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　 　 [摘　 要] 　 首先从理论角度剖析了人民币国际化后给货币政策带来的困境:货币供给和货币需求函数更加复

杂、货币政策独立性削弱、货币政策传导机制部分失效、新特里芬难题以及货币替代和反替代问题ꎮ 其次从实证角

度ꎬ通过构建贝叶斯向量自回归模型考察了人民币国际化程度对货币政策传导机制和最终目标的冲击ꎬ证实了人

民币国际化给货币政策带来的影响ꎮ 因此ꎬ本文建议货币政策当局通过对资本流量的监管、国内改革、稳定货币供

应量和世界性货币政策的相互协调的方法ꎬ减缓人民币国际化对货币政策的冲击ꎮ
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　 　 一、引言

人民币国际化一直是近期学术界探讨的热点ꎬ
随着人民币成功加入 ＳＤＲ 和英国脱欧事件的发生ꎬ
使更多的海内外学者和投资者将目光聚焦到了人民

币ꎮ 中国国内金融市场的发展ꎬ政策走向以及国际

环境的变化将人民币国际化进程推到了顶峰ꎬ无论

从国际还是国内角度分析ꎬ人民币国际化似乎都势

在必行ꎮ 然而我们在研究人民币国际化的可行性及

其推进过程时ꎬ我们决不能忽略人民币国际化后给

货币政策带来的影响ꎮ 本文认为有必要深入剖析人

民币国际化给货币政策调控带来的困境ꎬ同时透过

对货币政策的控制、国内改革和世界性货币政策的

相互协调ꎬ调控人民币国际化带来的货币政策风险ꎮ
二、文献综述

目前对货币政策与货币国际化之间的关系研究

主要集中在两个角度:
一方面ꎬ研究货币国际化是否会影响货币政策

以及这种影响的具体表现: 最早来源于 Ｔａｒｆｆｉｎ

(１９６１)提出了著名的“特里芬两难”问题ꎬ即美元要

成为世界货币ꎬ就必须通过经常项目赤字使美元流

出美国ꎬ但是长此以往必然会影响公众对美元的信

心ꎬ影响美元的稳定ꎮ 这种美元清偿力和流动性之

间的矛盾也是布雷顿森林体系的根本问题所在ꎮ
１９６３ 年蒙代尔弗莱明提出在资本自由流动的前提

下ꎬ稳定的汇率制度会制约货币政策独立性的发挥ꎬ
只有浮动汇率制度才能有效发挥货币政策独立性ꎮ
Ａｌｉｂｅｒ (１９６４) [１]和 Ｂｅｒｇｓｔｅｎ(１９７５) [２]认为美元国际

化削弱了独立货币政策性、减少了货币当局运用货

币贬值政策的能力ꎮ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｆｒａｎｋｅｌ(１９９１) [３] 提出

货币国际化可能导致该货币需求的巨大波动ꎬ这种

需求量的波动往往会体现在利率的变化上ꎬ此时货

币输出国的中央银行通过货币供应政策调控的效果

会受到干扰ꎮ 克鲁格曼(１９９９)提出“三元悖论”明
确指出了资本自由流动、浮动汇率和货币政策独立

性三个目标不可能同时实现ꎮ Ｏｔａｎｉ(２００２)从货币

国际化的外溢效应角度ꎬ以日本作为样本进行分析ꎬ
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明确表明日元国际化会扩大日本货币政策的外部影

