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7 月 18 日，由中国人民大学与交通银行联合主办，中国人民大学国

际货币研究所（IMI）承办，欧、美、亚多家智库协办的“2015 国际

货币论坛暨《人民币国际化报告》发布会”在人民大学隆重举行。中

国人民大学校长陈雨露，中国人民银行副行长潘功胜，中国进出口银

行原董事长李若谷，国家金融与发展实验室理事长、中国社会科学院

经济学部主任李扬，国务院发展研究中心金融研究所名誉所长、国务

院参事夏斌，中国国际金融学会副会长吴念鲁，中国人民大学副校

长查显友，交通银行公司业务总监吕本献，以及巴基斯坦央行原行

长 Yaseen Anwar，国际货币基金组织（IMF）驻华首席代表 Alfred 

Schipke，环球银行金融电信协会（SWIFT）亚太区主管 Alain Raes，

国际清算银行亚太区经济与金融市场部主管 Frank Packer，摩根大

通亚太监管战略主管、IMF 原亚太区主管 Anoop Singh，意大利国家

统计局原局长、佛罗伦萨大学教授 Luigi Biggeri，德国驻华使馆经

济参赞 Robert Elsen，日本银行驻华首席代表 Tomoyuki Fukumoto，

韩国对外经济政策研究院副院长 Hoyeol Lim，泰国银行驻华首席代

表 SupraditTangprasert，马来西亚中央银行驻华首席代表 Albert 

C.K.See，土耳其中央银行驻华经济参赞 OzlenSavkar 等来自欧、美、

亚 23 个国家和地区的近 200 位海内外著名专家学者出席了论坛。

7 月 27 日，德国大使馆、德国国际合作机构（GIZ）与中德金融经济中

心（SGC）一行访问中国人民大学国际货币研究所（IMI）。德国驻华

大使馆金融参赞 Robert Elsen，中德金融经济中心总裁 Ruediger von 

Rosen，中德金融经济中心执行董事、歌德大学金融之家院长 Wolfgang 

König，德国国际合作机构公司战略和政策部主任 Thorsten Giehler

及该公司中德财金改革项目项目副主任祁岚，IMI 学术委员、原国家外

汇管理局副局长魏本华，IMI 学术委员、财政金融学院副院长赵锡军，

IMI 副所长涂永红出席了会议。会议由 IMI 学术委员、中国人民银行国

际司原司长张之骧主持。

近日，IMI执行所长、AIF院长贲圣林教授参加了在印度新德里举行的“金

砖国家开发银行专家研讨会”，来自中国中联部、国家开发银行以及

金砖国家和其他外国驻印度大使馆代表参加了研讨会。贲圣林教授在

会上以“运用互联网金融手段，创新开发性金融模式”为题发言。

IMI 顾问委员会

IMI 学术委员会

IMI 管理团队
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【卷首语】 

金融服务实体经济还需太多改善 

李扬1
 

当前大家都在讨论金融如何服务实体经济的问题，为什么要讨论这个问题？因为在我看

来，下一步中国经济肯定会有非常多的变化，从它的规模和速度来看，经济下滑恐怕是一个

典型的特征，并且这个特征会延续较长时间。 

在这个过程中金融会发挥越来越大的作用，一方面，我们如果要阻止经济下滑速度过快

需要有金融的手段，另外，经济下滑对金融本身也会产生一些影响。因此，我们研究经济的

大致都有这样的看法，中国经济问题一半以上是金融问题，金融如果和经济连在一起来看的

话就有一个命题：金融如何服务实体经济？这个命题现在是人人都说、会会都提，但是实际

上都没有说清楚，一个没有说得很清楚的事情老是拿来讨论，甚至拿来去考核有关部门，应

当说存在着危险性。说简单一点，什么是金融？什么是实体经济？金融、实体经济之间的关

系如何？这个就没有界定清楚。我今天试图理一个分析思路。 

金融的功能不能片面理解 

对于这么重大的问题要讨论的话必须从根上讨论，回到根本我们就要回答问题：金融能

干什么？然后再说它是不是要服务实体经济，以及如何服务实体经济。 

按照现在比较权威的解释，金融的功能大概有六项： 

1、提供支付结算方式以便利交易。 

2、提供集中资源和投资分散化的机制。 

  3、提供跨时间、国界和产业的经济资源转移方式。 

  4、提供风险管理方法。 

  5、提供价格信息以帮助协调经济各部门的分散化决策。 

  6、当交易各方之间存在信息不对称问题时提供解决激励问题的方法。 

  归纳起来看，对以上的这些作用应当说我们的理解是不够的，这里面存在以下几个问题。 

                                                        
1 李扬，中国人民大学国际货币研究所顾问委员，中国社科院原副院长 
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  我们平常的理解是，金融服务实体经济唯一判断标准就是它提供不提供资金，这其实是

错误的。长期以来我们对于金融功能的理解只集中于储蓄、投资方面。因此，也相应的把金

融理解为国民经济的血脉，这种观点没错，但是是片面的。这种片面的观点在中国的实践中

被强化了，过去 30 余年的高速增长过程中，对于资金的渴求以及银行主导的金融体系强化

了金融就是筹钱、用钱这个功能。 

  从另外一个角度说，过去 30 余年的传统工业化时期，由于实体经济有比较确定的需求

或者投资方向，金融体系的主要功能确实也就是为相应的生产与实体投资活动提供资金，这

也导致了我们片面地强调了金融提供资金的功能，而对其他有所忽视。所以金融服务实体经

济这个命题如果不加以深入的考量，很容易被简单化为无条件满足企业的资金需求。 

  不仅如此，在经济新常态下，金融如何服务实体经济正进一步的复杂化。目前经济发展

的主要特征之一就是大部分实体经济在转型时找不到方向。很多的企业家 10 年前、20 年前

想干什么是很清楚的，为了干这个事找金融部门要钱就行，但如今他们也不清楚该干什么了。

因此，传统的金融体系的融资功能也就失去了目标。现在的问题是，实体领域很彷徨，大家

不知道自己要去做什么，金融部门更彷徨，也不知道该做什么。所以他们不但无法通过资金

配置为有效的经济活动提供支持，而且很危险的是，资金只能流向高风险、低效率但短期收

益高的领域。其中之一就是去拆东墙补西墙，为很多的断头资金、断头的融资活动提供紧急

救助，再有就是进入到投机性很强的领域中，如股市，如房市等。 

  现在，货币当局态度很明确，要支持经济转型，防止经济失速过快，它能做的事就是把

钱提供出来，但是钱提供出来之后，无论它来做还是由商业银行来做、还是由市场来做，都

没有方向。因为实体经济领域并没有给予很明确的方向。 

  这些都说明我们的金融业自身存在着缺陷。我国的金融业，尤其是银行业不太了解实体

经济运行的风险特征，不太了解他们在做什么、想什么，现在回头看这个问题很突出。银行

信贷的原则、风险评价的标准，以及监管要求，都基于抽象的金融理论，我们发现整个的金

融部门并不太知道实体部门要什么，不知道他们活动的特征是什么。我国的金融从业人员，

特别是银行从业人员，大部分是学金融的、学会计的、学财务的出身，对产业、行业的特征

及发展趋势不甚了解，这是一个很大的问题。 

  讲到这一点我想举几个例子。今年年初博鳌亚洲论坛的其中一个论坛是讨论小微企业和

中小金融机构发展问题。我们请了一位在海南做信用社的老总，他们做的不错，在海南的金

融市场上占据很大的份额。我们问他如何服务三农？他说了一个让人觉得豁然开朗的答案—
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—我的信贷员都是农业技术人员。这下把问题就点透了，有这样的一些人天天骑着摩托车在

基层，并且这些人都是农业技术的专家。农民要贷多少款，要建一个什么样的橡胶林，他比

农民算得还清楚，知道多长时间能够收获，知道能卖多少钱。这种金融服务实体经济的过程

就完美无缺了。当时参加讨论的有很多的小金融机构的领导，他们也都有同感。 

  另一个例子是关于国家开发银行的，大家知道它是中国最好的银行之一。国家开发银行

的前身是六个投资公司，都是专业化的投资公司，有专门投资电厂的，有专门投资交通运输

设施的。它在快速发展的过程中赶上了中国高度的工业化进程，由于具备专业技术背景，他

们去看项目非常的精准。相比而言我们传统的银行机构没有人懂这些，他们只知道抽象的金

融理论，而不知道电厂要不要投，投资于电厂它的现金流是什么特征、风险在哪里，但是国

家开发银行是知道的，所以他们很成功。 

  因此，所谓金融服务实体经济的原则要按实体经济的发展情况来定，要把金融特有的规

律和实体经济规律结合起来，任何情况下实体经济的规律都是第一性的，金融是第二性的东

西。金融机构的从业人员中，一定要有熟悉产业及产业变化的人员，仅仅靠增发贷款那样的

业务人员是不足以满足需要的。 

  诸如此类的例子都告诉我们，金融服务实体经济不是简单的只是给钱，而要改变你的理

念、原则，改变你的员工结构。 

  第二个问题，以国有银行为核心、商业银行间接融资为主的金融体系，以与创新主体多

样化和个性化的融资需求之间存在着结构性不协调。当前，党中央国务院提倡大众创业、万

众创新，希望大家都来进入到创业和创新的洪流之中。但是大众、万众的需求是多样化的、

个性化的，金融机构必须能够满足多样化、个性化的需求。而我们的银行经营的项目笼统的

概括就七八种。万众、大众的需求则成千上万，显然我们的金融体系就不能满足大众选择的

需要，所以这是一个非常大的问题。就是说金融市场不发达，阻碍了金融与实体经济的融合。 

  第三个问题是金融服务供求之间的信息不通畅。现在金融生态的环境、征信服务体系、

担保体系等还不尽如人意，使得金融服务的提供者和需求者之间的信息难以有效沟通，客观

上造成了各类金融机构和广大投资者的畏难甚至恐惧心理。不久前中国社科院金融所开会，

请了很多做互联网金融的人，他们从业人员有一个结论让我很吃惊，他们说大数据是一个伪

命题。社会总体来说当然是大数据，但是至少在中国，大数据却被分解为一个一个机构所拥

有的小数据。我们公共数据很少，政府掌握的数据是保密的，企业掌握的数据是商业秘密，

而现在却需要大家交换数据，要形成一个数据交易的市场。数据当然可以交易，但是如果你
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想充分利用大数据的话，必须有大量的公共数据，现在的情况下是得不到的。大数据由于它

是被分割的，所以我们并不能享受大数据的好处。所以大家不敢投资、不敢贷款，不知道它

会怎样。在这个意义上来说，做金融的和各种各样的网络上做商业交易的应该密切结合，这

是正道，就是要用他们的这些数据。 

  第四个问题有关于宏观经济政策。应当说中央对形势的判断、采取的措施都是很正确的。

问题是这些好的措施，由于没有非常顺畅的、有效的传导机制，导致在现实中、在微观企业、

在实体经济层面大家感觉到的还是想要的钱得不到，因为传导机制有重重的阻隔。 

  比如中央银行的一项政策发布下来之后，要通过有效的市场结构来向各个领域去传递，

但是中国的金融市场是分割的，有银行间市场、场内市场，还有场外市场等等，这些市场由

不同的部门管理，规则也不尽相同，怎么传导？传导的信号对不对、准确不准确？这些都有

很大的问题。所以现在正处在一个货币是充裕的、信用是不足的阶段。货币不能够转化为信

用是因为在转化的过程中有重重的阻隔，使得它不能够有效的发挥作用。 

  创业创新的战略目标离不开金融支持 

  以上大致列举这样四个问题。在新常态下金融服务实体经济，或者反过来说我们需要金

融发挥它哪些功能呢？我觉得主要有两个方面： 

  第一，新常态下金融服务实体经济的重点是促进科技进步和技术创新，促进生产要素重

组，实现经济结构的转型和升级。说简单一点，支持大众创业、万众创新是我们的头号任务。

要支持各种各样的创新，让它们的专利变成产品，这是我们的主要任务。所以金融体系也应

当为生产要素的重组提供便利，为了支持创新必须提供方便实体经济试错的金融机制，因此

资本市场显得尤其重要，因为资本市场是允许试错的。这是第一方面的需求，支持创新，支

持创业，支持转型。 

  第二，便利市场在资源配置中发挥决定性作用。在市场经济条件下所谓资源配置的市场

机制，其实就是一个有效的金融机制，因为在市场条件下的资源配置是通过金融的资产、规

模、结构流动、变化来产生的。说白一点，在市场经济条件下物跟钱走，东西跟着钱走，钱

打到哪里，哪里就有产出。计划经济下是钱跟物走，先把东西分到各大领域，然后再把钱分

配过去，这两种配置方式显然是不一样的。因此我们要造成一个钱能够顺畅地有效地流动的

机制，这就是市场在资源配置中发挥决定性作用。 

  具体来说，要有便利的交易方式，支付清算。这样我们就很容易理解，为什么互联网金
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融进入金融领域之后第一件事情做的是第三方支付，因为这是最基本的，而且也是管理最薄

弱的一个环节和领域。 

  同时要加强对金融风险的管理，我们一定要知道资金到底是什么价钱，要知道利率究竟

应当是什么水平。利率这个事情说起来简单，其实现在也是非常含糊的、模糊的，有重重的

阴影。我们可以问个问题，中国如果利率市场化了，利率水平是跌还是升？一定有不同看法，

大多数人肯定说是升，但是也有很多人坚定地说一定是降。我们的金融体系没能给出一个准

确的信息。因为有重重阻隔让它不能够充分的反映供应者和需求者的偏好，不能够让它们互

相竞争，然后在竞争中形成反映市场变化的价格。利率市场化也不是仅仅把存款利率放开就

成功了，这只是万里长征走了第一步，后面怎么让供应者、需求者直接见面来显示偏好，这

是下一步要做的很重要的事情。 

  在汇率方面，我们要利用好国内、国外两个市场。汇率的改革现在应当说进展还是比较

快的，我个人认为已经接近均衡水平。同时公司治理机制的改革也要跟上，其实公司治理机

制的转变是以产权结构转变为前提和出发点的，经过股份制改造，公司治理机制马上就会发

生变化。 

  总结一下，我想当下金融服务实体经济的两大重点应该是，一为支持创新、支持创业、

支持转型。二要打好基础，让企业能够非常有效的进行经营，能够得到非常准确的信息来配

置自己的资源，能够用有效的手段来防控风险，这些都是金融体系未来要做的事。 

  最后，按照我的理解，金融改革的重点是哪些？ 

  第一，发展资本市场是毫无疑问的。体制上推动金融与实体经济结合，要发展有效的股

票市场，为企业提供权益资金。要发展有效的债券市场，为企业提供长期和短期的债务性资

金。要发展有效的商业票据市场，为企业提供短期流动资金。发展金融租赁市场，要促进产

业和金融业进一步的深度融合。 

  第二，我们要打破长期以来实行的禁止非金融机构之间发生信用关系的桎梏，放松对非

金融机构信用活动的限制，让实体经济之间直接发生信用活动。中华人民共和国建立一开始

就做了一件事，一切信用归国家，然后国家把这个信用赋予她所建立的银行，凡是在这之外

发生的融资活动都是非法集资。就是说企业和企业之间、企业和居民之间、居民和居民之间

发生的信用活动都是非法的。实体经济向实体经济提供金融活动的渠道在中国是阻塞的。政

府一直想对此做些改变，前不久我又被请去参加讨论这个问题的会，我说我从上个世纪就开

始讨论，很简单的事情始终不能解决，还是不愿意放弃这种垄断，还是对企业不放心。 
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  第三，推动产融结合，这个问题必须进一步提出来。应当鼓励实体经济办金融，应当鼓

励成立控股公司，金融控股公司，或者说非金融的但其中含金融业务的公司。 

  第四，要推动“互联网+”，放开对互联网金融发展的限制，以互联网为新技术手段和

载体，发展普惠金融服务实体经济特别是小微企业。有人说互联网金融会对现行的金融体系

有很大的冲击，其实至今而且今后他们的服务对象仍将是小的企业和居民，大的企业互联网

金融恐怕还承载不了对它服务的功能。 

  所以大众创业、万众创新是极为重要的，而且我们在鼓励其发展的时候要知道它能做什

么和不能做什么。最后，要使金融体系更贴近实体经济。我国金融体系恐怕要经历一个投资

银行化的过程，要让所有的人——也许他不做，但是他要有投资银行的思路。投资银行的思

路就是不管到哪里都要看有没有好企业，有了这样的出发点，是否依托投资银行的机制，还

是依托传统银行机制其实已经是次要的问题了。你只要能够认识什么是好企业，知道企业到

底要什么就可以了，至于用什么工具去满足这些需求，我觉得是次要的。 

  总之，我觉得在今天经济新常态下讨论金融服务实体经济这个命题，有它老的意义，也

有新的意义。中国正处在一个很关键的时候，这个时候金融将发挥越来越大的作用，它的主

要作用就是要服务实体经济，因此我们要把这个命题的理论、实践、现在的问题、以及它的

解决方向搞清楚，这样就能立于不败之地。 
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【人民币国际化】 

人民币资本账户开放的改革顺序研究——基于

TVP-VAR 模型的期限结构分析 

胡逸闻1
  戴淑庚2

 

    【摘 要】人民币国际化的改革目标，要求中国在综合考虑金融改革背景下，统筹安

排资本账户的开放顺序。通过运用时变参数向量自回归模型（TVP-VAR Model），实证

配套金融改革之间的影响关系与宏观影响。结果显示，利率及汇率改革会显著增强跨境资

本流动对货币价值的冲击，因此，资本账户开放不宜置于改革末期。综合三项改革的影响

作用，在以宏观稳定为首要目标、经济持续增长为次要目标的情况下，研究结论认为“利

率市场化——资本账户部分开放——汇率市场化——资本账户完全开放”是最适宜人民币

资本账户开放的改革顺序。 

    【关键词】资本账户开放；TVP-VAR模型；改革顺序 

引 言 

资本账户开放过程是逐渐放松资本管制，允许居民与非居民持有跨境资产，并从事跨境

资产交易，实现货币自由兑换的过程。中国改革开放以来，人民币资本账户开放一直遵循先

进后出、谨慎推动的渐进开放思路。但随着中国经济全球化提速，政府维持资本管制愈加困

难，同时，人民币不断上升的国际货币地位，也对资本账户开放提出了更急切的要求。由此

之故，人民币资本账户开放已成为中国新阶段金融改革的关键目标之一，那么如何在实现资

本账户开放改革的同时最大程度的降低改革成本，将是本文研究的核心内容。 

据中国人民银行调查统计司课题组（2012）的整理，截至 2012 年，人民币资本账户下

实现基本可兑换的项目有 14 项，占总数的 35%；部分可兑换项目 22 项，不可兑换项目 4

项，管制主要集中于私人外汇汇兑、国际资本投资以及资本市场交易等核心领域。并且，我

国资本账户下暂无完全可兑换项目，这意味着人民币资本账户的管制程度仍然较高。对于中

                                                        
1 胡逸闻，厦门大学金融系 2012 级博士研究生 
2 戴淑庚，厦门大学金融系教授、博士生导师，国际金融教研室主任 
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国并不完善的金融体系，人民币利率和汇率尚未实现市场化定价，贸然放开资本账户管制可

能放大国际套利资本的冲击影响，不利于宏观经济发展。根据“三元悖论”，在资本账户开

放后，汇率稳定政策和独立货币政策将难以同时实现。这意味着，如何统筹资本账户开放改

革与利率市场化及汇率机制改革的关系，确定合理的改革顺序，将成为决定资本账户开放成

败的关键。 

本文的主要贡献在于：利用 TVP-VAR（时变参数向量自回归）模型，将我国改革发展

存在的结构性变化纳入考虑，在动态分析框架下对资本账户开放、利率市场化和汇率机制改

革之间的作用关系，以及三项改革对宏观经济的冲击响应过程展开实证模拟，并将依据结果

提出适宜人民币资本账户开放的改革路径，对当前的改革思路提供实证支持和参考建议。 

一、文献综述 

（一）人民币资本账户开放的顺序问题 

资本账户开放的改革顺序是实现金融自由化目标的关键问题之一。Edwards（2002）指

出，在经济改革的排序问题中，资本账户开放置于改革初期还是后期，是最主要的考虑。张

志超（2003）梳理了排序理论研究的结论，提出资本账户开放在改革过程中涉及三类排序问

题：其一，资本账户与经常账户开放孰先孰后；其二，资本账户与其它经济改革政策的排序

选择；其三，资本账户内各子项目开放的次序选择。中国早在 1996 年便已实现了经常账户

自由化，当前人民币资本账户开放面临的排序问题集中在与利率、汇率市场化的顺序选择方

面，这一顺序对资本账户下子项目开放次序起到决定性作用。 

对资本账户开放、利率市场化与汇率改革之间关系的研究一直是学术界争论的焦点。其

理论基础都是基于开放宏观经济框架下的―三元悖论‖和利率平价理论（张金清、赵伟等，

2008）。前者揭示了三大改革之间的内生影响：资本账户开放引致的国际资本流动会冲击本

国汇率和利率的稳定，而实现市场化定价的利率和汇率会放大资本套利过程中对国内经济市

场的冲击。利率平价则反映了这种内生影响的作用机制：只要利率汇率市场上存在套利机会，

国际投资资本会在套利过程中实现市场出清，尽管行政管制会扭曲市场的均衡状态，但不会

影响到资本流动的逐利特性。这也是我国近几年来资本管制效率逐渐降低的理论原因。在资

本账户开放过程中，若同时对利率汇率进行管制，将无法避免大规模的资本流动（成思危，

2014）。 

资本账户开放与利率汇率改革之间的复杂关系，在学术界对人民币资本账户开放的顺序
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问题争论中形成了两派观点。谨慎的学者认为利率汇率的市场化改革是人民币资本账户开放

