficit and raise the public debt when the US economy is close to full employment – 

ought to raise concerns. The same is true of Trump's partiality towards financial market 

deregulation. The measures being promoted by the White House risk retrograding US 

banking sector supervision to its pre-Lehman crisis position. 

The factor that still distinguishes the US economy is its overwhelming size. Its 

world-leading scale means what happens in the US continues to be of far greater 

consequence for the global economy than what might be happening in smaller 

dysfunctional economies. For this and many other reasons, the whole world would 

benefit if the US could start to curb the seemingly inexorable slippage in governance 

standards. 
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系列十三：全球外汇储备中的人民币 1 
  

编者按： 

人民币国际化是中国人民大学国际货币研究所（IMI）的重点研究领域。自 2012 年研究

所首次发布《人民币国际化报告 2012》并首创人民币国际化指数（RII）以来，已经连续四

年编写并发布《人民币国际化报告》。尽管时间不长，报告因其独立性、客观性和决策参考

性，得到了社会各界尤其是政策部门的高度关注。同时报告还被译成英文和日文同步发布，

在国内外理论与实务界均产生较大影响。《人民币国际化报告 2017》主题为“强化人民币金

融交易功能”。在历史经验借鉴、理论分析和实证研究基础上，本报告致力于针对“为什么

要强化人民币金融交易功能”以及“如何强化人民币金融交易功能”等问题做出回答。报告

不仅充分论证了强化人民币在国际市场上金融交易功能的必要性，为之提供了理论、实证以

及历史经验等多方面的证据，还具体探讨了强化人民币金融交易功能的主要实现路径，并就

其中存在的问题与解决方案进行了分析，为扫清制度和技术层面的障碍与制约因素提供决策

参考。《IMI 研究动态》将连续刊登《人民币国际化报告 2017》节选系列文章，以飨读者。 

本文节选自《人民币国际化报告 2017》第二章。 

一、人民币加入 SDR 正式生效 

2016 年 10 月 1 日，人民币加入 SDR 正式生效，人民币成为各国合法的官

方储备货币。此后，国际基金组织将在其发布的官方外汇储备币种构成调查

（COFER）中单独列示人民币。IMF 数据显示，截至 2016 年底，COFER 报送国

持有人民币储备规模为 845.1 亿美元（约合 5822 亿人民币），占 COFER 报送国

外汇储备总量的 1.1%。人民币的储备货币功能有所增强。 

专栏：国际储备货币地位对一国经济金融长远发展具有重大意义 

朱隽 2 

                                                             
1 整理人，中国人民大学财政金融学院博士生李胜男、中国人民大学国际货币研究所研究合作部副主任安

然 
2 朱隽，中国人民银行国际司司长 
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人民币加入 SDR 货币篮子，获得储备货币地位，不仅为中国赢得了荣誉，

更重要的是储备货币地位意味着重要的制度性权利，有利于增强外界对人民币的

信心，扩展危机应对的手段，对一国经济金融发展具有重大意义。 

人民币成为国际储备货币后即享有制度性权利。能够在国际社会被广泛接受

是国际储备货币地位的最直接体现。人民币成为 SDR 篮子货币后，可直接用于

IMF 的份额认缴、出资和还款等财务操作，还可用于向所有其他国际组织出资以

及国家（地区）之间的贷款、赠款。中央银行或货币当局持有的人民币资产也将

无可争议地被统一认定为外汇储备，例如，基金组织的外汇储备币种构成调查

（COFER）已将人民币纳入并单独列出。此外，人民银行与其他国家央行和货币

当局签订的双边本币互换协议的国际认可度和吸引力也将得到实质性提升，非储

备货币国通过货币互换协议获得的人民币会被基金组织直接认可为储备资产，属

于有效外部融资，从而对该国的金融稳定产生正面积极影响。 

国际储备货币地位能够大大增强国内外对货币的信心，降低发生经济金融风

波的可能。储备货币发行国均有强大的经济金融实力作支撑，储备货币本身即具

有国际清偿能力，有助于增强市场信心。而对一国货币的信心在一定程度上也是

对其经济金融体系的信心，这有助于缓解经济金融风险，减少危机爆发的概率，

维护经济金融稳定。 

同时，储备货币发行国受其他国家溢出效应的影响程度要小于非储备货币发

行国，这也意味着它们可以更好地抵御冲击。从历史经验看，如果非储备货币发

行国经济出现波动，很容易使国内外对其货币失去信心，本币出现贬值，推升国

内通胀水平，甚至引发恶性通货膨胀，比如 20 世纪 80 年代末秘鲁等南美国家、

90 年代初期波兰和白俄罗斯等东欧国家均出现本币被大量抛售并最终形成恶性

通货膨胀的现象。反观国际储备货币发行国，由于国际社会对储备货币的信心，

在危机期间，不仅不会大量抛售，反而会因避险情绪上升增加对储备货币的需求，

也就是危机时期人们谈及的避险天堂的功能，这有利于保持汇率平稳，降低经济

金融风险。 

储备货币发行国应对经济金融危机的手段更多。储备货币发行国能够根据本

国情况更加独立地制定货币政策，在危机期间还可以创新运用各种政策工具来缓

解危机。本轮国际金融危机中，美联储率先运用非常规货币政策和工具救助金融
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机构，包括实施三轮量化宽松政策及通过扭曲操作压低长期利率。欧洲央行通过