响ꎬ所以当日本制定货币政策时ꎬ不仅要考虑自身需

要ꎬ还需要充分考虑其对东亚国家的影响ꎮ Ｃａｎｚｏ￣
ｎｅｒｉ(２００８) [４]通过构建两国对称的模型发现ꎬ美元

作为国际货币使得美国的货币政策比国外的更加有

效ꎮ Ｐａｒｋ 和 Ｓｏｎｇ(２０１１) [５] 认为人民币国际化会导

致中国面临汇率自由度和灵活性受到约束的风险ꎮ
Ｃｈｉｎｎ(２０１４) [６]认为人民币获得储备货币地位后会

牺牲一定的政策自主性ꎬ高货币需求导致人民币面

临升值风险ꎮ 王勇(２００３) [７] 认为由人民币国际化

引起的货币政策效力下降ꎬ还会进一步影响货币政

策指引企业外向化投资方面的效力ꎮ 邱兆祥ꎬ粟勤

(２００６) [８]认为人民币区域化虽不影响货币政策的

独立性ꎬ但可能使中国货币政策的制定和实施面临

一定来自周边国家的溢出效应压力ꎮ 随着人民币区

域化程度的加深ꎬ货币控制将因更大规模的人民币

流出与流入而面临日益严峻的挑战ꎬ国内金融市场

也将面临更大的不稳定性ꎮ 邱兆祥ꎬ粟勤(２００８) [９]