的必要条件，灵活的利率汇率定价机制，结合健全的国内金融体系能够有效抵消资本账户开

放带来的资本流动冲击，维护宏观经济的稳定发展，因此，人民币资本账户开放应置于改革

后期（余永定、张明，2012）。持积极观点的学者则认为人民币资本账户开放的条件应是在

推进改革过程中出现的，而非在出现了这些条件后再推进（易宪容，2002）。中国人民银行

调查统计司课题组（2012）指出―三元悖论‖和利率平价理论的假设前提对我国现实并不成立，

考虑到中国庞大的经济体量和复杂的金融政策因素，所谓的适宜人民币资本账户开放的必要

条件可能始终无法满足。因此，我国应抓住改革机遇，协调推进利率、汇率改革和资本账户

开放，以改革促开放，以开放推改革，才是人民币资本账户开放的合理路径。周小川（2012）

综合分析了人民币资本账户开放与通货膨胀、汇率制度及国际货币体系等方面关系，认为我

国可以在多维区间内拟定目标，有步骤的推进资本账户开放。 

（二）宏观稳定目标下的资本账户开放 

资本账户开放的改革成本在于开放引致的资本流动对国内宏观经济的冲击，这正是判断

资本账户开放顺序是否合理的核心标准。资本账户开放将造成国际资本流入或者国内资本流

出两种局面，在套利机会消失前，频繁进出的资本流动一方面会从外汇占款渠道影响国内货

币供应，引起物价波动；另一方面会冲击一国的国际收支结构，拖累国内经济增长。毕海霞

（2013）总结了资本账户开放中的五类需要警惕的风险，包括：国际短期资本抽逃冲击国内

金融市场；国际收支恶化；通胀压力增加；短期外债规模增大，引发潜在偿债风险；货币替

代风险，导致货币危机。 

贸然推进资本账户开放会加剧资本流动对宏观市场的冲击破坏，而合理的改革顺序以及

完善的国内金融环境有助于降低资本账户开放的改革成本。汪小亚（2001）认为在资本账户

开放过程中，利用利率汇率政策的协调配合，能够有效调节资本流动规模，降低国际资本的

冲击风险。高木信二和施建淮（2005）在对人民币资本账户开放的战略研究中提出，稳健的

财政、竞争性的金融市场、市场化的利率以及灵活的汇率都是降低资本账户开放风险的决定

性因素。郭威（2007）总结了资本账户开放的国际实践经验，同样得出稳定的宏观市场、完

善的金融体系以及市场化的利率汇率政策是实现资本账户平稳开放的关键。姜波克、朱云高

（2004）在内外均衡分析框架下探讨了资本账户开放成果的可持续性，认为国际收支结构的

可维持是实现资本账户开放的核心。 

通过对文献的梳理可以看出，对人民币资本账户开放顺序的研究大都基于经验分析，定
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量分析不足。研究结论具有显著的现实意义，但缺乏现实数据的论证支持。总结前人的研究

经验可知，本问题的研究可以在以下几方面进行突破：其一，加强定量分析，建立与中国经

济现实相匹配的实证模型，验证并完善当前的研究结论；其二，考虑中国改革开放过程中存

在的结构性变化，动态研究方法会具有更好的适用性和说服力；其三，对资本账户开放顺序

问题的研究，应在宏观经济发展目标背景下分析资本账户开放、利率市场化和汇率改革之间

的关系和影响，这是研究的现实基础。本文将在前人研究的基础上进一步深入，结合动态分

析方法，提出相应命题。 

二、模型建立与数据处理 

中国随着改革开放的渐次推进，经济体制、产业结构、政策影响和外部环境都在不断

发生变化，因此，需要在时变框架下建立更符合现实的非线性模型来对改革发展的动态特

征进行描述，TVP-VAR 模型正是非线性变参数模型的代表（沈悦、李善燊等，2012）。 

（一）TVP-VAR 模型的推导 

TVP-VAR 模型可以看作是状态空间模型与结构向量自回归模型的结合创新，其特点在

于模型假定系数矩阵与新息的协方差矩阵均有时变特征，因此来自冲击强度和传导途径的

改变都能在脉冲图中得到响应（罗毅丹、樊琦，2010）。本文从结构 VAR 模型推导建立带

随机波动的 TVP-VAR 模型。基本的 SVAR 模型可以写作： 

         （1） 

其中， 是由内生变量构成的 k 维行向量，A 代表 维的系数矩阵。扰动

项 反映 维的结构冲击，假设其满足 ，且 为 维的对角矩阵。借鉴

Nakajima (2011)的方法，进一步假定系数矩阵 A 为下三角矩阵。 

 

指定 ，则模型（1）可以写成： 

          （2） 

将所有 的行向量进行堆叠，形成新的 维矩阵 。再次定义
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，模型（2）可继续整理为： 

                             （3） 

可以看出（3）式中各参数仍是固定不变的，若解除固定参数的限制，则可将模型扩展

为时变参数形式： 

                            （4） 

模型（4）即为 TVP-VAR 模型的表达形式，其中 都已转化为时变参数。参

考 Primiceri(2005)的假设，进一步描述时变参数的变动过程。指定 表

示下三角矩阵 的元素（非 0 和非 1）按行堆叠向量；令 ，其中

。则假设时变参数动态变化服从一阶随机游走过

程，形式如下： 

                            （5） 

                            （6） 

                            （7） 

其 中 ， ， ，

， 。上述假设表明时变参数之间的新息冲击是不相关

的。至此，完成对 TVP-VAR 模型的推导。 

（二）参数估计方法说明 

在对经济变量时间序列的分析中，序列往往会表现出某种系数漂移或随机波动的特征，

如果在建模时未有考虑，则会导致有偏估计结果。上文构建的 TVP-VAR 模型通过假定时变

参数的一阶随机游走过程，而将序列随机波动纳入模型内考虑。 

本文对模型参数的估计，选择 MCMC(Markov Chain Monte Carlo)方法。MCMC 算法作

为贝叶斯分析的常用工具，是通过构建平稳分布为 的 Markov 链来推断 的样本，再

基于这些样本进行各种参数估计。借鉴 Nakajima et al (2011)的方法，先指定
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，再将 w 的先验概率密度记作 。在给定 y 的观测值后，

MCMC 算法的具体过程如下： 

（1）对 赋初值；（2）给定 ，抽样后验条件分布

；（3）给定 ，抽样 ；（4）给定 ，抽样 ；

（5）给定 ，抽样 ；（6）给定 ，抽样 ；（7）给定 h，抽

样 ；（8）返回（2），循环。 

（三）数据来源与处理 

一国短期资本流动的变化可以反映资本账户开放的程度，本文采取短期资本流动的简化

估算方法获得我国短期资本流量的月度数据，并除以 M2 月增量以反映国内短期资本流动规

模变化3，记作 s。利率指标选择中国银行间拆借利率（7 天期），记作 i；汇率指标选择人民

币实际有效汇率（REER）数据，记作 e。为分析资本账户开放改革对宏观经济带来的冲击

影响，本文分别选择物价指数 CPI 和宏观经济景气指数来反映宏观经济变化。前者是描述

市场物价水平，记作 p1；后者综合反映了宏观经济稳定增长的各种因素，记作 p2。 

文中研究样本期为 2000 年 1 月至 2014 年 7 月，月度指标数据全部来自 CEIC 中国数据

库。为消除序列异方差以及保证序列平稳性，对除短期资本流动占比序列之外的指标序列做

了对数差分处理，转化为月变动率。经处理过的序列都是平稳序列4，避免了实证结果出现

伪回归的情况。 

表 1 变量统计描述 

变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差 

实际有效汇率 e 0.001283 0.00315 0.0405 -0.0355 0.13949 

拆借利率 i 0.002716 -0.00615 0.6735 -0.5465 0.1707 

短期资本流动 s -0.189584 0.05795 2.0445 -36.9139 2.89871 

物价指数 p1 0.000143 0 0.0194 -0.261 0.00638 

景气指数 p2 0.035702 0.0099 4.3878 -2.1516 0.6598 

资料来源：CEIC 中国数据库。数据已做无量纲化处理，都是相对值。 

                                                        
3 简化计算式为：短期资本流动月度数据=外汇占款月变动量-贸易差额-实际利用 FDI。所得数据利用中美

即期汇率转化为人民币单位，再除以 M2 月变动量以求得短期资本流动规模的变动情况。 
4指标序列都通过了 ADF 单位根检验，是零阶单整的平稳序列。 
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本文根据选择的变量指标分别建立三组 TVP-VAR 模型进行实证模拟。模型 1：

用以分析资本账户开放与利率汇率改革之间的影响关系；模型 2：

和模型 3： 分别从物价稳定和经济发展两个方面研究利率、汇率和资本账户

开放改革对宏观经济稳定造成的结构性冲击。 

三、实证模拟 

本文利用三变量和四变量的TVP-VAR模型实证资本账户开放、利率市场化与汇率机制

改革之间的影响关系以及对宏观经济的动态作用过程。MCMC 方法的抽样估计过程利用

Matlab2013a 软件编程实现。模拟之前，需设定参数初值，根据参数 的随机游走

特征，可以指定 ； 。借鉴 Nakajima（2011）的方法，

进一步设定参数矩阵 为对角矩阵，并满足分布： 

。 

（一）三变量模型实证 

基于上述模型设定，利用 MCMC 方法进行 10000 次抽样，得到 TVP-VAR 模型参数的

估计结果（表 1 和图 1 所示）。表 1 给出了各参数的 CD 收敛诊断值以及无效影响因子，前

者各参数值均未超过 5%的临界点值 1.96，表明零假设收敛于后验分布不能被拒绝，抽样样

本最终可以收敛。无效因子则表示为得到不相关样本所需要抽样的次数，即因子值越小，反

映抽样样本越有效。从参数估计结果来看，无效影响因子值都低于 100，在抽样 10000 次的

情况下所得样本足够进行 TVP-VAR 模型的后验推断（郭永济、李伯钧等，2014）。图 1 分

别描述了样本自相关系数、样本路径和后验分布的变化情况。可以看出，抽样样本的自相关

系数稳定下降，样本路径显示抽样数据基本平稳，因此，可以认为通过参数假设条件的

MCMC 抽样获得了不相关的有效样本，能够支持 TVP-VAR 模型的后续推断。 
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表 2 模型 1 的参数估计结果 

参数 后验均值 后验标准差 
95%置信区间

下限 

95%置信区间

上限 

Geweke.CD 收敛

诊断值 

无效影响

因子 

 

0.0021 0.0002 0.0017 0.0026 0.156 7.86 

 

0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.559 7.74 

 

0.0056 0.0019 0.0034 0.103 0.636 61.83 

 

0.0056 0.0015 0.0034 0.0091 0.000 44.42 

 

0.0059 0.0021 0.0035 0.0117 0.768 70.96 

 

0.4600 0.1160 0.2571 0.7226 0.237 55.96 

注：模型 1（lag=1），循环 10000 次。 

 

 

图 1 样本自相关系数（上）、样本路径（中）、后验分布（下） 

利用 TVP-VAR 模型对变量在不同时点的脉冲响应做图，观察三项改革过程之间作用的

时变特征和影响路径，图 2 系列反映在选择的代表性时点下变量间的脉冲响应过程。结合时

点选择的经验方法与我国改革现实，本文选择四个时点来观察变量间的冲击响应过程，具体

选择标准如下： 

时点 1 是 2005 年 7 月，我国进行人民币汇率形成机制改革，由钉住汇率制度转变为有

管理的浮动汇率制，人民币汇率灵活性显著增强，汇率与利率的联动效应有所凸显，随后人
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民币对美元进入快速升值通道，引起了短期资本流动的增加。时点 2 是 2008 年 10 月，在美

国金融危机的中期阶段，伴随危机蔓延的是国际资本的大肆流动，对我国国内金融市场稳定

造成冲击。时点 3 是 2012 年 4 月，在经济复苏时期，我国进一步放宽了人民币汇率波动区

间至 1%，加快了汇率市场化改革的进程。时点 4 是 2013 年 7 月，我国正式宣布放开银行

贷款利率限制，实行市场化定价，利率市场化改革获得重大进展。上述四个时点囊括了我国

在样本期内对资本账户开放、汇率及利率市场化改革所采取的重要措施，通过对变量间脉冲

响应图的分析，有助于我们发现三者之间的影响机制与时变特征。 

图 2（a）反映了短期资本流动规模对人民币汇率和利率冲击的响应过程。可以看出，

四个时点的冲击效果基本重合，意味着利率和汇率对短期资本流动规模的影响作用没有显著

的时变性。这一特征应与我国的资本管制现状有关。其一，我国当前资本账户开放度仍旧较

低，对货币自由兑换、居民对外投资以及国内金融市场开放等关键领域的管制，导致了资本

流动对汇率和利率冲击的反应方式有限，仅表现为短期资本流动规模大小的变化或流动方向

的转换，限制了资本流动内部的结构性变化。其二，是由于人民币利率及汇率决定机制不够

市场化，国内货币市场与离岸市场存在明显割裂，导致了利率和汇率的冲击传导不完全，国

际资本对冲击的响应存在明显的习惯性。这些因素共同作用导致了短期资本流动规模的响应

路径出现了跨期重合。短期资本流动规模对汇率和利率冲击的响应方向始终为正，显示出明

显的顺周期效应，但冲击效果持续期较短，都表现为在冲击 1 期后达到峰值，随后快速下降。

汇率冲击的影响在 4 期后消失，利率冲击作用在 2 期后已基本归零。这也印证了前文分析，

短期资本流动规模受汇率和利率结构冲击的影响作用是不充分的，在管制政策的约束下，冲

击引致的资本流动变化会迅速恢复。最后，从冲击作用程度来看，汇率冲击的响应峰值为

0.0063，利率冲击则达到 0.032，表明短期资本流动受到利率变化的影响更为突出。 

 

图 2（a）短期资本流动对人民币汇率和利率冲击的响应 
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图 2（b）描述了人民币利率变化的脉冲图。在利率对汇率冲击的响应过程中，同样出

现了跨期重合的响应路径。利率和汇率可以看作货币在国内市场和国外市场上不同的价值反

映，人民币的利率和汇率定价都受到政策约束，并不服从市场决定，这也导致了两者变动的

不协调，甚至出现过对内贬值、对外升值的分裂变化。在政策干预背景下，人民币汇率波动

不能充分传导至利率，这也导致了利率对汇率冲击的响应出现了如短期资本流动规模响应过

程中的跨期重合，意味着利率对汇率波动的反应基本不具有时变特征。但在利率对短期资本

流动冲击的响应图中可以看出，不同时点中利率的响应过程存在显著差异，说明短期资本流

动变化对人民币利率波动的影响具有时变性。除时点 2（2008 年 10 月）的响应过程表现出

先正后负的变化特征（冲击 1 期达到正向峰值，1.5 期左右转为负向作用），其余三个时点的

短期资本流动冲击对利率都造成了负向作用。通过对比可以发现，随着汇率市场化定价的深

入以及利率市场化的发展，利率对短期资本流动冲击的负向响应深度增强，但作用持续期未

发生明显变化，四个时点冲击的响应过程都在 4 期过后基本消失。 

 

图 2（b）人民币利率对汇率和短期资本流动的响应 

图 2（c）反映人民币汇率对利率和短期资本流动冲击的响应过程具有明显的时变特性。

从利率冲击的响应过程来看，汇率定价的市场化改革会导致利率对汇率冲击作用由正向变为

负向，但不改变冲击效果的时长（接近 2 期消失）。短期资本流动规模的变化以及利率市场

化改革都会加剧利率冲击的负向影响，同时延长冲击的作用时间（冲击后 4 期消失）。在短

期资本流动冲击的响应图中，汇率市场化改革的效果则与利率冲击时相反，导致短期资本流

动冲击作用由负向转为正向。而短期资本流动规模变化以及利率市场化改革的深入都会强化

资本流动冲击对汇率的负向作用。四个时点的短期资本流动冲击都在 4 期后消失。 
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图 2（c）人民币汇率对利率和短期资本流动冲击的响应 

总结上述分析，汇率、利率和短期资本流动三个指标之间的脉冲响应结果，可以为现实

中汇率定价改革、利率市场化以及资本账户开放的顺序选择提供支持。对比三个指标的响应

过程，可以发现利率对短期资本流动冲击的负向响应程度会因汇率及利率的市场化水平的提

高而增强，同样，汇率对利率及短期资本流动冲击的负向响应也会受到利率市场化程度和短

期资本流动规模扩大的强化影响。因此，本文认为三项改革措施的合理顺序，应以利率市场

化改革为先导，完善人民币货币价值的内部均衡，再推进人民币汇率定价机制改革，实现人

民币内外价值均衡。对资本账户开放的改革不宜置于前述两项改革之后，而需嵌入两项改革

过程之中，通过市场化手段引导国际套利资本流动，发挥其价格发现功能，帮助实现人民币

利率和汇率价值的稳定。统筹三项改革措施，能有效降低改革过程中存在的相互冲击影响，

避免出现改革成果的不可维持。 

（二）四变量模型实证 

能否维持宏观经济稳定持续发展是我国进行金融改革决策时的重要考虑因素。人民币利

率和汇率的市场化改革，以及资本账户开放过程都会对国内宏观经济造成直接影响。因此，

对人民币资本账户开放改革的确定，需要在宏观经济目标的背景下进行分析。本文在上述三

变量模型基础上，将 CPI 指标与宏观经济景气指数纳入考虑，构成扩展的四变量 TVP-VAR

模型，进一步研究适宜人民币资本账户开放的最优政策组合。 

模型 2（ ）加入 CPI 指标，反映各项改革措施可能对宏观经济稳定的冲

击作用。模型 3（ ）引入宏观经济景气指数，反映宏观经济综合发展受到的
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影响。根据前文处理，变量序列都是平稳的。利用 VAR 模型的信息准则5，确定模型 2 滞后

2 阶，模型 3 滞后 1 阶。参数估计结果如表 2 所示，从 CD 收敛诊断值和无效影响因子值可

以认定模型合理，抽样样本足够支持实证研究。 

表 3 模型 2&3 的参数估计结果6 

 参数 后验均值 后验标准差 
95%置信区间

下限 

95%置信区间

上限 

Geweke.CD 收

敛诊断值 

无效影

响因子 

模

型

2 

 
0.0022 0.0002 0.0018 0.0027 0.122 6.29 

 
0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.285 6.93 

 
0.0054 0.0016 0.0033 0.0095 0.363 35.20 

 
0.0059 0.0018 0.0034 0.0108 0.176 54.33 

 
0.0057 0.0016 0.0035 0.0098 0.083 59.8 

 
0.3924 0.0880 0.2441 0.5832 0.290 34.94 

模

型

3 

 
0.0021 0.0002 0.0018 0.0026 0.186 6.30 

 
0.0023 0.0003 0.0018 0.0029 0.785 5.80 

 
0.0056 0.0016 0.0034 0.0095 0.059 35.74 

 
0.0054 0.0014 0.0034 0.0089 0.832 36.13 

 
0.0057 0.0018 0.0034 0.0108 0.455 91.25 

 
0.4545 0.1163 0.2531 0.7151 0.872 54.39 

注：模型 2（lag=2），模型 3（lag=1），循环 10000 次。 

利用 TVP-VAR 模型生成宏观经济变量在不同冲击约束条件下的脉冲响应图。在图 3 系

列图中对变量冲击设定了不同的时间约束，分别以持续 3 个月、6 个月和 12 个月来反映宏

观经济对短期资本流动、人民币利率和汇率冲击的短期、中期和长期响应效果。从图 3 可以

看出，我国物价指标 CPI（P1）和经济景气指数（P2）在样本期内对短期资本流动、人民币

                                                        
5信息准则包括 LR、AIC、SC、HQ、FPE。因篇幅故，未列出结果数值表。 
6模型的参数协方差矩阵分别为 32 阶、6 阶和 4 阶对角矩阵。因篇幅原因，表中仅列出各矩阵前 2 个对角元

素的后验估计结果。其余元素的估计结果同样达到诊断要求。同样，文中未列出样本数据的后验估计图，

但抽样样本的路径图及后验分布符合检验要求。 
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利率和汇率的冲击响应表现出显著的时变特征，其中对短期冲击（3 个月时间约束）的响应