定向长期再融资操作（TLTRO）等方式刺激信贷增长。日本银行则通过扩大信贷

抵押品范围、购买各类资产等方式实现通胀目标。在财政空间有限的情况下，上

述非常规货币政策一定程度上替代了财政政策，促进了经济复苏。这些政策之所

以得以生效，主要在于储备货币发行国的非常规政策创造出的大量流动性能在全

球市场被广泛吸收。而在相同的条件下，非储备货币发行国如采取类似做法，则

会引发较高的通胀和货币贬值。 

储备货币发行国企业可以使用本币在国际上进行投资和交易，有利于降低成

本，提升国际竞争力和市场份额。一国货币成为储备货币，意味着其既可以在国

际贸易支付中被广泛使用，直接满足国际收支需要；又可以在金融市场广泛交易，

以相对较低的成本兑换其他货币，满足各种支付需要。储备货币发行国的企业使

用本币在国际上进行投资和交易，不仅有助于降低成本，也意味着其在交易和定

价中有更多的手段实现自身利益，有利于提升其在国际贸易和金融投资中的定价

权和话语权，提高国际竞争力和市场份额，而这些又会进一步强化该货币的储备

货币地位，从而形成自我强化的良性循环。 

国际储备货币地位可降低一国积累外汇储备的必要性。储备货币发行国很少

积累外汇储备，是因为其完全可以通过自我发行货币来进行国际支付，弥补国际

收支缺口和偿付外债。目前，基金组织在对成员国储备充足性进行评估时，认为

新兴市场国家和低收入国家需要积累适当的储备作为应对危机的缓冲，并提出了

具体的量化指标，而对于能够发行储备货币的成熟经济体则没有储备充足指标的

要求。事实上，美、欧、英等其他储备货币发行国（地区）的外汇储备与其他国

家相比都很少。例如，截至 2016 年 12 月，美国的黄金储备为 8133 吨（约合 3500

亿美元），外汇储备 390 亿美元；欧元区 19 国的黄金储备合计约 1 万吨（约合

4500 亿美元），外汇储备 2610 亿美元。 

节选自：《上海证券报·上证观察家》巩固和加强人民币的国际储备货币地位 

http://news.cnstock.com/paper,2017-04-13,806511.htm 

二、央行层面加强货币金融合作 

http://news.cnstock.com/paper,2017-04-13,806511.htm
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截至 2016 年末，中国人民银行已先后与 36 个国家或地区的货币当局签署货

币互换协议，总额度为 30510 亿元（不含已失效未续签）。2016 年，中国人民银

行先后与摩洛哥央行、塞尔维亚国家银行和埃及央行新签了双边本币互换协议，

总额为 295 亿元人民币；与新加坡金融管理局、匈牙利央行、欧洲央行和冰岛央

行续签了双边本币互换协议，总额为 6635 亿元人民币。 

 

 
图 中国人民银行与其他货币当局的货币互换余额 

数据来源：中国人民银行。 

双边本币互换协议的实质性动用进一步增加。2016 年末，在中国人民银行

与境外货币当局签署的双边本币互换协议下，境外货币当局动用人民币余额为

221.49 亿元，中国人民银行动用外币余额折合 11.18 亿美元，对促进双边贸易投

资发挥了积极作用。 

此外，2016 年，中国人民银行先后在美国、俄罗斯、阿联酋指定了人民币业

务清算行。截至 2016 年末，已在 23 个国家和地区建立了人民币清算安排，覆盖

东南亚、西欧、中欧、中东、北美、南美、大洋洲和非洲等地。 
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新 书 推 荐

《人民币国际化报告 2016》
《人民币国际化报告 2016》的主题为“货币国际

化与宏观金融风险管理”。报告聚焦于人民币国际化

新阶段的宏观金融管理问题，对人民币加入 SDR 后的

宏观金融政策调整及其可能诱发的国内宏观金融风险

展开分析，包括汇率波动和汇率管理，以及跨境资本

流动对国内金融市场的冲击、银行机构国际化风险和

实体经济风险等重要议题。报告建议，要加强宏观审

慎管理，抓住重点，推进供给侧改革，防范系统性金

融危机，为实现人民币国际化最终目标夯实经济基础

并提供根本保障。

具体而言，一是应当进一步推动汇率市场化改革，完善人民币汇率制度，从

管理浮动逐渐过渡到自由浮动。二是资本账户开放要与汇率制度改革相互配合，

坚持“渐进、可控、协调”的原则，适应中国经济金融发展和国际经济形势变化

的需要。三是应充分借鉴国际经验，明确当前我国金融监管改革的原则，构建符

合中国实际的宏观审慎政策框架，为加强系统性风险管理提供制度保障。

中国人民大学国际货币研究所
INTERNATIONAL MONETARY INSTITUTE OF RUC
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