将人民币区域化最大的成本定义为中央银行对人民

币货币控制力的削弱ꎮ 在货币竞争的大环境中ꎬ如
果人民银行随意超额发行货币以缓解政府财政赤字

或者利用通货膨胀刺激经济增长ꎬ人民币就会在货

币竞争中出局ꎮ 尹亚红(２０１２) [１０] 根据人民币代替

港币的现象运用向量自回归模型证实了香港人民币

化确实会对中国货币需求产生一定影响并且会威胁

中国货币政策的有效实施ꎮ 中央银行在确定货币供

应量目标及进行货币政策操作时ꎬ在考虑中国内地

的经济因素的同时ꎬ还不得不关注香港地区的经济

因素ꎮ 方显仓(２０１３) [１１]基于传统的 ＩＳ－ＬＭ 模型分

析得出:货币国际化弱化了货币政策传导ꎬ大大降低

了利率和货币供应量作为货币政策中间指标的功

能ꎬ货币政策利率渠道的传导效率下降ꎬ信用渠道传

导及其效果变得更加复杂和不确定ꎬ但是信用渠道

传导的产出效应仍然大于通过利率渠道传导的产出

效应ꎮ 另一方面ꎬ在开放经济条件下ꎬ中央银行对外

资银行的控制能力较弱ꎬ利率管制、窗口指导信贷政

策等货币政策的约束随着变小ꎬ导致货币政策执行

的覆盖面缩小ꎬ进一步弱化了其效果ꎮ
另一方面集中于研究货币国际化是由于何种原

因ꎬ通过何种渠道对货币政策产生不利影响的ꎬ例

如:Ａｒｉｚｅ(１９９１) [１２] 认为本外币利差是导致货币替

代和货币政策失效的原因ꎮ Ｔａｖａｌａｓ(１９９７)认为盯

住汇率制下ꎬ货币国际化破坏央行控制基础货币的

能力可能源于外国人偏好的转移ꎻ而浮动汇率制下ꎬ
货币国际化限制国内货币政策的效力的表现是导致

汇率的大幅度变动ꎮ Ｋａｒｒａｓ(１９９９) [１３] 将开放因素

加入 ＩＳ－ＬＭ 模型ꎬ开放经济背景带来的经济运行方

式和政策环境的变化将会通过影响工资和价格调整

速度的改变ꎬ进而对货币政策产生影响ꎮ Ｋａｒｒａｓ
(１９９９) [１３]利用多个国家一年的面板数据检验经济

开放和货币政策的关系ꎬ并将贸易开放度纳入产出

与价格模型中ꎬ实证结果显示货币政策的产出效应

与经济开放度成反比关系ꎬ货币政策的价格效应与

经济开放度成正比关系ꎮ Ｋａｒｒａｓ(２００１) 为了进一步

证实贸易开放度对货币政策的影响ꎬ再次使用美国、
日本、英国等国季度数据ꎬ进一步用实证支持了经济

开放度的提高会削弱货币政策产出效应的观点ꎮ
Ｂｅｍｍｅｎｔ 和 Ｄｏｇａｎ(２００３)修正了 Ｋａｒｒａｓ 模型ꎬ并通

过使用一年的土耳其季度数据ꎬ证实了经济开放度

的提高会削弱货币政策的产出效应和价格效应ꎮ 干

杏娣(２００２) [１４]研究发现人民币国际化的萌芽存在

着在国外形成人民币市场汇率的风险ꎬ可能干扰我

国汇率制度ꎬ影响国内货币政策、货币供求关系以及

货币管理ꎮ 李翀(２００２) [１５] 认为人民币在周边国家

的流通不会对我国货币政策造成影响ꎬ但是如果实

现了人民币区域化ꎬ人民币的流通主要是各种金融

工具的流动ꎬ这才是影响我国货币政策的原因ꎮ 裴

平ꎬ张谊浩(２００５) [１６]从溢出效应角度讨论人民币外

溢会增加货币政策的制定和实施难度以及强化货币

政策的反制力ꎮ 刘力臻ꎬ王益明(２００５) [１７]认为人民

币国际化后ꎬ货币政策很难有效的发挥其效力甚至

会产生很大的偏差ꎬ这是源于汇率浮动、资本可自由

流动、人民币可自由兑换等原因ꎬ而这些影响因素中

最重要的是资本流动、货币替代和外汇储备ꎮ 尹亚

红(２００７) [１８]认为人民币国际化放松外汇管制会使

金融市场稳定遭到国外投机资本的冲击ꎬ货币需求

函数不仅受国内因素影响还会受国外因素影响ꎬ这
都会妨碍货币政策有效性的发挥ꎬ增加国家宏观调

控的难度ꎮ 姚晓东ꎬ孙钰(２０１０) [１９]认为人民币跨境

流通扩大后形成的人民币区域化ꎬ将使我国货币政
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策的影响渠道发生变化ꎬ从原来的在相对固定汇率

下的基础货币机制转化为货币乘数机制ꎮ 张青龙

(２０１１) [２０]以开放经济的 ＩＳ－ＬＭ 模型为分析框架ꎬ
融入人民币国际化因子ꎬ结果发现不同程度的人民

币国际化程度会对货币政策的利率、汇率、消费、收
入和经常项目收支效应ꎬ以及货币流通速度产生不

同的影响ꎬ且存在一种放大效应ꎮ 这主要因为货币

政策可能会影响境内外两个市场ꎬ同时产生传导效

应ꎬ导致央行对货币政策中介目标(利率、汇率)以

及最终目标(国际收支、国民收入)的调节难度加

大ꎬ货币政策更加复杂ꎮ 赵进文ꎬ张敬忠(２０１３) [２１]

认为人民币国际化进程中不同经济主体对资产选择

的行为会影响货币政策独立性ꎬ这种影响主要通过

汇率渠道ꎮ
现存的国内外的研究ꎬ从多个角度丰富了货币

国际化对货币政策影响的研究ꎬ但是存在两个问题:
第一ꎬ大部分研究都是以研究货币国际化成本为主ꎬ
附加分析其对货币政策的影响ꎬ研究不够细致深入ꎮ
第二ꎬ以货币国际化对货币政策影响为主要研究目

的的文章ꎬ更多以人民币跨境流通为出发点ꎬ而不是

直接说明货币国际化给货币政策带来的困境ꎬ并且

绝大多数限制于理论分析ꎬ几乎没有实证证明ꎮ 因

此ꎬ本文主要解决两个问题:第一ꎬ在理论角度ꎬ本文

从货币供给和货币需求函数、货币政策独立性削弱、
货币政策传导机制部分失效、新特里芬难题以及货

币替代和反替代等角度全方面进行彻底的分析人民

币国际化对货币政策带来的困境ꎮ 第二ꎬ在实证角

度ꎬ本文采用香港地区持有的人民币存款数额作为

人民币国际化程度的衡量指标ꎬ在贝叶斯向量自回

归模型中ꎬ探究人民币国际化程度的变化对货币政

策需求、利率、汇率、货币政策最终目标的影响ꎮ
三、人民币国际化对货币政策可能带来的困境

分析

(一)货币供给和需求函数更加复杂

在人民币国际化条件下ꎬ货币需求函数增加了

国外对人民币的需求ꎬ传统货币需求函数公式变为:

ＭＤ ＝Ｍｄ＋Ｍｆ ＝ ｆ(Ｙｄ ꎬ ｒｄ)＋ｆ(εｒ Ｅ)ꎬ货币需求不仅

取决于国内人民的收入和利率ꎬ还取决于离岸市场

人民对利差的敏感程度以及实际汇率水平ꎮ 从利率

角度分析ꎬ只考虑国内因素的凯恩斯货币需求函数

如图 １－１ꎬ货币需求与利率呈反向变动关系ꎬ当考虑

离岸市场后ꎬ凯恩斯需求函数的走向取决于离岸市

场规模和离岸市场人民对利差的敏感程度ꎬ如果离

岸市场规模很小ꎬ则凯恩斯需求函数不变ꎬ仍如图 １
－１ 所示ꎬ如果离岸市场规模足以主导货币需求ꎬ那
么货币需求此时主要取决于离岸市场人民过人民币

利差的敏感程度ꎬ货币需求与利率呈正相关如图 １－
３ꎮ 图 １－２ 为图 １－１ 和图 １－３ 中间某个特殊时刻的

货币需求函数ꎮ

图 １　 人民币国际化条件下货币需求分析

从汇率角度分析货币需求的变化比较复杂ꎬ最
早的货币替代效应认为ꎬ本国货币在发生贬值时ꎬ公
众对本国货币币值稳定的信心下降ꎬ自然会选择降

低持有本国货币的机会成本ꎬ因此货币需求会下降ꎮ
但是人民币国际化后ꎬ本币贬值将提高以外币表示

的外国资产的价格ꎬ降低以本币表示的本国资产的

价格ꎬ此时ꎬ国内外公众会增加对人民币资产的持

有ꎬ导致人民币需求上升ꎬ即“资产组合调整效应”ꎮ
同时ꎬ如果本币贬值带来未来货币升值的预期ꎬ那么

本币对外币的替代会进一步增加本币需求ꎬ如果本

币贬值带来未来货币贬值的预期ꎬ那么外币对本币

的替代效应ꎬ会导致本币的需求减少ꎮ 因此ꎬ在人民

币国际化后ꎬ本币贬值对货币需求的影响要看哪一

方面力量占据主导地位ꎮ
根据货币供给内生性理论ꎬ货币供给取决于货

币需求ꎬ人民币国际化后ꎬ货币需求函数将更加复

杂ꎬ增加了货币政策当局对货币需求量的估计难度ꎬ
很难预测哪一方面因素会在货币需求影响中占据主

导地位ꎬ给货币政策当局利用货币政策调节宏观经

济增加了难度ꎬ甚至还有可能因为影响货币需求主

导因素的变化使货币政策效果与目的背离ꎮ
在人民币国际化条件下ꎬ使得传统的货币供给

函数变为
Ｍ(Ə)

Ｐ
＝Ｌ１(Ｙ)＋Ｌ２(ｉ)增加了货币国际化程

度的影响因素 Əꎮ 货币国际化程度越高ꎬ国际市场
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上流通和持有的人民币数量越多ꎬ央行决定货币发