波动最明显，而中期（6 个月时间约束）较弱，长期冲击（12 个月约束）几乎无响应。 

在图 3（a）中，短期资本流动对两个宏观经济指标的冲击短期效应随时间逐渐由负转

正，且转换点都落在 2005 年中期。物价指数 CPI 的短期响应表现出明显的趋势变化，而景

气指数的短期响应路径波幅更宽。联系我国经济现实，在 2005 年 7 月进行了人民币汇率形

成机制改革，随后数次放宽汇率日波动区间，这一系列增强汇率定价市场性质的改革措施促

使人民币汇率稳定升值，国际资本流动规模增加，导致短期资本流动冲击对宏观经济的影响

放大。对比 2005 年以后的 CPI 和景气指数对短期资本冲击的响应路径，发现当短期资本冲

击对 CPI 的正向影响稳定在一定区间内时，其对经济景气的作用也是正面的；当短期资本

冲击对 CPI 影响为负时，对经济景气的正向影响会减弱；在资本冲击 CPI 正向效果快速上

升超过一定限度的情况下，其对经济景气作用会转为负面。这符合温和通胀促进经济、高通

胀阻碍经济发展的现实。 

 

图 3（a）短期资本流动冲击对宏观经济的时变脉冲响应图 

从图 3（b）中可以看出，CPI 对利率冲击的响应路径在 2007 年阶段出现了明显的趋势

反转，由快速下降转为震荡上升，在 2004 年至 2012 年期间，来自利率的结构冲击对 CPI

的影响都是逆周期的。联系我国的发展现实，在 2004 年至 2007 年间，国内经济发展良好，

市场内逐渐出现流动性过剩的现象，在宽松的货币政策环境下，利率波动对 CPI 的影响在

随时间增强。2007 年 1 月，Shibor（上海银行间同业拆借利率）正式运行，加快了国内货币

市场发展，为基准利率市场化定价奠定了基础，利率波动冲击 CPI 的逆周期效应开始减弱。

随后国内市场经历了金融危机的资本冲击以及国内通胀压力上升，货币政策开始由适度宽松

转向逐渐收紧，利率冲击的负向作用开始进一步减弱并在 2012年阶段转为正向影响。在 2013
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年 7 月我国宣布解除银行贷款下限，实现市场化定价之后，CPI 对利率冲击的响应开始出现

回落企稳的趋势。右图中经济景气指标对利率冲击的响应路径与 CPI 完全不同，短期效应

和中期效应都表现出稳定下降的变化趋势，并在 2013 年 6 月转为逆周期影响。根据前述的

经济现实，随着我国货币政策从宽松转向谨慎，以及利率市场化改革的逐渐完善和深入，利

率波动对宏观经济的作用得到更好的反馈。 

 

图 3（b）人民币利率冲击对宏观经济的时变脉冲响应图 

图 3（c）显示的时变脉冲响应图反映了在我国汇率定价机制不完善以及资本账户管制

背景下，汇率冲击对国内宏观市场的影响变化过程。在左图中，CPI 对汇率冲击的响应随时

间波动较大，但随着汇率定价机制的完善，波幅逐渐收窄。结合我国的汇率改革历程可以看

出，2005 年 7 月宣布采取有管理的浮动汇率制，汇率冲击的逆周期效应在惯性加深了一年

后开始触底回升；2007 年 5 月人民币汇率日波幅从 0.3%放宽至 0.5%，汇率对 CPI 的冲击效

应由负转正，并在金融危机时期逐渐增强；2012 年 4 月，汇率日波幅再度放宽至 1%，汇率

冲击的效果再次变为正向影响；2014 年 4 月，汇率日波幅达到 2%，CPI 的响应路径出现企

稳的趋势。从上述过程可以看出，汇率定价机制的市场化改革，会强化 CPI 对利率冲击响

应的正向变动，即人民币汇率升值会引起国内物价的上升。从经济景气指数的响应过程来看，

汇率冲击的短期和中期效果在整个样本期内都是显著逆周期的，这是因为人民币汇率的上升

对国际贸易影响最突出，而对外贸易在我国宏观经济占据较大份额，导致了来自汇率的结构

冲击对经济景气的影响总是负向的。从响应过程来看，金融危机时期是明显的时变趋势转折

阶段。 
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图 3（c）人民币汇率冲击对宏观经济的时变脉冲响应图 

综合上述分析，资本账户开放改革与利率及汇率市场化改革会对宏观经济稳定和持续发

展造成显著冲击，冲击的短期影响显著，中期较弱，基本没有长期影响。考虑各因素冲击的

短期效果，从宏观经济稳定角度来看，汇率冲击的影响效果最小，介于[-0.00018，0.00015]，

短期资本流动的冲击效果最强，在[-0.00054，0.00037]之间；在宏观经济景气方面，利率冲

击的影响最小，介于[-0.0008，0.0073]，而汇率冲击的影响最强，在[-0.031，-0.024]之间。

对比以上三项改革措施对宏观稳定和持续增长的冲击影响，根据―先改革影响小的项目，后

改革影响大的项目‖的改革思路，汇率市场化——利率市场化——资本项目开放的改革路径

更有利于维护宏观经济的稳定；利率市场化——资本项目开放——汇率市场化的改革路径有

助于我国保持较快的经济发展趋势。 

四、结 论 

本文在时变框架下对人民币资本账户开放的改革顺序进行了实证研究，利用三变量和四

变量的 TVP-VAR 模型分析了利率市场化改革、汇率制度改革和资本账户开放之间的影响关

系，以及对宏观经济稳定和持续增长的作用效果。对实证结果的分析形成了以下几点结论： 

（1）人民币资本账户开放不宜在利率和汇率市场化改革完成后展开，而应嵌入利率和

汇率改革过程之中统筹进行。因为利率和汇率的市场化改革会显著增强利率和汇率波动对资

本流动冲击的敏感性和反应程度，如果人民币资本账户开放改革完全置于前述两项市场化改

革之后，则开放引致的资本流动变化将通过人民币利率和汇率的剧烈波动冲击国内宏观经

济，甚至会迫使政府重新采取管制措施来应对。这不利于我国金融自由化改革的平稳推进，
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人民币资本账户开放进程将可能就此中断或再度推迟。因此，在实现人民币利率市场化后，

逐步开放资本账户下的资本流动，有助于发挥套利资本的价格发现功能，利用市场动力推进

人民币汇率的市场化定价，并最终实行人民币在内外部市场上的价值平衡。 

（2）以宏观经济稳定为主要目标、经济增长为次要目标的情况下，利率市场化——资

本账户部分开放——汇率市场化——资本账户全部开放是合宜的人民币资本账户开放路径。

国内市场实现利率市场化意味着内部金融市场功能基本健全，货币价值回归内部均衡价值，

能够充分发挥资本配置作用。在此基础上，适度开放资本账户下的债券市场、银行市场以及

部分资本市场，有助于引入国际资本充实国内金融市场规模，逐渐提升国内金融机构的竞争

实力和抗风险能力，但在此阶段由于汇率仍存在行政干预，因此不宜放开资本账户下的货币

自由兑换等子项目，避免投机套汇资本的冲击。伴随国内金融市场的不断完善，在人民币汇

率改革完成，并实现外部均衡之后，对人民币资本账户的剩余管制可以全部放开，仅利用市

场化调节手段和风险监控机制进行适度管理。这一路径是利用资本账户开放带来的市场调节

动力（国际资本流动）来实现人民币价值内部均衡（利率市场化）向外部均衡（汇率市场化）

的过程，在统筹三项改革措施的合理顺序的情况下，能够最大程度的维护国内宏观经济的稳

定和持续发展。 
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The Sequence of the RMB Capital Account Openness 

Reform: A Time-Structure Analysis Based on TVP-VAR 

Model 

  

Abstract: In order to achieve the RMB internationalization, China should arrange the sequence of 

capital account openness, with considering the financial reform background. The empirical 

analysis with Time-Varying Parameters Vector Autoregressive Model, indicates the reform of 

interest and exchange rate will enhance the impact of cross-border capital flows on monetary 

values. Thus, capital account openness should not be placed in the reform late. By regarding 

macroeconomic stability as a primary objective, and sustainable economic growth as secondary 

objective, the research conclusion suggest the best sequence of RMB capital account openness is, 

interest rate liberalization---partial openness of capital account---exchange rate reform----whole 

openness of capital account. 

 

Key words: Capital account openness; TVP-VAR model; Reform sequence 
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【货币金融理论与政策】 

资金流量分析方法的最新发展1
 

罗 煜2
   贝多广3

    

【摘 要】本文对资金流量分析的发展历程、理论架构和在经济分析实践中的应用进行

了概述，从作为数据来源的资金流量表、资产负债表经济学和核算体系的模型设计三个层面

综述了资金流量分析方法在最近十年的发展状况，并探讨了其在中国的应用和发展现状、问

题和建议。 

【关键词】资金流量分析；资金流量表；资金流量账户 

 

资金流量分析是建立在资金流量账户基础上的一种经济分析方法。资金流量账户是联合

国在世界各国推广的 “国民账户体系” 的五大账户（国民收入账户、国民财富账户、国际

收支账户、投入产出账户以及资金流量账户）之一，在账户体系中处于枢纽性的地位。资金

流量账户采用复式账户或矩阵账户的方法，记录核算期内国民经济各机构部门之间以及国内

与国外之间的收入分配过程和发生的各种金融交易。这是广义的资金流量核算， 它将金融

交易同与之相关的储蓄投资活动以及收入分配活动结合起来， 全面反映收入分配和储蓄投

资过程的价值运动以及融资过程的资金运动， 包括了货币资金运动和实物资金运动两个层

面。而狭义的资金流量核算是指经济社会中部门之间与金融交易有关的经济活动， 它是一

套显示经济单位间由经济活动所引起的金融资产所有权变化以及相应发生的金融负债的社

会经济账户。 

资金流量分析基于资金流量账户，在这一基本框架下来理解金融资源如何产生、如何在

单个部门以及跨部门之间进行分配。资金流量账户提供了一个系统、综合、一致性的描绘和

分析事实的框架，它在经济中各种金融行为彼此之间, 以及产生收入和支出的非金融行为的

数据之间, 引入了详细的统计关系( Goldsmith, 1965)。资金流量分析在宏观经济分析中具有

不可替代的重要优势，正如诺贝尔经济学奖获得者、计量经济模型创建人克莱因所说的“资

                                                        
1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，编号 IMI Working Papers No.1427 
2
 罗  煜，中国人民大学国际货币研究所研究员，中国人民大学财政金融学院讲师 
3
 贝多广，国民小微金融投资有限公司董事局主席、中国人民大学财政金融学院兼职教授、博士生导师， 
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金流量分析能揭示资金的来源和使用，这对于增长和发展是必须的”(Klein 2000, ix)。 

本文对资金流量分析的发展历程、理论架构和在经济分析实践中的应用进行了概述，从

作为数据来源的资金流量表、资产负债表经济学和核算体系的模型设计三个层面综述了资金

流量分析方法在最近十年的发展状况，并探讨了其在中国的应用和发展现状、问题和建议。

本文可视为贝多广、骆峰（2006）工作的延续。贝多广、骆峰（2006）综述了自资金流量分

析方法诞生起到本世纪最初几年的发展历程，该文所引文献的截止时点是 2004 年。本文主

要综述最近十年资金流量分析的新成果，侧重点是如何运用资金流量分析方法研究新的主

题，以及较为复杂的宏观经济问题。 

一、资金流量分析的起源和发展 

资金流量分析兴起于第二次世界大战之后各国经济复苏时期，其发展脉络可以追溯到理

查德·斯通在 1948 年为推测英国的资本积累而创建的英国社会核算体系账户。一般认为，资

金流量分析成为一种自成体系的宏观分析方法，归功于美国经济学家莫瑞斯·科普兰（Morris 

A. Copeland）。1944 年，科普兰应美国国家经济研究局（ NBER）之邀 ，开始了资金流量

核算研究的先驱性工作。1947 年，科普兰在 NBER 宣读了论文《通过美国经济追踪货币

流通》（Copeland ，1947)，使得资金流量核算引起了广泛的关注。1952 年 ，科普兰发表

了公认的对资金流量分析具有最大贡献的经典著作《美国的货币流量研究》（Copeland ，

1952)，标志着资金流量分析的正式创立。科普兰建立的基本框架中，―货币流量‖主要包括

三大部分：一是各个机构部门之间以商品劳务为主的生产活动以及与之对应的收入相关联的

货币流量，二是反映收入分配与再分配的收入转移的货币流量，三是通过金融交易所形成的

净货币流量，是金融资产或负债净增加的货币量4。 

基于科普兰的框架，美联储从 1948 年开始具体研究资金流量核算及其账户编制方法， 

于 1955 年正式发布《1939 -1953 年美国资金流量表》。从 1959 年开始，美联储按季度公

布资金流量表，进一步推动了资金流量数据的及时可得性和实用性。由于资金流量账户提供

的这个全面的分析框架对解释现有的经济数据很有帮助， 并能够为经济政策的实施提供指

导 ，因此，资金流量账户的编制和研究工作引起了主要市场经济国家的效仿。到上世纪 60 

年代前半期，主要发达国家都开始了资金流量核算研究。其中 ，在资金流量账户的编制和

资金流量分析方面比较成熟的国家有美国、日本、英国、德国、加拿大等。 

                                                        
4 实际上金融交易最终统计的是期末期末金融资产存量的变化，核算期金融交易逐笔加总的真实的资金流

量是无从知晓的，理论上认为期初期末存量的差值为资金流量。 
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早期的资金流量分析主要是货币流动分析。科普兰关注重点是货币的流动，这些流动对

应着实体经济中的各种交易，但科普兰并没有注意到金融体系内部的结构变化，对于货币流

动内部的各种金融交易则没有考察，如现金、存款、信贷、证券等的转换。后来，证券市场

发展、金融产品的丰富，已经远远突破货币的范畴，所以研究对象也就由货币流动拓展到了

资金流动，这就是后来 Goldsmith（1965）为代表的金融结构分析。 

科普兰之后，有关资金流量的研究主要从两个方向展开：一是关于资金流量账户；二是

资金流量分析的方法。资金流量账户主要涉及到概念性和统计性。比如如何确定流量和存量、

如何对资产进行分类和估值、如何划分经济部门和经济子部门， 以及如何在统计上确定净

额的程度等( Goldsmith，1965) 。1968 年，联合国编制了系统的国民账户体系（SNA），为

资金流量分析建立了国际统一的统计方法。1968 年的 SNA 以国民收入账户为核心，首次引

入了资金流量分析，把各个交易部门分类，每个部门的资金来源和使用相减，得到各部门的

净资金流量，把实物交易和金融交易两分。1993 年，IMF 和世界银行等对 SNA 体系进行了

一次大规模修订，在部门的划分、交易项目的界定、账户设置等方面进行了改进。1993 年

SNA 中充实了金融账户以及资产负债账户的衔接，将社会核算矩阵导入 SNA。2008 年，SNA

体系进行一轮大修订，充实了资金流量分析的分类和使用功能，明确了货币金融统计和资金

流量分析的关系，建立三维结构表述金融统计的框架，倡导应用资金流量分析矩阵表，增加

了对跨境金融交易的统计描述。 

在资金流量分析的应用层面，20 世纪六七十年代是资金流量分析方法使用的高峰期，

有大批的文献使用资金流量分析方法分析宏观经济和金融结构问题。伴随着 20 世纪 70 年代

之后经济学研究范式的调整，大型经济计量模型的失效，新古典经济学研究范式的兴起，资

金流量分析的应用逐渐走入了低潮，但仍然取得了一些进步，本文将综述这些进展。然而，

我们也要看到，关于资金流量分析目前还存在以下问题：一是多数研究仍然停留在数据描述

性分析阶段，对资金流量表较为深入的运用还很缺乏；二是资金流量分析尚未成为货币政策

的主要分析视角，货币信贷分析和金融市场的资金流动是割裂的；三是国内和国际分析是割

裂的，一般分析侧重国内的资金流动，对跨国资金流动的系统性分析尚有欠缺（张南，2014）。 

二、资金流量分析的基本框架 

（一）理论基础 

资金流量就像国民经济中的血液循环。资金流量从一个经济体所发生的交易中产生。根
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据宏观经济分析的需要，研究者把经济划分成若干经济主体部门——通常是住户、非金融的

企业、政府、金融机构和国外部门，根据研究需要，还可以在这几大部门之下再进行细分。

每一个经济部门都有自己在某个统计时段的资金流入和流出的数量，也有在各个时点的金融

资产和负债的存量。这两个变量所组成的账户，描述了各个经济主体相互之间的交易行为，

以及这些交易的结果。资金流量分析就是围绕上述活动以及它们的结果而展开的。 

无论资金流量表编制的多么精细复杂，资金流量分析总是遵循以下恒等式，它们构成了

资金流量分析的会计基础： 

期初净资产+本期收入–本期支出=期末净资产 

其中，净资产=资产–负债。也可改写为： 

支出+资产的净变化=收入+负债的净变化 

其中，资产（负债）的净变化=期末资产（负债）–期初资产（负债）。 

从宏观层面看，该等式表达的含义是：一个部门的收入和支出流量与它的资产和负债存

量的变化联系对应，而整个经济体核算期内的全部支出和收入的总量应该相等，资产和负债

的总量也相等。这个等式连接了两个账户——资金流量账户和资产负债存量账户（也即资产

负债表）。 

从经济学的含义看，资金流量分析遵循的宏观经济学恒等式与国民核算体系是一致的，

其中最核心的一个是： 

Y = C + I + G + EX – IM 

式中Y 为GDP、C 为消费、I 为投资、G 为政府支出、EX – IM 为净出口。 

（二）资金流量账户 

资金流量账户包含一系列相互连贯的流量账户和不同经济部门、经济主体的资产负债

表的统一的集合。过去资金流量分析只强调一个账户，即资金流量账户，现在研究更倾向

于认为资金流量分析的账户体系由两部分构成：一个是流量账户体系，一个是存量账户体

系。流量账户体系就是狭义的资金流量表，而存量账户体系则指资产负债表。由于资金流

量表数据经常是波动的，存量水平数据有时候更稳定，可以提供更多的信息，因此除了流

量分析之外，资金流量分析还加上了对存量的考察。 

表 1 是一张典型的资金流量表，它实际上是各部门资金流量账户表的综合。该表的列一

般是经济交易的项目，分为实物交易和金融交易两大类；行则按各个机构部门划分。每个部

门下又分为资金来源和运用两栏。其中，资金来源反映了当期收入、储蓄和负债的变动，资

金运用反映了当期支出、投资和金融资产的变动。根据复式记账法的原则，某个部门的某种
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资金运用，必然对应着其他某个或某几个部门的等额资金来源。在这种关系的基础上，所有

部门资金来源的总和，必然等于它们的资金运用的总和；不仅如此，通过各金融工具借入的

资金总额也必然等于金融工具借出的总额。 

表 1 资金流量帐户基本框架 

          机构部门 

交易项目 

金融部门 政府部门 企业部门 住户部门 国外部门 合计 

使用 来源 使用 来源 使用 来源 使用 来源 使用 来源 使用 来源 

实物交易                         

 储蓄(S)                         

 投资(I)                         

 储蓄投资差 S-I                         

金融交易                         

 净金融投资 S-I                         

 直接金融工具                         

  间接金融工具                         

  其他金融资产                         

  合计                         

资产负债表的结构与表 1 近似，它记录了各个部门在每个时点末期金融资产和负债的存

量。信贷市场的借贷被认为是资金通过金融工具的转移。由于资产和负债都是按市价计算，

对经济整体而言，总的信贷市场的借入和贷出必然相等。 

两张表共同组成“金融账户”。金融账户记录了所有机构部门按照金融资产（负债）分

类的金融资产的净获得或负债的净发生。对每一个部门而言，金融账户显示了该部门为筹集

金融资源而产生的负债和获得的金融资产。对于每一种金融资产和负债，金融账户显示了交

易对于每个部门获得的资产或发生的负债的水平的影响。这十分有助于认清净借入部门用来

融资来弥补赤字的金融资产，以及净借出部门使用的用来分配它们的盈余的资产。实践中，

美联储发布的“美国的金融账户”（Z.1 release）为每个机构部门和金融工具编制独立的表

格，分流量和存量两种形式，它使用时间序列格式来描述资金流量账户，包含31×2张部门表，

和32×2张金融工具表。除此之外，还有16张分部门的借贷、债务的描述性表，和11张分金融

工具的借入贷出表格，以及金融资产和负债关系的补充性表格。这个账户可以跟踪30个经济

部门、50多种金融资产。 
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三、资金流量分析的应用 

Brain（1973）总结了资金流量分析在六个方面的应用：作为数据来源的资金流量表， 

部门平衡表和流动性分析，分部门分析和流动性分析，固定技术系数（ 投入产出） 分

析，利率预测，短期资金流量投入分析和金融计量模型。SNA（2008）指出，资金流量分

析至少在三个地方可以发挥作用：一是其中的数据可以被用作经济分析，刻画当前的经

济活动和趋势。它们可以被用来辅助生产计划的预测，评估当前的经济政策，和未来的

走势。二是它们可以被用来为经济建立模型，研究经济行为，有助于经济政策的形成。

研究资金流量账户有助于研究金融体系的运行，把非金融部门的活动联系起来。三是资

金流量分析还有助于研究储蓄和投资之间的平衡，通过跟踪净借出通过哪个渠道到了最

终的借款人手中，例如不同的金融公司和金融资产。从长期研究视角来看，通过资金流

量表可以研究金融市场和机构的发展，评估是否需要新的金融资产来满足潜在的储蓄和

投资者的需求。目前资金流量分析的主流还是基于历史数据对过去的经济活动展开研

究。在金融预测方面资金流量分析略显薄弱，主要是对资金流量表相应部分的时间序列

数据的使用，预测未来的金融交易的影响。 

本文基于分析不同类型问题的需要，为资金流量分析的应用划分了三个层次。第一

层次是以资金流量账户为基础的，对账户所提供的原始数据直接采用或简单加工使用，

考察资金流动、金融结构等问题；第二个层次是基于现有资金流量分析的理论框架，对

资金流量数据的精加工处理使用，主要是采用矩阵式和融入投入产出分析技术，建立一

定复杂程度的数量模型，更精确地考察资金从部门到部门、从金融工具到金融工具的流

动；第三个层次是在资金流量账户体系的设计和改进、资金流量分析方法论层面的工

作，包括对国民经济核算体系中有关资金流量分析的统计方法和技术的完善，通过较为

复杂的一般均衡模型研究以资金流动为枢纽的宏观经济。 

（一）作为数据来源的使用 

作为数据来源的使用是指以考察资金流动为主要目的，对资金流量账户数据的直接或

简单加工使用，对账户中隐藏的恒等式关系进行分析的方法。最早以资金流量账户作为数

据来源的实证分析当属 Copeland ( 1952 ) 。Copeland ( 1952 ) 利用货币流量数据描述了 

1936 - 1942 年美国经济的发展。在资金流量分析的早期应用中， Goldsmith ( 1965) 的研

究工作具有深远影响。他应用资金流量账户建立了自己的资本市场分析框架， 考察了因资

本支出而引发的融资活动，包括内源融资与外源融资，以及各经济部门资金来源和资金运
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用的结构，进而深入到资本市场中的五个部分，即政府债券、州和地方政府债券、公司债

券、股票市场以及住房抵押贷款市场，对各种金融工具的技术特征、供求的来源以及对借

贷双方各自的意义都作出全面揭示。以资金流量账户作为数据来源的资金流量分析方法，

其特征是描述事实的功能远胜于经济分析。下面我们列举几个具有代表性的数据使用思

路： 

1、规模分析 

从 Mckinnon（1973）开始，研究者通常用“M2/GDP”来衡量金融发展程度。一般认

为，M2/GDP 越大，经济体的货币化程度越高，因为据信该指标衡量了在全部经济交易

中，以货币作为媒介进行交易所占的比重。但随着金融市场的发展，金融工具变得复杂，

仅仅使用 M2/GDP 作为衡量金融发展的指标已显得不足。并且，由于 M2 是存量，而 GDP

是流量，该指标不能完全反应在一个核算期内，金融的活跃程度和金融深化的水平。因

此，研究者还利用资金流量表中的数据，设计了“资金运用/GDP”这个指标，从流量角度

反应金融深化的程度。―资金运用/GDP‖表示创造每单位 GDP 所依赖是资金流量，它体现了

金融体系的效率和金融的活跃程度。其具体计算方法是用各个非金融部门的资金运用（资

产）加上国外部门的资金来源（负债），作为经济体的资金总运用，用该数值比上 GDP。

例如，中国在上世纪 90 年代初这一比值为 40%，90 年代后期变为 30%，目前约为 60%。 

2、部门分析 

通过资金流量表可以分析各部门的资金余缺。每个部门的资产和负债（运用和来源），

对应着其投资和储蓄的差额，这个差额是其对其他部门的净金融投资。国内各个部门的金

融资产和负债经过抵消后，与国外部门的资金余缺轧平。资金流量表可以系统地展示不同

机构部门的资金余缺状况，反映出资金从部门到部门的流向。 

3、金融结构分析 

通过资金流量表可以观察不同机构部门在资金运用和来源方面的地位差异，这是金融结

构分析的一个方面。金融部门的资金运用一般会占据所有部门的最大份额，显示出金融部门

在国民经济中的金融中介地位，是配置金融资源的枢纽。通过观察非金融部门各自资金运用

在总运用中的比重变化，可以看到资金如何在不同的非金融部门之间进行分配。从资金的来

源方面看，观察不同机构部门资金来源在总来源中的比重变化，能够观察到哪些部门具有相

对较强的融资能力。 

（二）对资金流量表数据的精加工使用 
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1、资金流量矩阵的编制 

资金流量表有两种呈现方式，一种是前述复式账户，一种是矩阵式。前者的优点是简洁

易读，后者的优点是具体精确，因为它涉及对前者数据的进一步加工。建立矩阵式资金流量

表的第一步是编制各个部门的资产矩阵和负债矩阵，将复式账户的资产和负债分开处理。按

照资金流量表的结构，设 E 为金融资产矩阵，R 为金融负债矩阵，
Et 为各部门持有的第 i

种金融工具在资产方的合计，
Rt 为各部门持有的第 i 种金融工具在负债端的合计，对于同一

种金融工具，有
E Rt t 。

j 为第 j 个部门金融净负债，
j 为第 j 个部门金融净资产，t 为

各部门资产或负债的列的合计。E 和 R 用矩阵表示为： 

11 12 1

21 22 2

1 2

m

m

n n nm

e e e

e e e
E

e e e

 
 
 
 
 
 





   



，

11 12 1

21 22 2

1 2

m

m

n n nm

r r r

r r r
R

r r r

 
 
 
 
 
 





   



 

其中， ( 0)ij ije e  为 j（j=1,…，m）部门持有的 i（i=1,…，n）金融工具的资产数额，

( 0)ij ijr r  为 j 部门所持有的 i 金融工具的负债数额。对于每一行，有
1

m
E

i ij

j

t e


 ，
1

m
R

i ij

j

t r


 。 

1

2

E

E

E

E

m

t

t
t

t

 
 
 
 
 
  


，

1

2

R

R

R

R

m

t

t
t

t

 
 
 
 
 
  


 

各部门的资产和负债的差额由
1

n

ij

i

e


 和
1

n

ij

i

r


 的大小确定，令
1 1

max ,
n n

j ij ij

i i

t e r
 

 
  

 
  ， 

各部门资产和负债合计的矩阵相比较，取较大的值。有 

1

n

j ij j

i

e t


  ，
1

n

j ij j

i

r t


   

按照上述处理方法，就可以将复式表转换为矩阵表，分别针对不同金融工具、不同部门

之间的资金流动情况进行研究。如表 2 所示，每一张矩阵表描述一种金融工具的交易情况，

行和列分别表示各个部门的资产或负债，即矩阵单元中的数值，对于列部门而言是该部门的

负债，对于行部门而言是资产。在此基础上，可以对某些相似类型的金融工具进行合并，分

成几个大类，如信贷交易（间接融资）和证券交易类（直接融资），进行金融结构分析。 
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表 2  金融工具交易矩阵 

 住户 企业 政府 金融 国外 

住户      

企业      

政府      

金融      

国外      

最后，对所有金融工具加总，得到合并的资金流量矩阵，如表 3 所示。 

表 3  资金流量合并矩阵表  

 住户 企业 政府 金融 国外 合计 

  

住户         

企业         

政府         

金融         

国外         

合计         

 

        

 

        

 

2、引入投入产出分析技术 

把投入产出分析技术引入资金流量分析，得益于 Klein（1983）, Tsujimura 和 Mizoshita 

(2003)等的贡献。基本思路是：从形式上看，资金流量表中的金融工具和机构部门分别对应

着投入产出表中的产品和行业。从资金流量的角度看，R 表矩阵表示为―工具×部门‖，显示

了各列（部门）如何通过各行（金融工具）来筹集资金，相当于投入产出表中的 U 表（产

品×行业），而 E 表矩阵中的各列（部门）显示如何通过金融工具来运用资金。将 E 表进行

转置为 E'，即―部门×工具‖，则对应着投入产出表中的 V 表―行业×产品‖。 
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产品 行业 

产

品  
U 

行

业 
V 

 

                 投入产出表                              资金流量表 

图 1：投入产出表和资金流量表对应关系 

将 R 表中的各元素除以每个部门的负债合计，可得到负债比率，即
ij

ij

j

r
b

t


，负债比率

组成了负债系数矩阵 B，其矩阵内元素为
ijb

；同理得到资产比率为

ji

ji E

i

e
d

t


，各个资产比

率组成资产系数矩阵 D。 

我们研究的目标是―工具×工具‖的 X 表，和―部门×部门‖的 Y 表。X、Y 表的投入系数

矩阵如下： 
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X
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
 

根据矩阵计算原理，B 和 D 矩阵相乘为 X，设 X 表的投入系数矩阵为 A，则有：A=BD。 

A 矩阵的元素可表示成：
1

m

ij ik kj

k

a b d



，含义是各金融工具按照什么比率从各自的金

融工具中筹措资金。则

X

ij ij jx a t

，且

X E R

j j jt t t 

。 

同理，C 为 Y 表的投入系数矩阵，则 Y 的投入系数表示为 j

ij

ij Y

y
c

t


，这里的资金流量

分析模仿投入产出表的技术稳定假定，即在一定时期内各个行业的技术经济比例关系与投入

结构是相对稳定的。在资金流量分析中，根据同一投资组合获得的资金，资金的运用和来源

 
金融工具 机构部门 

金融工具 
 

R 

机构部门 E' 
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的技术比例关系稳定。根据矩阵原理，C=DB。 1

n

ij ik kj

k

c d b



，

Y

ij ij jy c t

。 

获得了 A 和 C 两个系数之后，就可以进行金融风险的波及效应分析（张南，2013）。 

（三）方法论层面的工作 

国民核算体系处于不断的完善中，作为其中重要组成部分的资金流量账户，在体系设计、

统计方法、统计口径等基础层面也在不断进步。在该层面的研究成果集中体现在历次 SNA

的修订中。同时，一批研究者为了推广资金流量分析方法，使之与主流宏观经济学分析范式

融合，开发了一些一般均衡计量模型。该层面的具体工作，我们将在下文叙述。 

四、资金流量分析的最新发展 

资金流量分析在实际应用上的进展比其预期的价值要小，Brain（1973）认为有两个原

因导致， 一是资金流量分析本身缺乏理论内核，二是缺乏数据—— 特别是缺乏部门平衡表

的数据。本文在贝多广、骆峰（2006）的基础上，主要综述最近十年资金流量分析的新成果，

侧重点是如何运用资金流量分析方法研究新的主题，以及较为复杂的宏观经济问题。按照前

文对资金流量分析三个层次的划分，这里分别综述。 

（一）数据的使用层面 

Christiano et al. （1996）是最早使用美国资金流量表数据分析货币政策影响的有代表性

的一篇文献。这篇文章使用 VAR 模型，利用美国 1961-1991 年的资金流量数据分析了美国

货币政策的影响。Dawson （2004）用资金流量分析方法研究 1996-97 年亚洲金融危机也是

一篇代表性文献。但主流的研究并未遵循这一路径走下去，很可能是因为缺少足够长度、

频率和细节的时间序列数据。2008 年的金融危机让人们意识到对主要的经济部门的金融资

产负债表以及在它们之间的金融流动的深入认识是多么重要。这些信息对于正确的理解货

币和金融冲击在经济中的传导十分关键，这对于人们传统上分析中央银行的资产负债表是

一个补充。陆续出现一些从资金流量的角度分析金融危机的文章，研究的问题包括：经济

体的不同部门所持有的金融资产，包括金融中介的资产负债表，银行的杠杆率问题，它们

对经济体的信贷的提供，资产组合选择问题，居民和非金融企业的储蓄行为和债务融资

等。这将有利于货币政策的制定者使用新的视角和工具来分析信贷周期，以及货币政策通

过资金流量表变量的传导。 

遵循Christiano et al. （1996）的方法，Bonci和Columba（2008）的文章使用了意大利的
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资金流量数据，分析经济部门的融资和投资决策行为对于没有被预测到的利率变化的反应。

该文核心的研究方法是把每一个部门加总或分类的金融工具的净借入（net borrowing）作为

关键变量放入VAR模型中，来评价货币政策的冲击（如一个未被预期的政策利率1个标准差

的提升）对各个部门借入和贷出活动的影响。Bonci（2011）提供了货币政策在欧元区传导

的新证据，评估了货币政策冲击在不同经济部门中对借贷行为的影响。该文利用资金流量表

的信息，使用了1999年1季度-2009年2季度的欧元区各个部门的季度净借入数值，提供了一

个分析从出借人到借款人资金流动的框架。 

2008年金融危机之后，一些研究者批评新凯恩斯宏观经济学和DSGE模型都忽视了货币

的地位，开始强调货币数量在危机中的作用。沿着这个思路，Cobham和Kang（2012）使用

资金流量数据分析了欧洲量化宽松政策的影响，突出了货币和信用在金融危机成因中的地

位，认为金融危机财政扩张以及量化宽松对货币造成了外生的冲击。 

资金流量表提供的信息，能够在所有的经济部门之间全面的分析所有金融工具的借贷行

为。Carpenter et al. （2013）使用资金流量数据分析了向美联储出售资产的投资者的类型，

以及他们在出售资产之后自身的资产组合调整。该文作者认为，过去大多数研究都只能笼统

评估美联储资产购买的利率效应，但对资产的购买如何起作用尚未有充分研究。该文选择了

8种投资人分类（相当于资金流量表中的8个经济部门），研究美联储究竟从谁的手里购买资

产。该研究为传统货币政策模型的结果进行了可信的补充，同时还关注到了非传统货币政策

在不同资产市场之间的传导，展示了结构分析的威力。Cour-Thimann和Winkler（2012）使

用了资金流量分析方法，研究了欧洲中央银行的非标货币政策在一个机构的框架内、欧元区

的金融结构下，如何对金融和主权债务危机做出反应。5过去，虽然不少研究了利率变化对

存款和贷款的影响，但对银行体系之外的金融交易有多大影响的研究并不算多，这正是资金

流量分析的用武之地。从资金流量的角度，金融危机的内部维度被描述成传统的支付平衡表

危机。从资产负债表视角看，非标准化的最重要的维度是评估它们对杠杆率的影响，以及对

其他相关部门流动性的影响。Vir Bhatia 和Bayoumi（2012）比较深入的挖掘了资金流量表

中的信息，关注了杠杆率、资产证券化等，试图寻找2008年金融危机的诱因。 

资金流量分析中，存量账户数据的完善为研究经济部门的资产负债问题提供了更多可

能。资金流量账户统计了不同经济部门对货币资产持有的数据，因此通过资金流量账户可以

                                                        
5 非标准化的政策是指对支持标准的货币政策有效传导的方法。这些措施要面对不同部门去杠杆化的压

力，在传统的传导机制收到损害的时候，要让中央银行成为最后一个具有杠杆的能力部门，避免陷入无序

的去杠杆过程。 
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对不同经济部门的货币需求进行识别。Calza和Zaghini（2010）就使用了1959-2006年美国的

资金流量数据，识别了不同经济部门的货币需求，分析了现代通货紧缩对居民和企业福利的

影响。Case、 Quigley和Shiller（2011）根据资金流量表计算出美国从1980年起每隔五年的、

总的住房存量价值，他们还通过资金流量账户计算出了居民部门持有的股票、养老金以及共

同基金等的总额。De Bonis和Silvestrini（2012）通过OECD国家资金流量表中家庭金融资产

和负债数据，进行了适当调整，测量了家庭金融财富。系统性的使用资金流量数据，使得对

家庭财富的衡量更加准确，可以为研究金融财富、实际财富以及家庭消费提供新的证据。

Basu和Vasudevan（2012）使用资金流量数据，进行了对美国非农业、非金融部门利润率的

不同测算。资金流量数据在此发挥的两大优势是：一是允许作者分析该部门的趋势，二是可

以使用净财富来衡量联合资本，这些仅通过国民收入账户是不可能实现的。 

特别值得一提的是，由欧洲中央银行经济学家 Bernhard Winkler、Ad van Riet 和 Peter 

Bull（2013）主编出版的两卷本《金融危机的资金流量视角》较为全面地展示了当前学术界

如何将资金流量分析方法运用到经济研究中。该论文集中的文章基于资金流量表数据，试

图从中寻找规律，开展货币分析，开发新的实证工具。这些文章的讨论分成两大领域：货

币、信贷和部门资产负债表；宏观经济不平衡和对金融稳定的风险。讨论的具体内容包

括：货币数量论和资金流量，资金流量表和金融不稳定的关系，系统性风险，欧元区的货

币需求和债务，信用紧缩的后果，金融中介的资产负债表管理，银行杠杆率和信用周期，

家庭的资产组合选择，家庭的资产负债表和债务，非金融企业的融资，以及货币政策和资

金流动。其中的一些文章还分国别研究了资金流量账户（如日本，奥地利，立陶宛、斯洛文

尼亚），以及它们与宏观经济分析的关系。 

（二）借鉴投入产出分析技术的资产负债表经济学 

Copeland (1947，1952)开创资金流量分析时，使用的是货币流量账户，然而经济部门

通过交互的借贷行为发生关联，导致它们的资产负债表是紧密联系的，因此 Stone (1966) 

和 Klein (1977，1983)提出建立资产负债表经济学。Stone 和 Klein 为资产负债表经济学寻

找的分析工具是投入产出分析技术，Stone（1966）侧重研究负债组合，Klein（1983）则使

用资产组合作为核心。Klein（2003）指出，资金流量分析能够借鉴投入产出分析技术分析

一些比率关系，特别是在资产和负债之间；还可以构建资金流量的表格来展示实体经济如

何进行融资，这包含不同种类的金融工具、从一个部门到另一个部门（ from 

whom-to-whom）资金流动两个层面的问题，这是资金流量分析本质上与投入产出一致的地
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方。Tsujimura 和 Mizoshita (2003)使用了资产负债的矩阵，研究了日本央行的量化货币政

策，是一篇借鉴投入产出分析技术进行资产负债表分析的代表性的文献。从已有的文献可

以看到，投入产出技术的分析工具在进行资产负债表经济学分析时基本适用，但是将投入

产出分析方法套用到资金流量分析时遇到一个突出的问题，即，投入产出的固定系数模型

假设在资产负债表分析时显得牵强，因为经济部门的资产选择并不具备技术上的稳定性，

那种在生产部门适用的标准的投入产出矩阵的固定系数假定并不适用。6
 

资产负债表经济学的价值主要在于它拓展了传统的宏观和总量分析的维度，提醒研究者

注重经济主体（Agent）的差异性，以及由此而形成的金融结构。在2008年金融危机之后，

一些学者认识到当前宏观经济研究中占据主导地位的DSGE模型存在失效问题，因为它们把

异质的、互动的经济主体合并在一起，而基于不同经济主体的模型被认为是可能的替代品。

Bezemer（2012）从资产负债表的维度分析经济系统，引入了资金流量模型，考察了经济的

复杂行为和突变，它们不仅来自于异质的主体，还来自金融结构，这些都体现在资产负债表

上。该文认为，使用资金流量模型，允许研究者跟踪真实的演变路径，而不是假想的均衡条

件。 

M. Tsujimura 和 K. Tsujimura（2011）也尝试在资产负债表经济学的框架内考察美国次

贷危机。由于不大可能收集到所有经济主体的资产负债表数据，因此该文使用了资金流量

表来模拟由住房贷款违约带来的负面结果。该文基于借贷关系叙述了住房抵押贷款违约的

损失过程，得到的结论是：投资决策不仅取决于项目的净现值，也同样被公司的资产负债

表状况和抵押资产的价值所影响。 

发达经济体的统计资料较为完善，因此在进行资产负债表经济学分析时具备便利。发展

中国家统计资料相对缺乏，资金流量表数据比较简单，甚至没有能力编制出多部门的资产负

债表。Aron 和 Muellbauer（2006）解决了发展中国家资金资产负债表估计问题。一般公布

的金融流量数据或资本市场数据都是账面价值，但是该文通过累加资金流量数据，使用合适

的基准，通过合适的资产价格指数把账面价值转换成市场价值。于是作者为南非建立了一个

家庭部门的资产负债表，具体方法可归纳为 2 个等式： ，其中，BA 指

资 产 的 账 面 价 值 ， NPA 指 对 资 产 的 净 购 买 ， A 是 市 场 价 值 资 产 ；

，其中， t t 
是净买入资产的重估价调整系数，如果价格

                                                        
6 实际上，投入产出分析技术自身也面临同样的问题：随着技术进步加速，各生产要素之间的技术经济联

系趋于变化，固定系数假定很难成立，特别面对着较长的跨期分析。 
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不变则为 1。 