行量的时候ꎬ不仅要考虑国内市场人民币流通量ꎬ还
要考虑人民币的输入与输出因素ꎮ 人民币国际化之

前ꎬ货币供应量由央行决定ꎬ货币供应曲线为直线

(如图 ２－１)ꎬ但是人民币国际化后ꎬ货币供应由外

生性向内生性转变ꎬ货币供应量依然受利率影响ꎬ利
率升高时ꎬ离岸市场对人民币需求增加ꎬ如果货币当

局想要维持利率稳定ꎬ就必须采取增加货币供给的

措施(如图 ２－２)ꎮ

图 ２　 人民币国际化条件下货币供给分析

货币供应量受货币乘数影响ꎬ而货币乘数主要

由央行、商业银行和居民共同决定ꎬ具体如表一所

示ꎮ 央行主要通过法定存款准备金率影响货币乘

数ꎮ 人民币国际化前ꎬ如果经济过热ꎬ央行会采取提

高法定存款准备金率的方式减少货币供应ꎮ 但是人

民币国际化后ꎬ货币供应不仅要考虑国内市场ꎬ还要

考虑人民币输入与输出因素的影响ꎮ 如果当经济过

热的同时ꎬ大量人民币回流ꎬ那么央行要更大幅度的

提升法定准备金率ꎬ防止人民币供过于求ꎬ威胁利率

和汇率稳定ꎻ如果经济过热的同时ꎬ大量人民币流

出ꎬ那么央行就要权衡两者力量的大小以决定提高

或者减少货币供应量ꎮ 商业银行主要利用超额存款

准备金的方式影响货币乘数ꎮ 人民币国际化前当商

业银行预期未来流动性吃紧的时候ꎬ会降低超额存

款准备金ꎮ 但是人民币国际化后ꎬ商业银行要同时

考虑离岸和在岸两个市场的流动性ꎬ如果预期未来

两个市场流动性都要减弱ꎬ那么商业银行必须比原

来更大幅度的降低超额准备金ꎻ如果预期未来两个

市场流动性变化方向不一致ꎬ那么商业银行就要很

好的权衡哪一种流动性变化占据主导地位ꎮ 居民主

要通过的现金－存款比率影响货币乘数ꎮ 相较于人

民币国际化前ꎬ人民币国际化后ꎬ人民币增加了储备

价值功能和更广泛的交易职能ꎬ如果居民更看好人

民币未来的储备价值ꎬ就会增加储蓄ꎬ现金存款比率

就会下降ꎬ如果居民更看重人民币的交易职能ꎬ那么

就会增加现金消费ꎬ现金存款比率就会上升ꎮ
人民币国际化后ꎬ不论从央行、商业银行还是居

民个人角度ꎬ均对货币乘数产生了影响ꎬ导致货币供

应函数更加复杂性ꎬ变量的不可控性和不可预测性

导致货币当局既无法有效判断前期货币政策的实行

效果ꎬ又增加了对经济形势预判的难度ꎬ无论盯住哪

一个目标都是片面的ꎬ很难确定后期调控货币供应

量的力度ꎬ甚至有可能因为政策意图和实际效果背

离而最终导致货币政策失效ꎮ
　 表 １ 人民币国家化后货币供应变化

中央

银行

经济过热 经济萧条

资本回流

比人民币国际化前更大

幅度提高法定存款准备

金率

权衡两者影响力度

资本流出 权衡两者影响力度

比人民币国际化前更

大幅度降低法定存款

准备金率

商业

银行

在岸市场流动性强 在岸市场流动性弱

离岸市场流

动性强

比人民币国际化前更大

幅度降低超额存款准备

金率

权衡两者影响力度

离岸市场流

动性弱
权衡两者影响力度

比人民币国际化前更

大幅度提高超额存款

准备金率

居民

储备价值占

主导
比人民币国际化前ꎬ现金存款利率降低

广泛交易价

值占主导
比人民币国际化前ꎬ现金存款利率升高

　 　 (二)货币政策独立性的丧失

货币政策独立性主要指本国对货币政策目标的

可控程度ꎮ 判断货币政策独立性的方法主要有:一ꎬ
检验一国政府或央行能否不受外国资本的影响ꎬ单
纯根据本国的实际需求自主确定货币供应量ꎻ二ꎬ检
验本国利率随基准国利率变化而变化的程度ꎬ来判