近年来，资金流量分析模型化的发展基本是沿着投入产出模型的思路进行的，但这种模

型化的发展问题在于，套用投入产出U、V 表方法会造成资金流量模型缺乏经济学含义，没

有将资金流量表编制中的假定与模型对应起来，也没有针对各种不同的表式建立不同的模

型；只有局部的、单角度的、单表式的资金流量模型，还没有建立起来全面的资金流量表模

型体系 (李宝瑜，2014）。 

（三）核算体系的模型方法 

1、核算体系的设计和改进 

资金流量分析方法的改进，受益于国民收入和财富协会的贡献。该协会于 1947 年成立，

致力于研究和交流国民经济核算的理论和应用问题，资金流量分析也是重点关注的问题。7大

体与此同时，联合国成立了研究类似问题的专家小组，以规范各国在这方面的工作；其成果

集中体现在 1947 年公布的《国民收入的计量和社会账户的编制》、1953 年公布的《国民账

户和补充表现系》以及于 1968 年公布的《国民账户体系》这三个指导性文件之中。在民间

研究力量和官方机构的共同努力下，国民核算体系和资金流量分析方法不断完善。在最新的

SNA（2008）中，进一步明确了资金流量分析与 SNA 体系的关系：SNA 由经常账户、积累

账户和资产负债表三部分组成，资金流量表与积累账户中的金融账户、资产负债表和金融交

易表相连接，它还与 IMF 的货币与金融统计关联。特别提出的是，SNA（2008）在第 27 章

专门列出了资金流量表与货币金融统计的联系，强调资金流量表与其他国际通用性统计的协

调性。具体而言，SNA（2008）在资金流量分析上的几处改进是：一是提倡在资金流量分析

中，通过金融账户的简表，建立三维的资金流量表，即不但要知道某个部门以何种金融工具

筹集到资金的信息，还要掌握是哪个部门提供了相应的资金的信息，追踪金融资产的净获得。

这是对部门之间金融交易关系更详细的追踪，对于把握金融流量和流向至关重要。SNA

（2008）按照资产或负债交易的部门分类，给出了详细的资金流量表式样。二是 SNA（2008）

发展了社会核算矩阵，将投入产出表、国民收入流量表、金融资金流量表、国际收支平衡表、

国民经济资产负债表 5 张表共同组合在一张表中，即社会核算矩阵( SAM) 。三是提倡开展

国际资金流量分析，由原来只关注国内的资金流量分析，转而同样关注跨国的资金流动。 

作为最早建立和使用资金流量账户的国家，2013 年起，美联储将一直使用的―美国的资

                                                        
7 协会英文名称 the International Association for Research in Income and Wealth，会刊 Review 

of Income and Wealth，该协会每两年召开一次年会，最新的一届为 IARIW 33rd General Conference, 

Rotterdam, the Netherlands, August 24-30, 2014。 
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金流量账户 (Flow of Funds Accounts of the United States)"改名为―美国的金融账户‖

（ ―Financial Accounts of the United States‖ ），称为“Z.1 账户”。Z.1 账户包含了资金流量表、

资产负债表以及宏观经济整合账户（Integrated Macroeconomic Account），更加强调传统的资

金流量分析与资产负债表分析以及宏观经济整体分析数据口径的一致性、协调性。这一改变

可以看作是未来资金流量分析的一个发展趋势。 

在理论界， Klein（2003）指出当前宏观经济数量分析有三个主要的相互关联的账户—

—国民收入和生产账户、投入产出账户和资金流量账户。这三个账户中，前两个账户已经取

得了长足的发展，但资金流量分析还较为欠缺，账户不易编制，在宏观经济领域的使用也较

少，特别是在理解全球化时代的国际经济的资金流动方面。Klein（2003）认为资金流量分

析需要揭示金融资源如何产生，以及它们如何流动以支持实际资本的形成。其中，各个市场

的利率（金融收益率）是关键的变量，资金流量分析所关注的，应当是整个金融体系的利率

谱系，而不仅仅是某种收益率的曲线。他建议各国建立及时全面的资金流量账户，展现充分

的细节；提高资金流量账户的发布频率（例如到季度、月度），细化部门的划分；把资金流

量账户和市场出清变量（如利率、工资率、价格等）联系起来；构建联立方程系统，在初始

的核算恒等式之外，再提供资金流量账户条目的解释等。 

2、一般均衡模型8
 

资金流量可以被看做一个完整的经济系统中的管道循环系统，通过该系统资金（主要是

储蓄）从一个终端流向另一个终端。把资金流量分析纳入一般均衡模型，反映了学术界试图

使资金流量分析和主流经济学范式融合的一种努力。Green 和Murinde (2003)认为，在资金

流量分析建模中一个优先考虑的地方是调查跨部门的资金流动的方式，对各个经济部门的资

产组合选择进行更细节化的处理。Donohue 和Hetidershott（2004）研究了美国商业地产投

资和资金流量的关系。理解商业地产投资需要掌握各经济部门的金融行为，而理解这些行为

如何交互活动、商业地产投资如何进行融资，需要建立一个分析框架，资金流量分析提供了

这个框架。鉴于为商业地产融资的主要债务工具是商业抵押贷款，该文以部门为研究对象分

析了商业抵押贷款的发行和购买等问题。 

把单个部门的资产组合行为整合在一起，可以构建一个系统性的资金流量模型，利率和

资金流动变成了不同部门之间互动、以及它们对资产和负债的需求和供给的内生结果。在这

里使用资金流量分析的一个优势在于，它不仅适用于发达国家，也适用于发展中国家。发达
                                                        
8 需要说明的是，投入产出分析体现的也是一般均衡的思想，这里所说的一般均衡模型是主流宏观经济学

使用的方法，是基于资金供求的函数建立的市场出清条件下的一般均衡模型。 
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国家有深化的、具有流动性的市场，价格可以提供政策制定的充分信息，但在发展中国家市

场是分割的，证券市场通常缺乏流动性，价格提供的信息有限。因此资金流量分析提供的数

量方面的信息有着不可替代的优势。Moore 和Green（2008）是一篇为发展中国家利用资金

流量建模的代表性文献，该文以印度为研究背景，因为印度拥有长时段的资金流量数据。与

之类似的，Moore et al.(2006)使用了资金流量模型的分析框架研究了印度金融改革的效果。

该文为印度构建了一个资金流量矩阵的理论模型，把国民经济分成5个部门作为资金流量矩

阵的行，把金融工具分成6类作为矩阵的列，这样在30个（5×6）单元格中，有15个是需要

根据需求函数估计出来的。每一行相当于一个金融市场，在市场出清的时候，该矩阵中的各

个部门对该行的金融工具的需求和供给相等，市场出清条件可能是资金的价格或数量。假定

一个部门的净财富是外生的（列相加之和），在拥有N个市场（金融工具）的资金流量矩阵

中，有N-1的内生的市场出清变量。在这样一个模型建立起来之后，再通过AIDS模型来估计

资产的需求、应用随机模拟方法进行后续的分析。可见，纳入一般均衡模型的资金流量分析

可以为资金流动和利率的变化提供严谨的解释。 

五、资金流量分析在中国的应用 

（一）发展现状和问题 

王传纶( 1980)、贝多广( 1989)、李扬( 1998)、 许宪春 (2002)等在国内较早地开展资金

流量分析研究。1994 年起，中国人民银行开始编制中国资金流量表的金融交易账户，国家

统计局编制其实物交易账户，《中国统计年鉴》公布了1992 年之后中国年度资金流量表。从

国内引入资金流量分析的概念至今，资金流量分析方法取得了一定的发展，特别是最近十年

由最初对有限数据的直接分析进展为通过矩阵模型进行更深入的探究。首先，随着资金流量

数据的逐年丰富，资金流量表为宏观经济和金融分析提供了有价值的数据支持，出现了一系

列以资金流量数据为基础、分析中国资金流动状况的文章。例如，李扬、殷剑峰（2007）分

析了中国高储蓄率问题，白重恩、钱震杰（2009a，b)研究了中国的国民收入分配，吕冰洋、

禹奎（2009）研究了我国税收负担的走势与国民收人分配格局的变动，上述研究主要使用了

资金流量表的实物交易账户；在使用金融交易账户方面，贝多广（2004）研究了中国储蓄转

变为投资的过程，应展宇（2009）测度了中国金融中介比率等；孔丹凤、吉野直行( 2009)

以从经济周期角度分析了中国国民经济部门间的资金流动状况。其次，与国际资金流量分析

技术的进步相适应，国内也有一些学者开始从事矩阵式资金流量表研究。例如，李宝瑜(2009 )
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编制了中国部门间国民收入流量矩阵表与金融资金流量矩阵表；宫小琳、卞江( 2010)以部门

资金融通关系矩阵表为基础分析了“经济冲击”在各部门间循环传导的轨迹；蒋萍、贾帅帅

（2012） 基于矩阵式资金流量表对中国涉外交易进行了考察；张南（2013）编制了中国矩

阵式资金流量表，分析了部门间资产与负债的基本特征，测算了金融风险波及效应。第三，

国内也出现了一些建立资金流量分析模型的尝试。例如，张南( 2006，2007，2009 )引介了

国际资金循环分析的理论模型，考察中国对外资金流动的特点及问题；胡秋阳（2013） 设

计了将收入分配流量与金融流量合并的资金关联模型；李宝瑜、周南南（2012）通过编制国

民收入流量矩阵设计了一个国民收入流量组合预测模型并进行了应用，李宝瑜、李原（2014）

还进一步研究了资金流量表乘数模型体系的建立。 

然而，就目前的情况来看， 资金流量分析方法在我国的发展还存在如下的问题：  

第一 ，资金流量表编制的基础性工作仍显欠缺。主要表现在：机构部门和金融工具的

划分粗线条，损失了大量信息且提供的信息太笼统；一年一编且滞后发布造成时效性差、信

息量小；公布的数据基本无注释、无口径说明，导致实用性较差9；由于统计存在困难，一

些资金流动的真实信息未能反映。编制资金流量表的一个技术难题是实物交易和金融交易的

衔接。由于参与实物交易的是新创造出来的价值，而金融交易有一部分是存量资产买卖，统

计方法差异较大，导致两个账户的衔接存在较多问题。目前我国研究中使用较多的是实物交

易账户。相对于实物交易账户，中国金融交易账户编制的改进空间更大。 

第二，资金流量分析方法应用单一。从我国已有研究来看，大多数都是前文所述第一层

面的研究，还停留在数据的描述性分析阶段，资金流量分析往往充当主流宏观分析方法的配

角。借鉴投入产出技术进行矩阵分析的研究偏少，能够建立资金流量模型的更少。这种现象

反映了资金流量分析方法在世界范围内的整体形势，它不属于主流分析工具，因此受到的关

注偏少。经济学家更倾向于把它看做一个数据来源，而不是一种分析工具。同时，这也和中

国自身情况有关。建立资金流量模型往往涉及到各种金融产品的收益率，而我国目前缺乏一

个市场化的基准利率以及相对应的收益率曲线 ，这个问题严重制约着资金流量模型的建立。 

（二）展望 

资金流量分析方法在中国仍将大有用武之地。Green 和 Murinde ( 2003 ) 指出， 资金流

                                                        
9 对于一般的研究者和公众来说，我们可获得的资金流量表编制方法和说明，主要来自国家统计局发布的

《中国国民经济核算体系（2002）》，统计局 2007 年出版的《中国经济普查年度资金流量表编制方法》，

国家统计局国民经济核算司赵春萍撰写的《资金流量表编制说明》，以及人民银行网站对金融交易账户口

径的较为细致的说明。以上说明只能给出一个大致的框架，对于具体指标的口径、数据来源，以及读者希

望了解的数据处理方式，几乎没有。读者只能根据原则性的编制方法和自己个人理解，去揣测数据背后的

含义，缺乏权威性，这也是研究人员较少使用资金流量表的原因。 
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量分析在发展中国家的重要性可能超过发达国家，因为经济分析和政策制定所依据的是经济

体中交易的价格和数量，发达国家可以通过其广泛的有组织市场和非正式市场的价格机制得

到信息，而在商品市场分割、证券市场薄弱并缺乏流动性的发展中国家， 价格的信息显示

作用是有限的。这样， 资金流量表所能提供的关于交易量的数据， 便为发展中国家的政策

制定者提供了有价值的信息。特别是在金融结构分析方面， 资金流量分析方法具有相当的

优势， 这对于分析和解决我国目前比较严峻的结构性问题， 是非常有帮助的。在宏观经济

政策的层面上，通过资金流量分析可以解读各部门资金流动的规模和方向， 从而为政府部

门制定经济政策提供参考。随着金融市场的发展，今后宏观当局的政策调控将由单纯的货币

控制转向资金调控，例如近年来提出的“社会融资总量”的概念，相对于货币统计口径更宽。

从防范金融危机的角度而言， 资金对外流动模式的异常可成为重要的预警， 这对于我国的

金融稳定和安全而言是非常有价值的。 

我们建议，在中国应用和发展资金流量分析方法，首要工作是在统计部门和学术界的共

同努力下，完善资金流量表编制这一基础性工作，使之达到国际先进水平，为研究者提供更

加准确、详尽的资金流量数据，这是资金流量分析方法在中国得以更好推广发展的前提。我

们可借鉴美国资金流量表的编制方法，分部门和金融工具编制两套资金流量表，增加金融工

具的种类，细分大类金融工具的内部结构。同时，编制各部门的资产负债表，以及各金融工

具的存量表。在发布资金流量表时，提供清晰详尽的注释说明，明确统计口径。缩短资金流

量表的发布时滞，尽早将年度发布改为季度发布。在应用层面，研究者应改变过去只是简单

采用资金流量表数据进行描述性分析的研究方法，致力于开发更多适用于中国的资金流量模

型，使之成为主流研究方法之一。 
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金融变量如何影响实体经济：基于中国的实证分析1
 

马勇
2
  李镏洋

3
 

【摘 要】本文基于中国 1998-2013 年的季度数据，对金融变量和实体经济之间的关联

关系进行了系统的实证分析。实证结果表明，金融变量不仅对实体经济具有普遍显著的影响，

而且通常领先于实体经济。上述结论具有两个方面的基本启示：一是从理论上看，必须重视

金融体系对实体经济的影响，并将二者置于统一的理论框架下予以整体考虑；二是从政策取

向上看，一个健全的宏观调控框架必须将金融和实体经济同时纳入政策视野。此外，鉴于金

融变量的领先性特征，政策决策的信息集应该更广泛地纳入各种关键的金融指标，以进一步

提高宏观调控的前瞻性、科学性和有效性。 

【关键词】金融变量 实体经济 实证分析 

 

一、引 言 

经济学诞生伊始，人们对金融部门和实体经济之间关系的猜想就已经开始了。早在 18

世纪，亚当·斯密（Adam Smith，1776）就曾指出，在他所处的年代，苏格兰密集分布的银

行系统对于苏格兰经济的快速发展至关重要。20 世纪早期，熊彼特（Schumpeter，1934）更

是旗帜鲜明地指出，银行系统创造的信用使得企业家可以在生产关系中加入新的要素来促进

经济增长，而技术创新及其决定因素则成为内生增长理论的关键。事实上，后续关于金融和

实体经济关系的研究不仅仅是基于熊彼特（如 King，1993），同时也常常建立在内生增长理

论基础之上（如 Levine，1997）。 

本轮金融危机之后，即使那些最恪守传统的经济学家也不得不承认，金融体系对实体经

济的运行具有重要影响。事实上，本轮危机所引发的经济理论和政策领域的大规模集体反思，

正引领着越来越多的经济学家走向宏观经济学的新共识，即：金融体系对实体经济的运行具

有不可忽略的重要影响，宏观经济理论必须在内生纳入金融因素的基础上予以系统重建（陈

                                                        
1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，编号 IMI Working Papers No.1506 
2 马  勇，中国人民大学国际货币研究所研究员、财政金融学院副教授 
3 李镏洋，中国人民大学财政金融学院 
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雨露、马勇，2013）。经过危机后短暂的激烈争论，大量经济学家开始积极投身于宏观金融

模型的开发。从文献分布来看，2008 年以来，特别是 2010 年以来，试图在传统宏观经济模

型中植入金融因素的模型大量涌现，而金融部门作为一个独立的“模块”进入主流的一般均

衡分析框架，标志着金融因素在宏观经济中的重要作用得到进一步确认（马勇，2013）。 

总体而言，金融与实体经济之间日渐紧密的联系充分说明了该领域研究对于理解现代经

济和金融体系运行规律的重要性，同时这个问题也是宏观经济学渗入微观经济领域的关键路

径所在（陈雨露，2014）。从目前的情况来看，虽然理论研究的进展还算迅速，但实证研究

却相对缓慢，不仅文献较少，而且相关结论也存在着明显分歧。有鉴于此，本研究尝试以中

国数据为基础，对金融和实体经济的关系问题进行初步探讨。 

二、文献综述 

纵观金融变量与实体经济关系的实证文献，学者对相关金融变量的探寻是逐步加深的。

在传统的主流经济学框架中，金融变量和实体经济的关联主要是通过总供给方程（菲利普斯

曲线）和总需求方程（IS 曲线）来刻画的。从模型演变的基本路径来看，最初的菲利普斯

曲线和 IS 曲线仅仅建立了利率与产出和通货膨胀的关系，之后方程中加入了汇率以适用于

开放经济，随后资产价格和货币供应量两个指标的加入又使方程进一步完善。 

早期研究认为，由于货币需求函数的不确定性，使用货币供给量来判断货币政策和未来

的通胀压力在一些国家中是不合适的，因此，这些国家的央行往往采用直接的通胀目标来代

替货币供给目标。Rudebusch 和 Sevensson（1999）的通胀方程表明，短期利率影响产出缺

口，产出缺口对未来的通货膨胀形成压力，而加入汇率则可将这一分析扩展至开放经济中。

在 Ball（1998）和 Svensson（2000）的模型中，由于实际汇率会影响净出口，开放经济中的

总需求同时受到短期实际利率和实际汇率的影响，此时若利率平价条件成立，那么汇率就可

以通过上述模型传导对通货膨胀产生影响。基于这一逻辑，模型的传导渠道由利率和汇率两

部分构成，这就是后来广为人知的“货币条件指数”（Monetary Conditions Index, MCI）。从

后续实践来看，瑞典、冰岛、挪威等国将货币条件指数作为判断货币政策松紧程度的指标，

加拿大银行和新西兰储备银行甚至将其作为货币政策的操作目标。 

Smets（1997）认为，除了汇率以外，其它金融变量也会影响到总需求，因此在分析金

融和实体经济的关系时，应考虑更为广泛的金融变量。从财富效应的角度来看，房地产和股

票价格会影响私人部门财富，进而影响消费需求。从资产负债表角度来看，家庭或公司净资

产的下降意味着可抵押资产的减少，逆向选择和道德风险问题变得严重，而资产价格上涨则
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会使家庭或公司的净资产增加，从而提高其借贷能力，而这些额外增加的信用又可以进一步

转化为消费和产出增长。此外，由于一部分额外信用还可以用于购买资产，因而可以进一步

推高资产价格，增加信用额度，并通过这一循环往复的强化机制推动金融和实体经济共同进

入繁荣周期。其他学者如 Bernanke 和 Gertler（1989），Kiyotaki 和 Moore（1997）以及 Bernanke

等（1998）着重阐述了信用和资产价格之间的相互作用。在这些研究中，我们可以看到一个

较小的金融冲击是如何最终导致实体经济的大幅波动的，这种金融对实体经济的放大效应后

来被称为“金融加速器”（Financial Accelerator）。 

除 Smets 外，旗帜鲜明地主张更全面考察金融变量对实体经济影响的还有 Goodhart 和

Hofmann（2000）。他们认为，除实际利率之外，房地产价格、股票价格和货币供给量等金

融变量也是影响总需求的重要因素。房地产和股票价格反映了私人部门财富，这代表着私人

部门的消费水平；从信用角度来看，房地产和股票价格还影响着一个家庭或企业的借贷能力，

进而会影响其消费和投资需求；而货币供给量则会影响社会产出和相对价格，进而对总需求

产生直接影响。从货币市场均衡条件分析，货币供给量也将影响到总需求。持类似观点的还

包括 Meltzer（1999）和 Nelson（2000），他们认为，货币政策起作用并非只是源于短期利率

的影响，很多其它利率和相对价格的变动也会发生作用，而这些变动会反映在货币供给量的

变动上，因此，货币供给量将通过真实货币市场均衡效应影响总需求。基于这些考虑，

Goodhart 和 Hofmann（2000）认为，无论是从理论层面还是从现实层面，在考察总需求时都

不应该仅仅只考虑利率和汇率的影响，还应该纳入资产价格和货币供给量，否则可能导致模

型估计的偏差。 

本轮金融危机之后，金融体系对实体经济的影响得到广泛关注，大量经济学家开始投身

于金融和实体经济关系的研究。这些研究除了对金融周期和实体经济周期之间的关系进行实

证研究之外，还试图通过将金融因素植入传统的宏观经济模型以更好地模拟现实经济。从实

证和模拟结果来看，Iacoviello 和 Neri（2010）的研究表明，通过将房地产作为抵押物纳入

动态随机一般均衡模型，可以更好地捕捉现实中总需求与房价之间的联动关系。Liu 等（2010）

也发现，抵押物机制和资产价格冲击确实有助于解释经济周期波动中各种的实证特征。在

Liu 等（2010）的模型中，房地产需求冲击可以解释 36-46%的投资波动以及 22-38%的产出

波动。Carlos（2012）基于美国 1975-2010 年的数据分析表明，房地产需求和金融冲击总共

解释了样本期内超过 1/3 的宏观变量变动和大部分金融变量的变动，相比之下，技术冲击在

解释宏观经济和金融变动方面几乎没有实质性作用。Brzoza-Brzezina 和 Makarski（2011）对
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波兰经济的分析表明，包括银行利差和贷款价值比（loan-to-value ratio）在内的金融冲击对

宏观经济具有重要影响，并在 2008-2009 年危机期间导致 GDP 下降超过 1%。Gerali 等（2010）

基于欧元区数据的实证分析也表明，源自银行部门的冲击解释了欧元区 2008 年的大部分产

出下降，而源自实体经济的冲击仅发挥了较小的作用。得出类似结论的还包括 Meh 和 Moran

（2010）、Dib（2010）以及 Hirakata 等（2011）。 

总体来看，尽管此轮全球金融危机之后，金融对实体经济的影响已经得到了广泛关注，

理论建模方面的进展也非常迅速，但从实证角度全面探讨金融变量和实体经济之间关系的文

献仍然较少（目前大部分实证文献都只选择货币、信贷和资产价格中的一两种进行代表性分

析），基于中国实际情况的分析就更加匮乏。有鉴于此，本文尝试从一个更全面的视角，基

于房价、股价、银行信贷、货币供应量、社会融资总量、投融资杠杆、汇率、短期利率、长

期利率、自然利率、银行利差等 11 个具有代表性的金融变量，从多个维度和不同层次对金

融变量和实体经济的联系进行实证分析。这一分析一方面有助于弥补当前关于金融和实体经

济实证文献的不足，另一方面有助于加强我们对中国“金融——实体经济”关系的理解。 

三、实证分析 

本部分主要对金融变量和实体经济之间的关联关系进行实证考察。参考 Rudebusch 和

Sevensson（1998）以及 Goodhart 和 Hofmann（2000）的回归模型设定，我们通过构建产出

和通胀两个小型结构方程在金融和实体经济之间建立联系，具体的模型设定如下： 

（1） ( )  s=1，2，…，11；t=0,1,2,3,4. 

（2） s=1，2，…，11；t=0,1,2,3,4. 

上述模型（1）为产出方程，被解释变量 为产出，用 GDP 增速表示；模型（2）为通胀

方程，被解释变量 为通胀，用 GDP 平减指数表示。4正如大部分文献所做的那样，我们将

产出和通胀作为两个核心的实体经济变量。 表示滞后 1 期的实际利率水平，其中

分别为滞后 1 期的短期利率和通胀。 （ ）表示各个被考察的金融

变量，如前文所述，为更全面地考察金融变量对实体经济的影响，我们在Goodhart和Hofmann

                                                        
4 从理论上看，GDP 平减指数（GDP deflator）和居民消费价格指数（CPI）都可以用来衡量一国的通胀水

平，但前者的统计范围更广，在衡量通胀水平方面更具有代表性。本文使用GDP平减指数而非CPI衡量通

胀水平的另一个主要原因是，考虑到中国统计制度的缺陷，CPI 通常被认为存在一定程度的低估，难以反

映真实的通胀水平。 
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（2000）模型的基础上进行扩展，总共纳入了 11 个具有代表性的金融指标，全面涵盖了资

产价格、银行信贷、货币供应、融资总量、汇率、利率（短期、长期和自然利率）和银行利

差等各个方面，具体包括：“房地产价格”（记为 ）、“股票价格”（记为 ）、“银行信贷”（记

为 ）、“货币供应量”（记为 ）、“社会融资规模”（记为 ）、“投融资杠杆”（记为 ）、“汇

率”（记为 ）、“短期利率”（记为 ）、“自然利率”（记为 ）5、“长期利率”（记为 ）和

“利差”（记为 ）。上述各变量的经济含义及具体指标选择（计算方法）如表 1 所示。本

文所使用的全部基础数据均来源于中经网和 Wind 资讯。 

在样本期间的选择上，基于实际数据的可获得性，上述各指标均采用季度数据，时间跨

度为 1998-2013 年。在 1998 年之前，中国的房地产市场化改革尚未全面启动，相关数据并

不可得。6与此同时，考虑到 1997 年之前，中国的金融体系还存在严重的管制现象，包括金

融机构市场化、利率市场化、汇率市场化等一系列金融改革也是从 1997 年之后才逐渐展开，

因此，选择 1998-2013 这一样本区间既能最大程度地利用现有可获得的数据，同时也能更为

真实地反映中国金融市场化进程中的“金融——实体经济”关联，因而是一个比较理想的样

本期间。在数据处理方面，参照标准文献的做法，所有数据先经季节调整，然后采用 HP 滤

波分解出周期波动成分作为回归变量。由于所有解释变量和被解释变量均为去趋势后的周期

波动项，因此，所有回归方程中均不包含常数项。在被解释变量滞后期的选择上，综合考虑

模型优化和 AIC 信息准则，在滞后 1-4 期内选择最佳滞后期。相关检验结果表明，当被解释

变量滞后 1 期时效果最佳。在各金融变量滞后期的选择上，由于缺乏此方面的先验信息，为

稳妥起见，我们对每一个金融变量均分别逐一考察包括当期和滞后 1-4 期在内的 5 期数据，

以确保相当长时间内（4 个季度内）的金融影响都可以得到独立的考察。 

 

 

 

 

                                                        
5 自然利率（natural rate of interest）是指资源利用处于合理状态（即产出等于自然率水平且通胀保持不变）

下的实际短期利率。自然利率在宏观经济学中有重要应用，一般而言，当市场中的实际利率水平高于自然

利率时，实际产出会低于合理水平；反之，当市场中的实际利率水平低于自然利率时，实际产出会超过合

理水平。因此，自然利率常常作为衡量货币政策宽松程度和合理性的一个基准指标。 
6 为刺激内需，推动住房制度改革，1998 年 7 月，国务院下发《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住

房建设的通知》。这份中国房地产改革的标志性文件明确提出要停止住房实物分配。至此，在中国沿袭了

约 40 年的福利分房制度寿终正寝，房地产业正式进入市场化时代。 
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表 1  变量定义及经济解释 

变量 含义 指标选择或计算方法 

y 产出 用 GDP 增速表示 

 

通胀 用 GDP 平减指数表示 

 

实际利率 名义利率减去通货膨胀率 

 

房地产价格 用 70 个大中城市房价增速表示 

 

股票价格 用上证 A 股指数的季度增速表示 

 

银行信贷 用金融机构各项贷款余额同比增速表示 

 

货币供应量 用广义货币供应量（M2）同比增速表示 

 

社会融资规模 用社会融资规模的同比增速表示 

 

投融资杠杆  用固定资产投资的借入资金与投资总额之比表示 

 

汇率 用人民币对美元汇率（直接标价法）表示 

 

短期利率 用银行间市场同业拆借 7 天利率表示 

 

自然利率 根据 Brzoza-Brzezina（2003）的 SVAR 模型计算得出 

 

长期利率 用 10 年期国债利率表示 

 

银行利差 用贷款基准利率减去银行同业拆借 7 天利率 

 

在回归分析过程中，由于我们的目标是通过相关系数的符号和滞后期来判断各金融变量

对实体经济变量（GDP 和 CPI）影响的显著性和发生影响的时间跨度，因此，我们首先对每

一个新增的金融变量在 5 个时间维度上（当期和滞后 1-4 期）分别进行回归分析，然后找出

在时间维度上显著的时期，并将其作为回归方程中最终确定的滞后期。需要指出的是，为节

省篇幅和避免不必要的冗繁陈述，对于在 5 个时间维度上存在多个滞后期显著的金融变量，

我们选择表现最优（最显著）的滞后期作为代表列出；同时，对于那些在 5 个时间维度上均

不显著的金融变量，我们选择表现相对最优（最接近显著）的滞后期作为代表列出。在回归

方法的选择上，为确保估计结果的稳健性，我们使用广义矩估计（Generalized method of 

moments，GMM）进行回归分析。较之传统估计方法（如普通最小二乘法、工具变量法和
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极大似然法等），GMM 估计由于不需要知道随机误差项的准确分布信息，允许随机误差项

存在异方差和序列相关，因而得到的参数估计量较之其他参数估计方法更为准确和有效。7回

归的具体结果如表 2 和表 3 所示。其中，表 2 为产出方程即模型（1）的估计结果，表 3 为

通胀方程即模型（2）的估计结果。 

从表 2 的结果可以看出，资产价格（包括房地产价格和股票价格）在 5%的置信水平上

对产出具有显著的正向影响，其中，房地产价格领先产出缺口 1 个季度，而股票价格则领先

产出缺口 3 个季度。从理论上看，资产价格上涨一方面会通过托宾 Q 效应和资产负债表效

应发挥作用，导致投资增加；另一方面，资产价格上涨还会通过财富效应和消费信贷效应引

致消费增加。投资和消费同时增长，会增加社会总需求，从而拉动产出增长。另外，汇率在

1%的置信水平上对产出缺口有显著的正影响，且领先产出缺口 2 个季度，这一结论与经典

国际贸易理论相符，随着即人民币汇率（直接标价法）的提高，本币相对外币贬值，会经由

国际贸易渠道刺激出口，从而推动产出增长。此外，与标准经济学理论的预期一致，无论是

短期利率、长期利率，还是自然利率，均对产出缺口具有显著的负向影响且领先产出缺口

2-4 个季度，这意味着，整个利率期限结构都与产出变动具有紧密的联系，利率传导的收益

率曲线机制是存在的。8值得一提的是，与资产价格、利率和汇率等典型的“价格指标”相

比，回归中被考察的一些“数量指标”（如银行信贷、货币供应量、社会融资规模）并不显

著，这似乎表明价格型金融变量对产出缺口的影响较各种数量型的金融变量更为明确和直

接。此外，投融资杠杆和银行利差也对产出缺口没有统计上显著的影响。 

从通胀方程的结果来看，表 3 的结果表明，除汇率和银行利差对通胀缺口的影响不显著

外，其它金融变量均对通胀缺口具有显著影响。其中，当期房地产价格和滞后 3 期的股票价

格均对通胀缺口有显著的正影响（显著性水平分别为 1%和 5%）。从理论上看，正如前文已

经指出的那样，资产价格上涨将通过财富效应、托宾 Q 效应以及资产负债表效应、消费信

贷效应等渠道作用于投资、消费，从而引起总需求上升，而一旦社会总需求超过了总供给，

就会产生通胀压力；同时，资产价格上涨通常还会引发更高的通胀预期，从而进一步导致通

胀压力上升。因此，资产价格上升（下降）导致产出和通胀缺口同时上升（下降）完全是彼

此关联的现象，具有逻辑上的一致性。此外，各种市场利率指标（包括短期利率、长期利率

                                                        
7 从统计学角度看，GMM 估计是基于模型实际参数满足一定矩条件而形成的一种参数估计方法，是矩估

计方法的一般化。一般而言，只要模型设定正确，则总能找到该模型实际参数满足的若干矩条件而采用

GMM 估计。 
8 根据经典的利率期限结构理论，短期利率上升会推动长期利率上涨，整个市场收益率曲线上移会导致资

本成本上升，从而抑制投资和消费增长，并最终导致产出下降。 

http://baike.baidu.com/view/4003890.htm
http://baike.baidu.com/view/172036.htm
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和自然利率）均对通胀缺口具有显著的负向影响，且领先通胀缺口 3 个季度。这一点也不难

理解，紧缩的货币政策或市场利率的上升将增加资本成本，从而抑制投资和消费，进行导致

社会总需求减少，通胀压力随之下降。特别值得关注的一点是，与回归（1）的结果相比，

在回归（2）中，各种数量型的金融指标（银行信贷、货币供应量、社会融资规模）也变得

非常显著，且领先通胀缺口约 1-2 个季度。从理论上看，银行信贷上升会加速内生性的货币

供给，并在顺周期机制下推动社会融资规模的上升，三者相互强化，会最终导致全社会的信

用总量迅速扩张，并最终导致流动性过剩和通胀上升。另外，与一般经验一致，投融资杠杆

的上升也会对通胀缺口产生显著的正向影响，且领先通胀缺口 1 个季度，表明社会投融资过

程中杠杆的加大会推动通胀压力上升。 

表 2  产出方程的 GMM 回归结果 
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表 3  通胀方程的 GMM 回归结果 

 

从上文的估计结果可以看出，在被考察的全部 11 个金融变量中，有两个变量（汇率、

银行利差）对通胀的影响不显著，另有 5 个变量对产出的影响不显著（银行信贷、货币供应

量、社会融资规模、投融资杠杆和银行利差）。总体来看，金融变量似乎与通胀的联系更为

紧密。这是否意味着金融变量与产出的联系较弱呢？为进一步确认相关事实，我们考虑将产

出指标分解开来，分别考察其四个主要构成部分（即投资 i、消费 c、出口 e、政府支出 g）

与金融变量之间的相关关系。采用与前文类似的模型设定，同时结合相关经济理论，我们得

到以下四个回归方程： 

（3） ( )    s=1，2，…，11；t=0,1,2,3,4. 

（4）    s=1，2，…，11；t=0,1,2,3,4. 

（5）    s=1，2，…，6，8，…11；t=0,1,2,3,4. 

（6）   s=1，2，…，11；t=0,1,2,3,4. 
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其中，（3）为投资方程，（4）为消费方程，（5）为出口方程，（6）为政府支出方程。在

上述各方程中，除了包含各被解释变量的滞后项以及我们主要关心的各种金融变量之外，根

据相关经济学理论，我们还纳入了其它一些对被解释变量具有确切影响的经济变量，其中，

投资受到实际利率的直接影响，消费和政府支出受到收入的直接影响，而出口则受到汇率的

直接影响。在回归分析过程中，与前文的做法一致，我们对每一个新增的金融变量在 5 个时

间维度上（当期和滞后 1-4 期）分别进行回归分析，然后找出在时间维度上显著的时期，并

将其作为回归方程中最终确定的滞后期。9上述四个方程的 GMM 估计结果如表 4-7 所示。 

从表 4-7 的结果可以看出，在全部被考察的 11 个金融变量中，只有银行利率对政府支

出没有统计上显著的影响，其它所有金融变量均同时对投资、消费、出口和政府支出产生显

著影响（尽管显著性的程度和滞后期存在一些差异）。其中，股票价格、银行信贷、货币供

应量、社会融资规模和投融资杠杆对投资的影响非常显著；房地产价格、社会融资规模、汇

率和自然利率对消费的影响非常显著；房地产价格、股票价格、银行信贷、货币供应量、社

会融资规模、自然利率和银行利差对出口的影响非常显著；短期利率对政府支出的影响非常

显著。以上变量均在 1%的置信水平上通过了显著性检验。 

综合上文分析结果，可以看出，尽管被考察的金融变量与实体经济变量在联系的紧密程

度和滞后期上存在一定差异，但金融变量和实体经济变量之间存在广泛而密切的联系这一事

实基本可以得到确认。就本文的分析而言，不同金融变量和实体经济的联系机制至少包括以

下三种：一是部分金融变量对产出和通胀具有直接的显著影响；二是部分金融变量可以通过

影响投资、消费、出口和政府支出，对产出发生间接影响；三是基于通胀方程内在的传导机

制，那些对产出具有显著影响的金融变量会进一步影响到通胀。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
9 与前文做法一致，对于在 5 个时间维度上存在多个滞后期显著的金融变量，我们选择表现最优（最显著）

的滞后期作为代表列出；而对于那些在 5 个时间维度上均不存在显著结果的金融变量，我们选择表现相对

最优（最接近显著）的滞后期作为代表列出。 
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表 4  投资缺口与金融变量的 GMM 回归结果 
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表 5  消费缺口与金融变量的 GMM 回归结果 
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表 6  出口缺口与金融变量的 GMM 回归结果 
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表 7  政府支出缺口与金融变量 GMM 回归结果 

 

四、关于金融变量和实体经济关系的进一步讨论 

上文通过对 11 个金融变量和 6 个实体经济变量的回归分析，初步得出了金融变量和实

体经济存在显著和普遍关联的基本结论。为对上文的实证分析结果进行进一步的梳理、分析

和讨论，同时为便于比较和总结，我们将前文的回归结果汇总于表 8 之中。基于表 8 所呈现

的信息，同时结合前文的具体结果，我们可以得到以下基本结论： 

（1）金融和实体经济的关系不仅是显著的，而且具有普遍关联的特征。二者彼此交织，

共同形成一个紧密关联的“金融——经济”网络。在我们考察的全部 11 个金融变量中，没
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有任何一个变量不对实体经济产生影响。特别是长期作为中国经济增长“三驾马车”的投资、

消费和出口，几乎受到所有金融变量的显著影响。 

（2）金融价格指标对实体经济具有普遍和广泛的显著影响。在本文考察的 11 个金融变

量中，两个资产价格指标（房价和股价）和三个利率指标（短期利率、长期利率和自然利率）

同时对全部 6 个实体经济变量都具有统计上显著的影响，充分表明了价格渠道（资产价格和

资金价格）在“金融——实体经济”传导过程中的重要地位。 

（3）金融规模指标（银行信贷、货币供应量和社会融资规模）虽然对通胀具有直接的

显著影响，但对产出的影响却似乎主要是通过对投资、消费、出口和政府支出的影响来实现

的。理解这一点并不困难：一方面，通货膨胀作为一种货币现象，本来就是信用和货币扩张

的直接结果；但另一方面，信用和货币要转化为实际生产，却需要经由投资、消费、出口和

政府支出等“中间过程”来实现，金融本身并不能“凭空”创造出产出。 

（4）金融变量通常领先于实体经济。在本文考察的 11 个金融变量中，绝大部分情况下

显著的金融变量通常滞后实体经济 1-4 个季度不等，这一方面说明金融变量在总体上领先于

实体经济，另一方面也说明从金融体系到实体经济的传导需要经历一个显在的时间过程。此

外，从时滞时间来看，价格变量的时滞在总体上要长于规模变量的时滞，这从一个侧面反映

出中国当前在非利率市场化条件下的价格传导渠道不畅。 

（5）金融变量对实体经济的影响存在一定程度的复杂性。从本文实证结果来看，金融

变量和实体经济的联系并不尽如传统理论所陈述的那样简单地表现为“顺周期性”，而是存

在着某些更为复杂的差异性影响。以（同为资产价格的）房价和股价对投资的影响为例，房

价上涨会促进投资增长，而股价上升反而会抑制投资（尽管效应较弱）。这说明房地产市场

的繁荣会促进实体经济投资，而股票市场的繁荣却可能会对实体投资产生“挤出效应”。10类

似的差异性影响还存在于其它金融变量与实体经济变量的关联关系中，此处不再赘述。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
10 关于金融和实体经济的互动关系以及金融对实体经济可能的“挤出效应”，陈雨露和马勇（2012）给出

了一个周期性的分析框架。 
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表 8   金融变量影响实体经济的统计显著性一览表 

  产出 通胀 投资 消费 出口 政府支出 

房价 ** *** ** *** *** ** 

股价 ** ** *** ** *** ** 

银行信贷 —— *** *** *** *** * 

货币供应量 —— *** *** ** *** ** 

社会融资规模 —— *** *** *** *** ** 

投融资杠杆 —— *** *** ** ** ** 

汇率 *** —— ** *** * ** 

短期利率 ** ** ** ** ** *** 

自然利率 *** ** ** *** *** * 

长期利率 ** * ** ** ** ** 

银行利差 —— —— ** ** *** —— 

注：表中***，**和*分别表示相关变量在 1%、5%和 10%置信水平上显著；“——”表示不存在统计显著

的相关关系。 

 

五、结论与启示 

本文基于中国 1998-2013 年的季度数据，对金融变量和实体经济之间的关联关系进行了

系统的实证分析。实证结果表明，金融变量和实体经济的关系不仅是显著的，而且具有普遍

关联的特征。此外，大部分金融变量通常领先实体经济变量 1-4 个季度不等。根据本文相关

结论，我们可以得到以下三个方面的基本启示： 

（1）从理论发展上看，必须重视金融体系对实体经济的影响，并将二者置于一个统一

的理论框架下予以整体考虑。这不仅意味着传统经济学理论对于金融因素的忽略需要得到彻

底的修正，同时也意味着一种新的、有生命力的宏观经济理论必须在“金融——实体经济”

的内生性框架下予以系统重建。 

（2）从政策取向上看，鉴于金融和实体经济密不可分、彼此影响的性质，一个健全的

宏观调控框架必须将二者同时纳入政策视野。与此同时，考虑到金融变量在时间上的领先性，

宏观调控的决策信息集必须更广泛地纳入各种关键的金融指标，以进一步提高政策决策的前

瞻性、科学性和有效性。 

（3）从下一步研究议题来看，鉴于不同金融变量和实体经济变量关联的复杂性，有必

要通过更为细致的研究，制定各主要金融变量和实体经济变量的跨期关系表，以供形势判断

和决策分析时使用。此外，考虑到各金融变量和实体经济的联系还存在着随时间变化的可能

性，因而有必要对二者关系的稳定性展开定期和持续的评估。 
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How Do Financial Variables Affect the Real Economy: 

Evidence from China 

MA Yong  LI Liu-yang 

 

Abstract: Based on the quarterly data of the Chinese economy 1998-2013, this paper empirically 

analyses of the relationship between financial variables and the real economy. Empirical results 

show that financial variables not only have a very significant impact on thereal economy, but also 

lead the real economy. Two implications can be made from the empirical analysis: first, from the 

theoretical perspective, the effects of financial variables on the real economy should be attached 

importance to and the two should be taken as a whole within a unified theoretical framework; 

second, from policy perspective, a sound macro-adjustment framework should put both financial 

system and the real economy into policy maker’s vision. Moreover, since financial variables lead 

the real economy, the information set of policy making should include more financial indicators to 

improve the timing, validity and effectiveness of macroeconomic adjustment. 

 

Key words: Financial Variable; Real Economy; Empirical Analysis 
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全球单一货币还是多元储备？ 

——对 20 世纪国际货币体系变迁的评价和展望1
 

曲双石
2
   

【摘 要】当国际经济形势恶化的时候，货币往往成为最主要的被指责对象。本文简要

评述了国际货币体系的发展历史，总结了国际储备货币更替的经验和模式，多个角度分析了

国际储备货币发展的趋势，讨论了经济全球化条件下的储备货币结构。文章认为“单一”和

“多元”并不是未来国际货币体系的关键，市场分权、货币竞争和汇率制度对国际货币体系

均有影响。在不远的将来，国际货币体系可能是多元化的格局，而国际货币体系的终点并不

明确，取决于国家经济实力对比和货币市场的竞争均衡。 

【关键词】国际货币体系；储备货币 ；人民币国际化 

 

储备货币是一个敏感的词汇。特别对于各国政府来说，拥有储备货币的能力等于拥有“金

融霸权”—一种合法且隐蔽的权利。20 世纪后半期以来，储备货币的作用更为重要。两个

原因：一方面，国际贸易迅猛发展。全球化对支付和结算工具的需求，推动了储备货币在全

球的重要地位。另一方面，金融资本的作用强化。金融资本对全球资源的配置能力越来越强，

虚拟经济对实体经济的影响越来越大，加上货币政策成为国家管理需求的重要手段，拥有储

备货币的能力就会有调节经济活动的更多选择。与 18 世纪的重商主义和民族主义经济政策

相比，今天对储备货币地位的争夺更为激烈，因币值低估或高估导致贸易摩擦的现象比比皆

是。 

一、国际货币体系的历史回顾和评价 

过去的两个多世纪以来，国际储备货币不断更替。历史上，国际货币体系大致经历了银

本位、金本位、金汇兑本位、布雷顿森林体系等，但是直到此次金融危机爆发，国际储备货

币体系的问题仍然没有解决。 

                                                        
1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，编号 IMI Working Papers No.1518 
2 曲双石，中国人民大学国际货币研究所研究员 
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（一）国际货币体系的更替 

历史最长、影响最大的是金本位制。金本位制起源最早，而且中间经历过反复。在英镑

之前，国际贸易主要是获取金银，金银成为主要的储备货币和财富的主要形式。欧洲大航海

时代，海外贸易就是获取金银。在英镑出现之前，黄金大体上能自由进出，铸币平价成为汇

率的决定因素。英镑只是货币单位的名称，因此英镑实质上也是金本位制。1861 年，英国

通过金本位法案，以法律的形式规定黄金作为货币的本位，1862 年开始铸造金币，货币单

位为英磅。金本位制存在缺点：市场物价受到黄金供求的影响，经济规模扩大会增加黄金需

求而黄金产量有限。黄金在世界分布不均，金币自由铸造与自由流通的基础不断削弱，最终

金币本位制改为金汇兑本位制。金汇兑本位制又称为“虚金本位制”，仍然规定货币的含金

量，但是禁止国内金币的铸造和流通，银行券代替金币流通。银行券只能兑换成外汇，可以

使用外汇向承诺兑换金币的国家兑换黄金。金汇兑本位制本质上还是金本位，同样很不稳定。 

19 世纪到 20 世纪前半叶，英镑垄断了国际储备货币。首先，19 世纪，英国是世界最大

的贸易国，1860 年占世界贸易总量的 30%，在 1890 年占到了世界贸易额的 20%。英国是全

世界的制造业中心，进口原材料出口工业品，因此 1860-1914 年世界贸易的 60%使用英镑结

算。商品贸易以英镑标价和结算，更容易打开英国市场，期货市场更多的采用英镑标价。英

国的国际地位强化了英镑的地位。整个 18 世纪，英国鼓励世界各国使用英镑交易。其次，

英国也是最重要的对外投资国家，外国政府总是喜欢在伦敦融资，采用英镑发行债券。由于

本国债券的流动性差，且不是国际货币，本币标价的债券很难获得投资者欢迎；英镑资本市

场深度大、波动小，任何政府和机构都不能操纵英镑的价格，流动性强。一旦获得募集资金，

这些公司就会在伦敦开立英镑账户，并将其储存。最后，英国金融机构在全世界开立分支机

构，殖民地也在伦敦设立办公室。英国政府规定了英镑和银行券的兑换比例，当属地的币值

发生变化时，英国政府会强制维持固定汇率。这些措施使得英镑受到外国央行和政府的欢迎，

并以英镑作为生息资产的最佳持有工具，中央银行可以利用英镑的这种流动性和市场深度，

来维持本国货币的黄金输入输出点，保持币值稳定。虽然英国央行可能偶尔干预黄金价格，

但是他们并不干涉黄金的进出口。1914 年之前，英镑一直是唯一的全球储备货币。 
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表 1  1899-1913 公开的官方储备中外汇资产的货币份额 

 1899 年末 1913 年末 

英镑 64% 48% 

法郎 16% 31% 

马克 15% 15% 

其他货币 6% 6% 

英镑之后，美元在二战初期恢复使用金币本位制，美元开始对英镑的储备货币功能进行

替代，“美元化”时代开始。美国建立“布雷顿森林体系”，规定美元与黄金挂钩，其他国家

的货币与美元挂钩。美元能够作为储备货币，具有这样几个优势：（1）美国经济足够强大。

美国独居美洲大陆，不仅没有经历过战火，反而大发战争横财，成功取代英国的世界霸主地

位。美国自 1894 年工业产值超过德国以来，一直是世界制造业和经济发展的引擎，即使苏

联最强大的时期也没能挑战美国的经济霸权。（2）二战后建立了以美国为中心的国际金融体

系，美国在联合国、世界银行、国际货币基金组织等大型国际金融机构和全球性组织中占据

多数的表决权，强化了美元作为世界货币的能力。美国国内金融秩序良好，法律健全，美联

储独立性很强，形成了高度市场化的、有深度的资本市场和货币市场体系。（3）美元的广泛

流通。一战后美元成为世界贸易和金融结算的主要货币，甚至成为其他国家的替代货币。比

如拉美地区，曾经成为美元的天下，本国货币逐渐被美元替代，成为名副其实的美元区。 

但是，金本位制的缺点再次显现，1973 年美国不能兑现支付黄金的承诺，布雷顿森林

体系瓦解。 

美元与黄金脱钩，成为不能兑换黄金的法币，这是货币史上的重大革命。黄金总是或多

或少影响到货币价值的确定，真正意义上的现代货币应该是法币的出现。法币是由国家强制

发行的货币符号，具有法定的支付和结算能力，也作为一国居民财富储存的形式。法币不兑

换黄金，使得黄金作为货币的功能渐渐退出货币市场。因此，把外国纸币作为中央银行和政

府的资产储备，并不是很久远的事情。英镑之前，很多货币也参与到国际交换中去，但是并

没有以纸币形式流通，也与国际货币体系运转无关。 

目前，国际储备货币体系呈现多元化的趋势，一些主要国家的货币不仅作为国内记账和

结算的主要工具，也成为外国政府和中央银行的外汇资产。在欧元出现以前，美元是世界上

最重要的外汇储备资产，美元在世界范围内的流动，作为全球贸易和投资的主要结算货币。
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目前美元的储备地位因为美国经济下滑有所降低，同时欧元对美元形成了较强的冲击，但是

目前美元大约仍然占据全球贸易结算的相当比重，大约为 16%左右。下表显示了 1973-2002

年以来，国际主要币种在国际贸易结算中所占的比重的估计。数据显示，到 2002 年为止，

美元仍然是最主要的国际储备货币。 

表 2  1973-2002 年国际外汇储备的货币构成（百分比） 

年份 

币种 

1973 1987 1995 2002 

美元 84.5 66 56.4 64.8 

欧元    14.6 

英镑 5.9 2.2 3.4 4.4 

德国马克 6.7 13.4 13.7  

法国法郎 1.2 0.8 1.8  

瑞士法郎 1.4 1.5 0.1 0.7 

日本银  7 7.1 4.5 

欧洲货币单位（ECU）  5.7 6.4  

其他货币  3.4 9.7 20.6 

（二）国际货币体系更替的特点 

纵观国际货币体系的更替，我们不难看到这样的现象： 

首先，以往货币或多或少都与黄金价值相关，直至今天某些特殊的交易还是采用黄金结

算。法币出现以后，纸币替代黄金成为国际储备的重要形式，黄金的作用逐渐削弱，甚至慢

慢退出普通的国际贸易支付和结算过程。 

其次，金本位制在历史上发挥着重要作用。金本位制以及衍生的金汇兑本位制、布雷顿

森林体系，实质都是金本位制。金本位制对国际货币体系的影响是深远的。在金本位制下，

银行券的发行以黄金为支撑，黄金储备制约着发行者的货币权利，有利于稳定全球货币市场。

金本位制的缺点是储备货币国家必须有足够的黄金储备，世界货币体系的稳定性高度依赖于

货币发行国家的经济强大程度。只要储备货币国家经济强大，就不会发生挤兑黄金现象，就

可以维持全球的货币币值稳定。但是一旦黄金储备告急，以黄金为支撑的纸币体系将随时崩

溃。 

最后，美元取代英镑，只是国际储备货币形式的不一样，本质上差不多。英镑和美元曾
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经的垄断地位都是建立在本国经济实力强大的基础之上。美元储备地位的形成原因也与英镑

具有极大的相似性，并没有什么新意。唯一的区别是，美元是以纸币的形式继续充当国际储

备货币，英镑是以黄金支撑来充当国际储备货币。 

更为重要的是，布雷顿森林体系之后，国际储备货币体系具有完全不同的特点。在布雷

顿森林体系之前，英镑和美元都有确定的标准，把全球的货币体系维系在一起。国际储备货

币大多与黄金挂钩，黄金实质上充当了国际储备货币的功能。布雷顿森林体系崩溃之后，世

界各国宣布本国货币永久跟黄金脱钩，货币符号开始充当国际储备货币。失去黄金担保的美

元，继续充当了国际储备货币的重要币种。现代意义上的外汇开始成为政府和央行的资产持

有形式，汇率制度成为各国中央银行自由选择的工具，国家在外汇市场干预实现既定的汇率

目标。以往确定性的汇率安排，变成了市场自主决定的自然结果。由于美国经济一直非常强

大，世界各国都将货币瞄准美元来确定双边汇率，进而构建外汇资产组合。这种全球货币体

系在货币史上是史无前例的：法币进入外汇资产、自由选择汇率制度、以美元为主要参考币

种等等。 

在美元没有危机的情况下，美国充当了世界的银行家。独立自主的美联储关注通货膨胀，

稳定了美元的币值。世界各国持有美元外汇或者资产，许多外国政府和银行购买美国国债，

维持了美国国内的低利率，促进了美国经济的发展。这种制度既能够保证美国国内经济发展，

又能保持美元汇率的稳定性。但是，2008 年的金融危机爆发以来，高额的经常账户赤字和

贸易逆差，国内失业率增长，美国经济增长动力开始减弱。美国经常账户的赤字达到 GDP

的 6%，美国的外债余额达到 GDP 的 25%。美国经济的衰退，促使美国采取刺激经济的政

策，于是美国国内的宽松货币政策出台，造成了美元的币值波动。美国面临着“特里芬”难

题，在经济增长、物价水平和汇率水平三者之间只能得其二。美国的印钞政策遭到了世界的

抵制，美元的霸主地位开始动摇。 

二、影响国际储备货币地位的因素分析 

（一）市场分权和新货币地理学 

传统上来说，当大家谈论货币问题的时候，首先想到的是各个国家的货币。关于国际货

币，并不是大家关心的焦点。也就是说，大部分时候货币被认为是“区域有效”的。货币的

区域性主要包括以下几点： 

（1）货币总是在一定的区域内流通，货币权威由政府决定。国家之间的地理边界或者
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是国家之间的法律制度，规定了货币在一国经济交往中的作用和地位。外国货币在国内不具

有法定的清偿能力，也不允许国内居民使用外币作为计价和清算的工具。 

（2）货币供求双方的地位不平等。政府作为货币的供给方，垄断了货币的发行权，货

币的需求方只能接受政府货币权威，供给方对货币价值起到了决定作用。虽然供给方有权力

随时印刷货币，无偿的取得商品和服务，但是这会损失执政基础。严重的通胀一般都会导致

社会动荡，并最终摧毁统治基础，因此供给方基于长期执政的考虑会加强对通胀的管理，从

而稳定货币的币值。 

（3）货币当局对境外本币的流通严格限制或者无意充当国际货币。任何纸币最终都将

是中央银行的负债，最终必须得到清偿。境外本币流通过多，虽然会给本国政府带来声誉，

但是这些货币最终会要求对本国商品和服务的购买，这对政府来说是负担。因此，政府不鼓

励本币海外流动，这会影响到政府控制本币币值的效果。例如二战后德国就认为货币国际化

与他的通货膨胀目标不一致，日本认为货币国际化与他的直接贷款体系不协调，都不大愿意

推动本国货币国际化。 

1、当前全球货币市场的主要特点 

新货币地理学对货币的作用和边界给出了全新的认识。新货币地理学注意到，当前全球

金融市场发生的最新变化，包括资本市场的一体化、货币更替和电子货币的出现等。当前全

球货币市场的主要特点是： 

（1）资本市场全球一体化速度加快。根据国际清算银行 1999 估计，全球外汇市场平均

日周转率的攀升。在 1989 年，外汇市场的交易量从 6200 万美元上升到 1.5 万亿美元，年均

增长率接近 30%。其他国际金融市场的金融工具，比如银行存贷款、股票和债券，也呈现

双倍增长。Thygesen(1995)计算了全球金融财富以及私人国际投资组合的价值，从 1981 年的

1 万亿美元上升到 1993 年的 4.5 万亿美元，几乎翻了四番，其膨胀速度快于世界贸易的增长。 

（2）货币替代速度加快，境外流通的货币数量加大。以美元为例，根据美联储两个经

济学家的研究，境外流通的美元的总价值占到了未清偿的股票市值的 55%到 70%，大约是

2500 亿美元。类似的研究表明，每年境外流通的美元已占到年度美元发行量的 3/4，而在 70

年代不到 1/3，80 年代不到 1/2。对绿钞的需求在急剧增长。根据德意志联邦银行的估计，

1994 年境外马克的流通量在 650-900 亿之间。在亚洲，日本银行 1993 年估计，日元的发行

量为 3700 亿，其中有 10%流通在日本以外。这些数据说明，即使按照最保守的估计，三大

货币境外流通在 3000 亿美元左右。krueger,ha（1996）估计全球流通货币的大约 1/4 或者 1/3
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部分位于货币发行国之外。根据权威调查，外国货币占到本币市场的 20%或更多的国家已

经超过 30 多个，占到世界人口的接近 1/3。 

（3）电子货币开始出现，自然资金的重要性必然随着时间的推移逐渐减小。目前，因

为传播和信息技术的持续发展，金融企业正在争相发展有效电子支付形式；电子现金或有时

被称为网上现金。如果因特网和万维网取得了“真实”地理位置，当计算机的数字产品可以

有效代替日常现金和支票帐户的时候，政府将面临一个前所未遇的挑战，超越了他们个体甚

至集体的控制，政府的供给或者是需求控制将真正失去作用。 

2、市场分权对国际储备货币的影响 

传统的货币区域观念和货币权利在很大程度上由市场供给方转向市场需求方，市场力量

对国际储备货币的影响是决定性的。 

首先，货币出现“非领土化特征”。受到国际经济全球化和信息技术的影响，货币权利

开始转移，货币权威不再从属于政府权威，货币的权利边界和地理边界不再重合。经济全球

化条件下，全球货币市场的联动性增强，任何一国的货币通过外汇市场和国外的货币相联，

本国货币像其他商品一样走向国际市场，接受市场的自由选择和自由竞争。在国际贸易中，

货币选择权属于参与国际贸易的双方，一国货币能否成为结算货币主要是取决于一国货币的

市场需求。政府作为绝对货币垄断者的地位受到削弱，政府没办法强制规定国际交易使用什

么样的货币单位。 

其次，政府和市场分享货币权利。传统的货币市场，政府作为绝对的垄断供给者，享有

绝对的权利。随着金融全球化，私人企业大量的活动开始越来越拥有货币特权因素。为了充

分利用金融全球化带来的机会，私人资本运动带来了更大的自由，在应对政府的实际和潜在

的货币政策冲击的时候有更多的自主权。高税率和管制会使得资本外逃，紧缩的货币政策可

能被国外资金的进入而规避。就像前法国的财政部长所说，“世界经济已经渐渐被金融市场

控制，我们只能习惯于接受这样的事实，不管他对我们是否有利。我自认为理解他们的心态，

他们已经变成了看门狗，监督政府通货膨胀的冲动和赤字政策的失控。”公共政策必须符合

市场的要求，不论这是否正好切合政府官员的本意，极少有政府能够忽视金融市场的信号。 

最后，市场分权对资本市场的责任提出了挑战。当货币权利转向市场的时候，一方面市

场分散决策形成了抵制集权政府的有利力量，分散的社会权利更容易为普通公众所接受，但

是另一方面，市场的责任和公平问题再次显现出来。市场的自由竞争虽然带来了效率，但是

市场参与者可能不愿意承担责任，过分使用自由市场的权利。市场权利的分配也是一个问题，
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在国际金融体系中，市场权利不是用人头来分配，经济实力决定了在自由竞争中的投票权。

更为糟糕的是，市场监管将会成为一个严重的问题。对于国际货币来说，没有国家和国际组

织来负责管理全球货币的流动性和金融秩序，混乱取代了权威，监管体系可能讨好公众和利

益集团，并不真正维护整个市场的利益。 

（二）网络经济与“赢者通吃” 

从经济学上来说，如果把货币看作一种特殊的商品，对货币的需求存在着规模经济。规

模经济的基本含义是平均成本随着产量的增加不断下降。主要原因是固定成本随着产量增

加，分摊的成本越来越小。货币这种商品不存在固定成本，或者固定成本较小。促使货币这

种商品存在规模经济的原因是货币的网络效应。就像计算机网络一样，货币的作用随着网络

的扩张作用迅速扩大，因此持有货币这种商品带来的效用会有网络外部性。当网络越来越大

的时候，货币的功能越来越强，现在持有较少的货币即可以满足较多交易需求。据鲍谟尔估

计，美国货币需求的收入弹性大约是 0.5，即收入增长 1 倍，对实际货币的需求的增长小于

100%，大约是 50%。 

根据经济学理论，当一种产品存在规模经济的时候，可能会形成自然垄断。如果国际货

币市场完全竞争，让市场来决定货币的地位和功能，各国都将在世界市场上争夺储备货币的

地位，抢占市场份额。完全竞争的国际货币市场会将劣势货币赶出国际金融市场，最后出现

“赢者通吃”的绝对垄断地位。从以往货币体制的更替来看，金本位到银本位、英镑到美元，

国际货币霸权的争夺结果都是“赢者通吃”，只有强大的经济体的货币才能成为最主要的国

际储备货币，弱小经济体的货币只能跟随主要货币行动，甚至一些国家发生通货替代，完全

采取强势货币作为国内货币。拉美地区的美元化就是货币“赢者通吃”的典型例子，政府丧

失了货币权利，国际货币直接替代国内的货币流通。 

1、目前国际货币市场结构 

布雷顿森林体系解体以后，美元独大的局面结束。以前的国际货币市场，美元具有绝对

地位。二战结束，美国拥有世界黄金储备的 3/4，并且经济实力强大，工业基础雄厚，美元

成为国际贸易和结算的主要币种。美元与黄金挂钩，直接成为全球储备货币，取代了英国坐

上了世界经济霸主的地位。国际货币市场基本上是美元时代，英镑只占有较小的角色。70

年代以后，德国马克以及日元开始在国际市场流通，成为政府和央行外汇资产的选择对象。

美国的经济地位下降，美元、马克和日元，还有英镑开始了新一轮的市场角逐。 

70 年代后期到 20 世纪初，国际货币市场的竞争并不激烈。主要原因是复苏的经济大国
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德国和日本并不鼓励本国货币国际化，严格控制资本流动，认为货币国际化与国内目标不相

吻合，放弃了国际化的机会，让美元已经衰落的储备货币地位得以保持。另一方面，美国仍

然是西方的领导者，对德国和日本货币的国际化保持戒心，通过政治手段逼迫马克和日元升

值，继续维持储备货币的地位。以前的美元霸权地位是经济自然垄断的结果，美元衰落以后

美国又采用政治和军事霸权强制竞争者退位。 

20 世纪初到如今，国际货币市场出现了新的特点。总体趋势是市场竞争和分权现象更

加明显，美国阻碍国际储备货币市场竞争的能力削弱，市场结构开始由绝对垄断过渡到寡头

垄断。有可能充当寡头的国际货币有：欧元、日元以及人民币。欧元区的成立和扩大，对美

元的国际地位是不小的挑战，整个欧元区的经济规模大体和美元相当。日元在 90 年代和 20

世纪初也是重要的储备货币，但是广场协议以后日本经济泡沫使得日元的地位开始动摇，但

是日元作为重要的国际货币地位仍然不能低估。日本的经济规模和强大的工业制造能力，能

够为日元的储备货币地位背书。人民币开始走向国际化，主要是因应了中国国际贸易的大幅

度攀升，中国的经济总量和国际经济地位提高，逐步在区域经济中的流通增加。金融危机以

后，人民币的国际地位提高和中国经济的持续发展使其也有可能成为未来国际储备货币的有

力竞争者。因此，当前国际货币市场的基本结构是多寡头竞争，寡头竞争的市场结构随时都

会变化，寡头之间的角逐最终有可能形成稳定的寡头市场均衡，也有可能再度恢复到垄断均

衡。 

2、“赢者通吃”的历史证据 

回顾了国际货币市场的基本结构以后，我们再看以往的历史证据是否支持货币市场的

“赢者通吃”。历史事实不完全支持“赢者通吃”。比如 1913 年末，英镑大约占外国官方储

备的比例不超过 50%，法国法郎大约占 1/3，德国马克大约占 1/6。在前 25 年，英镑的市场

份额不断下降，主要是法国法郎的市场份额上升，在欧洲英镑、法郎和马克共同成为外国资

产的持有形式。即使在战争期间，比如 1920 年-1930 年，英镑也并没有垄断储备货币市场，

虽然马克被美元替代，但是货币市场仍然是三足鼎立。1914 年美联储成立，加强了纽约市

场的流动性开始成为国际金融中心。但是直到一战前夕，美元很少在国际交易中使用。战争

对储备货币的影响较大。德国在战争开始后取消了货币的可兑换性，法国只允许特殊情况下

可以兑换黄金，英国在 1917 年禁止输出和融化黄金，但是美国仍然保持货币的可兑换性。

1920 年，美元的贸易和借贷量迅速上升，导致美元在世界范围内的第一次大扩张，成为主

要的支付结算的货币。尽管无法准确估计各自的市场份额，但是 1920—1930 年代三种货币
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的地位大体可以确定为英镑、美元和法郎。 

20 世纪后半叶，美元占到了世界外汇储备的 85%左右。二战以来，由于欧洲战乱元气

大伤，美国一超多强的格局形成，一些国家不鼓励本国货币国际化，加上美国经济的优势或

者金融市场的流动性、其他国家对货币国际化的控制解释了美元在二战后期的垄断地位。二

战后期，英镑的储备地位之所以得到一定程度的保留，政治上主要是因为一些殖民国家的忠

诚。这些国家长期是英国的殖民地和属地，对英镑有依赖；经济上主要是因为英镑区的经济

交往活动的对象主要是英国，进出口贸易主要与英国发生。1967 年英镑贬值使得英镑区损

失惨重，于是 1968 年签署巴塞尔协议，规定了英镑和美元的固定价值，作为回报英镑区国

家仍然使用英镑作为结算货币。 

因此，就目前的货币市场结构来看，美元会不会因为美国经济衰退被其他的货币替代

呢？从短期来看，美元储备货币地位不会立刻消失，美元地位的丧失将是一个长期的过程。

从长期来看，美元最终的地位可能依赖于国际货币的寡头竞争，最终的市场结构主要取决于

国际经济力量的平衡。没有直接的明显的答案，因为一切还正在发展之中，美元的衰落也才

刚刚开始。 

（三）汇率选择和全球货币 

国际贸易和汇率制度的研究结果支持国际货币多元化的发展。这些研究主要是实证研

究，他们从经验实证的角度来分析了汇率制度存在的一些原因，分析了商品市场的分割和异

质性给国际贸易带来的影响，以及汇率制度对实体经济的作用。他们的主要观点是：汇率对

实体经济的影响并没有理论预测得那么重要；只要把国际贸易成本很好的整合到国际贸易模

型，充分考虑到商品贸易的不完全性就可以解释国际资本市场的特征，没有必要使用资本市

场的安排来解释全球货币和汇率安排。 

国际贸易和汇率制度的实证研究，并不追求一个多元的或者是单一的国际储备货币，那

是经济运行的一个自然结果，资本市场也存在高度分割，经济一体化条件下的储备货币只是

资本市场的实现结果。有什么样的资本市场，就会有什么样的汇率安排，很难简单预测国际

货币市场的基本结构。恰恰相反，国际贸易的异质性和贸易成本才是最关键因素，这些因素

影响了国际贸易的基本格局，并进而影响国际储备货币体系。他们的研究强调经济实体因素

的分析，从经济现象来深入分析市场因素，比新货币地理学更为深刻地认识了国际汇率制度

和国际货币体系的根本原因，解释了市场结构出现的真实原因。 

1、汇率制度的重要性 
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Milton Friedman(1953)曾对浮动汇率制度的研究表明，为了缩小国别的商品价格差异，

使用汇率工具效果并不是很大，浮动汇率制度下汇率对国别价格差异的调整和平滑效应非常

缓慢。相对于商品价格的波动水平，全球汇率的波动水平更大。早期的汇率经验研究表明，

经济学家给出了一些看似合理的解释：他们认为汇率作为一种特殊的货币，汇率是一种货币

资产。从资产的观点来看，外汇属于耐用品，汇率的真正价值并不仅仅是某一时刻的交易价

值，也是未来一系列耐用品服务的折现价值。因此，从资产的观点来看，汇率波动较大是很

正常的现象。 

汇率波动过大，短期会出现超调现象。因为商品市场存在价格粘性，市场套利不能使得

汇率调整到均衡水平。特别是从总量经济活动来看，对均衡汇率的冲击只能慢慢消失。即使

最乐观的估计，名义汇率回到均衡水平也需要一年甚至更久的时间，并不能在短期内完成。

因此，相对于一国的价格水平，一国的汇率对冲击的反应更为迅速。因此，购买力平价在很

大程度上难以成立，特别是短期。尽管汇率波动非常强烈，但是汇率波动对实体经济的影响

远没有预期的大和重要。 

Baxter alan stockman（1989）他们比较分析了浮动汇率和固定汇率制度下，汇率波动对

实体经济的影响，结果很难证明汇率波动对实体经济存在影响。尽管有很多研究能够证明汇

率影响贸易额和直接国外投资，但是汇率对实体经济总的反馈效应比标准的

Mundell-Fleming 模型预测的要低。因此，比如 krugman 据此认为汇率制度在短期内没有支

出转换效应，汇率波动对实体经济的影响被过度夸大。浮动汇率制度虽然波动更为剧烈，但

是令人惊奇的是这种波动并不能带来灾难性的后果，对宏观经济的冲击也远没有理论预期的

大。 

商品市场的非一体化降低了汇率政策的作用。Obstfeld rogoff（2000）认为，如果能够

把商品交易的成本整合进经典的国际贸易模型，国际资本市场一系列的难题都能够解决。贸

易成本不仅包括关税和运输成本，也包括贸易的其他壁垒，例如语言法律制度、货币差异。

把贸易成本整合进国际贸易模型，可以从理论上解决国际宏观经济学的大部分难题，比如购

买力平价、汇率超调难题。我们并不否认资本市场摩擦的重要性，事实上资本市场摩擦无论

在国内还是国际水平都是相当明显的。但是，我们并不需要依靠资本市场的差异来解释这些

难题，因为资本市场也是一个市场分割程度较高的市场。贸易摩擦解释汇率超调的道理是显

而易见的，如果贸易品的份额较低，也就是说贸易品成本使得贸易品的消费数量很少，汇率

在经济中就扮演着较低的角色。相应的，要对实体经济产生巨大的影响，汇率波动的幅度就
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要更大才能起到作用。比如以 2000 年为例，要降低美国经常账户赤字的 4.3%，需要大浮动

的降低美元的汇率。 

2、汇率机制的经济意义 

尽管汇率对经济的作用并不如理论预期的大，汇率制度还是有积极意义的。支持稳定汇

率政策的人认为，汇率稳定政策的理论分析和实证检验会产生误导，因为他们假设存在理性

的外汇市场。如果不存在理性完善的外汇市场，国家保持一定的汇率弹性是有好处的，比如

两个地区价格不能完全统一，调整汇率可能有利于价格一致。同时，有效的汇率制度大多时

候是自我实现的，就像欧元区的货币一体化，并不是汇率制度安排的。单一汇率机制是欧洲

高度贸易化的自然结果。在欧洲追求货币一体化的过程中，他们已经开始了经济一体化大全

面合作。比如欧洲煤钢联营、金融机构和银行的统一监管措施。 

目前来看，追求一个统一的全球货币是不现实的。全球政府的缺席，很难对全球中央银

行建立足够的相互制衡机制。美联储虽然是独立性很强，但是它产生于国会，受到其监督。

欧洲中央银行也受到欧盟委员会的监督。但是从现在看来，全球并不存在监管各个中央银行

的机构。一般地说，政治问题使选择一流的银行家变得更为困难，也很难使得银行家们关注

通货膨胀目标。人们可以设计机制来减轻个人在银行中的作用，但是很难找到象格林斯潘这

样的人来反抗通胀。最后，货币容易形成自然垄断，单一货币体系更是如此。 

为什么主要货币之间缺少合作？ Rogoff（2000）证明，如果货币政策遵循规则，国际

货币体系的合作意义不大。尽管在理论上国家可以改变贸易条件获得好处，但是许多理由说

明这种做法带来的好处是次要的。也就是说，贸易条件带来的好处，是以无效的风险承担为

代价的。模拟研究表明，最优的国际汇率体系带来的好处要比遵循积极而非被动的货币政策

带来的好处要少。有趣的是，这些模拟结果并不依赖于贸易成本的大小，同时在两种极端条

件下（全部贸易和全部不贸易）全球货币统一的必要性根本不存在。  

因此，货币一体化看起来好像是一个合意的、可能的过程，但是汇率制度并不是太重要。

在可预见的未来，全世界实现一个单一的世界货币并不会令人满意。从国际贸易的角度看，

如果不是 n 种货币，保持至少三到四种货币更为可取。 

三、简要评述：全球货币还是多元储备？ 

（一）什么货币能够作为储备货币？ 

国际货币体系更迭的历史规律，并不能为我们提供未来国际货币体系的模式。虽然世界
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经济一体化高速发展，货币区域化的趋势不断增强，但是全球是否需要单一货币、或者单一

货币体系能否实现，在今天看来远未可知。另一方面，区域性货币竞争不断增强，美元、欧

元、日元以及人民币能否长期共存，构成多极化的国际储备货币体系，仍然很难说。只要看

一下欧元区经济危机的脆弱、日本的泡沫经济以及中国经济高度对外依存，我们对多极化的

国际储备体系也深表怀疑。未来国际货币体系的终点是什么样子，现在来断言都为时过早。 

然而，未来的不确定性始终是存在的，并不代表我们对未来一无所知。虽然我们无法知

道世界货币体系的终点，但是我们知道目前的国际货币体系以及将来的发展趋势。美元经过

经济危机，地位下降，但是美元仍然是未来国际储备货币非常重要的一极。欧洲地理条件优

越，制度健全、知识产权保护良好、政治体系稳定，经济规模相当，欧元区大规模的参与外

部贸易和金融交易，资本市场流动性强，大大强化了欧元作为国际储备货币的潜力。其他的

竞争者包括日本和中国，日本经济的复苏以及中国经济的继续增长，将极大地促进日元和人

民币的国际流通。目前来看，美元国际地位下降，以美元、欧元、日元、英镑以及人民币等

世界主要货币可能成为国际外汇储备的重要币种。 

在近期来看，世界货币体系多极化的趋势应该是比较明显的。世界货币多极化的趋势和

美元地位的衰落有关，如果美国经济继续衰退，国际经济格局势必重新洗牌。未来国际货币

体系是一元还是多元，取决于国际经济实力的结构对比。目前多极化国际货币体系之下，美

元、欧元、英镑、日元和人民币都存在各自的弱点。美元作为储备货币的问题是美国政策的

稳定性以及外部负债的大幅增加。日本国土狭小，严重的老龄化问题和移民地质以及政治不

稳定性使得日元在可预见的将来毫无希望成为储备货币。中国是大家看好的国家，但是中国

也有严重的问题。一方面金融市场严重缺乏流动性和透明度，知识产权保护不够，投资者担

心资产安全性。英镑主要是英国及其属国持有，流通范围有限。因此，未来的储备货币地位

会发生争夺，国际主要储备货币没有规定是一种、两种、三种还是四种，国家经济实力的对

比可能随时改变储备货币体系。 

未来货币体系主要有两种可能的路径，要么是恢复到单一储备货币制度，要么是多元储

备货币体系。具体方向取决于各国经济实力的对比和市场竞争的结果。如果美国经济衰落，

重要性下降，全球货币体系可能多极化。目前没有任何一种货币可能完全替代美元，多极竞

争将是长期的情况。如果美国经济复苏，世界货币体系重新美元化也未可知。根据新货币地

理学和货币经济学理论，货币权利争相需求方转移，市场参与到货币权利的配置中来。再者，

寡头垄断的货币市场均衡是不稳定的，货币的规模经济促使货币走向“赢者通吃”局面。此
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外，货币不单单是一个经济问题。一个国家的军事实力也是重要因素，经济远远不能解决货

币的权利问题。美国以强大的经济和军事实力，胁迫日元和马克升值，现在又威胁人民币升

值，如果出现强权规定国际货币体系，其他国家只能乖乖就范，不能选择国际货币体系，因

为国际储备货币地位本身就是金融的霸权。 

市场能打败强权吗？市场分权能带来多极化货币体系吗？什么样的货币才能成为储备

货币？单一货币是否比多元货币更有利于全球经济的发展？这些问题只能具体问题具体分

析。大致说来，国际经济全球化和资本市场一体化确实推动了市场分权，货币特权正越来越

少的受到国家政治权威的控制。但是这并不代表市场一定会成功，国家不会轻易放弃货币政

策工具，也不会任由储备货币的地位丧失。其次，市场分权可能抵制集权主义，带来国际经

济秩序的公平，但是市场取代权威，也可能制造混乱。在货币霸权时代，国际货币体系尽管

不公平，但是提供了国际交易的秩序，国家既是不公平的国际经济秩序的受害者，同时也是

受益者。货币霸权主义者会制定规则，约束国家之间的交易和往来，对全球金融秩序负责，

尽管可能损害其他国家的利益。市场分权以后，没有全球政府、也没有全球中央银行，货币

市场和资本市场的秩序会比较混乱，重建国际组织来约束国际经济交往活动事实上是一件困

难的事情。许多国家都想谋求自身利益最大化损害集体利益，甚至达不成任何有效的监管规

则。最后，国际监管秩序的混乱，会导致全球经济更大的不确定性。无约束的市场规则任意

发挥作用，监管主体和责任主体缺失，没有国家愿意为国际金融秩序买单。各个国家有益于

自身的货币和财政政策，导致集体的冲突和矛盾，陷入“囚徒困境”，即双损或多损的结局。 

因此，从全球金融市场的稳定和市场责任来说，未来货币体系是多元还是一元，利弊参

半。目前也没有理论说明，多元一定比单元要好，单极货币体系一定是不好的。任何一种货

币制度都有成本和收益，需要仔细分析。同时，货币霸权不是轻易取得的，既有市场的博弈，

也有国际实力主要是军事实力的博弈。即使最终形成多极体系，也会有寡头之间的竞争。一

个稳定的寡头均衡是否存在，取决于市场竞争之后的市场结构。 

（二）美元衰落：赤字和负债严重吗？ 

美元的流动性负债相对于流动性资产规模较大，会不会影响美元作为储备货币的地位

呢？历史上看，1913 年英国流动性负债规模大约是英格兰银行黄金储备的 2.5 倍。而 1959

年，国外的美元流动性负债也大大超过了美国的黄金储备，美元会不会遭受到挤兑危机呢？

巨大的经常贸易赤字会威胁储备货币的地位吗？ 

没有理论支持。一个金融系统健全的国家为世界提供金融媒介服务，必须要保持经常账
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户盈余或者避免经常账户赤字吗？也没有理由支持一个国家进口短期资本输出长期资本就

会出现贸易赤字。但是，储备货币国有巨大的经常账户赤字和对外负债肯定会威胁储备国作

为世界银行家的地位。因为作为世界性银行，它具有净负资产。可能的情况是，一个中等规

模的外部净负债问题可能并不严重，因为美国经济强大并且对外国投资者具有吸引力，但是

如果负债相对于 GDP 快速增长迟早都会威胁储备货币的地位。 

Michael Mussa（2004）分析认为，经常账户赤字、国民收入增长和净外国负债存在着

这样的关系。C= n*g，其中 C 表示经常账户赤字相对于 GDP 的比例，g 表示国民收入的增

长率，n 表示净外国负债占 GDP 的比例。当美元开始下跌的时候，就会出现美元的集中抛

售，从而美元加速贬值，国内通胀上升，可能引发恶性通货膨胀。美联储为了控制通货膨胀，

他们会立即提高利率。但是利率提高对经济的影响是不确定的，利率既影响经济也影响经常

账户。利率提高会增大消费的机会成本，提高投资的成本，从而打压国内消费，减少国内吸

收。利率提高同时会降低产出。如果利率提高主要是降低国内吸收，那么经常账户会得到改

善，通胀不会上升，经济会恢复均衡。如果利率提高不是降低国内吸收，而是导致产量下降，

利率提高和汇率崩溃会形成金融和经济危机。假设美联储不关心通货膨胀，通货膨胀会摧毁

投资者的信心，最终储备货币的地位会丢失。如果美联储立即提高利率应对通胀，如果引起

了快速衰退和金融危机，将导致美元更大的危机。唯一的出路是美联储提高利率，在控制通

货膨胀的同时避免经济大规模的衰退，这往往很难做到。 

影响美元的储备地位最重要的是什么？首先最重要的是美国自己的国内政策。允许大规

模的经常账户赤字，导致外部负债积累过多，从而导致国内通货膨胀上升，引起美元的大幅

贬值。这将导致国外投资者放弃美元作为储备资产，选择其他的更为安全的货币替换美元。

只要经常账户赤字可控，美国政策稳定、美国金融市场的流动性不发生变化，经常账户赤字

并不能使美元丢掉储备货币的地位。然而，这并不代表美元会像以前一样具有优势地位，其

他国家货币开始分享美元的储备货币地位。二次大战后的几十年，一些国家资本管制和闲置

资本流动，使得他们的货币缺少作为国际货币的吸引力。随着金融开放和标准化，差异化的

国际储备货币体系开始形成。金融创新和电子货币将减少货币转换的成本，进一步弱化了持

有单一储备货币节约交易成本的激励。 

（三）人民币的未来 

中国经济实力的强大，对外经济联系增多，既是经济全球化的受益者，也是受害者。中

国经济的继续发展，绕不开国际贸易和资本市场的开放，都是迟早的事情。中国的发展需要
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全球配置资源，资源竞争和市场竞争不可避免地涉及到国际经济秩序的改变。中国经济总量

增加，对国际经济的话语权必然增加。目前美元国际地位下降，给中国带来了机遇和挑战。

一方面，中国外汇资产风险增加，资产多样化面临着难题。国际经济不稳定和格局调整，会

给企业经营特别是国际化战略带来显著影响。另一方面，美元强势地位的衰弱，有利于人民

币推动国际化，实行人民结算，分享金融霸权带来的好处。 

未来中国因人民币汇率、关税和其他非贸易壁垒引起的摩擦会越来越多。当全球经济形

势逆转的时候，一些国家会对中国的人民币汇率和贸易问题横加指责，借此来推行本国的经

济发展，转移社会矛盾。例如当前的人民币升值问题，就已经成为中美之间争议最大的问题。

人民币汇率现在已经变成了囚徒困境问题。中美双方都相互指责，但是都相互不会退步。美

国政客知道人民币升值也解决不了美国的就业和经济增长问题，汇率并不是中美贸易逆差的

基本原因，更多的是产业转移和中国人口红利造成的。就中国方面来说，人民币汇率确实存

在一定程度的低估，但是并没有低估得那么厉害，而且中国人民币汇率低估可能更多要改善

国内的二元经济结构、促进要素市场的开放等，这不是一个短期的过程。中国作为地区大国，

也不会轻易允许外部势力压迫升值。人民币汇率的僵持，最终可能对中美双方都不利。 

在国际货币体系开始重新洗牌的时候，中国最关键的措施不是积极推动货币体系的多元

化，而是应该积极支持多边框架来解决经济争端。多边框架可能最终也不能解决任何实际问

题，多边框架会有效率损失，但是多边框架可以遏制单极化带来的不利影响。同时，中国不

应在区域货币一体化上下太多功夫，“亚元区”经济差异较大，国家之间磨合并不容易，推

动区域货币吃力不讨好。中国真正应该做的是实现人民币国际化，即推动汇率制度的改革最

终过渡到浮动汇率制度；鼓励对外直接投资，逐渐放松资本账户的控制；确定央行执行独立

货币政策的能力，实行货币政策的透明化；加强金融基础设施建设，主要是市场化利率机制

和资本市场的多元化，为人民币国际化提供深度的市场环境。更为重要的是，中国要加快自

我经济结构的调整和发展方式的转变，推动要素市场的竞争和开放，减少收入差距，解决内

部的结构性问题引起的经济矛盾，从根本上提高中国经济的竞争能力和创新能力
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