断其独立性ꎻ三ꎬ检验本国货币政策是否盯住本国的

目标变量ꎬ即产出和通胀ꎬ并判断本国利率是由产出

和通胀缺口决定的还是由外国资本冲击决定的ꎮ
首先ꎬ从国际社会角度来说ꎬ人民币的国际地位

远不如美元、欧元、日元等国际储备货币ꎬ中国制定

和执行的货币政策很难应对来自国际社会的非议和

指责ꎮ 未来人民币国际化进程中ꎬ许多大的经济体

忌惮中国国际地位的上升ꎬ同时中国货币政策的改

变必然会对其他经济体造成溢出效应ꎬ这都很有可

能导致其他经济体或者舆论对中国货币政策的制定
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和执行进行质疑、反对、甚至是联合抵制ꎬ此时ꎬ我们

是否有足够的实力和底气来应对ꎬ将成为未来货币

政策能否保持其独立性的重要影响因素ꎮ
其次ꎬ从国际贸易角度来说ꎬ当人们预期人民币

未来将要升值ꎬ而本国货币未来将要贬值时ꎬ人们会

将其手中的财富转化为人民币ꎬ进而采用人民币进

行交易和结算ꎬ当有更多的人民币参与到国际经济

贸易中来ꎬ央行在制定政策的过程中由于不得不考

虑离岸市场规模和汇率因素ꎬ就会削弱货币政策的

独立性ꎮ
最后ꎬ人民币国际化进程中带来的货币政策独

立性丧失ꎬ会导致货币政策实行效果违背货币政策

最初目标ꎮ 如果采取扩张性货币政策一次性增加货

币供给ꎬ刺激经济发展ꎬ那么人们预测未来利率下

降ꎬ持有本币的机会成本也会随之下降ꎬ导致大量资

本和人民币资产流出中国ꎬ削弱了扩张性货币政策

的效果ꎮ 如果采取扩张性货币政策是持续性增加货

币供给ꎬ那么人们会预期未来为实现反通胀ꎬ利率会

上升ꎬ大量储存在离岸市场的人民币资产会重新进

入国内ꎬ导致货币供应量进一步增大ꎬ同时币值下降

的预期会带来对外投资和交易的下降ꎬ进一步增加

了国内货币供应量ꎬ造成扩张性货币政策的叠加效

应ꎮ
因此ꎬ对本国来说ꎬ人民币国际化使得本国情况

与离岸市场情况高度相关ꎬ减少了货币政策实施的

独立性ꎬ使得货币政策当局在制定货币政策时不得

不考虑国际资本流动、离岸市场规模和外国货币政

策ꎮ 这种货币政策独立性的丧失导致货币政策预期

效果难以估计ꎬ要想实现货币政策预期目标就必须

采取更大力度更频繁变动的措施ꎬ但是这势必会加

剧货币政策的波动性ꎬ影响公众对货币政策当局和

人民币币值稳定的信心ꎬ进一步削弱了货币政策独

立性和阻碍了人民币国际化进程ꎮ
(三)导致部分货币政策传导机制受阻

希克斯和汉森提出的 ＩＳ－ＬＭ 模型ꎬ被认为是货

币政策利率传导机制的理论基础ꎮ 从下图 ３ 可以看

出人民币国际化前货币政策的利率传导模式ꎬ当采

取扩张性货币政策时ꎬ货币供给增多ꎬＬＭ 曲线右移

至 ＬＭ’ꎬ利率下降至 ｉ’ꎬ收入上升至 Ｙ’ꎬ利率下降

使投资消费等总需求增加ꎬＩＳ 曲线右上移至 ＩＳ’此

时利率上升至 ｉ’’ꎬ收入上升至 Ｙ’’ꎮ
但是人民币国际化后ꎬ不仅要考虑本国国内市

场的情况ꎬ还要考虑离岸市场对 ＩＳ 和 ＬＭ 曲线的影

响ꎮ 当采取扩张性货币政策时ꎬ ＬＭ 曲线右移至

ＬＭ’ꎬ利率下降至 ｉ’ ꎬ收入上升至 Ｙ’ꎬ此时利率下

降会导致国内的大量货币流向利率相对较高的离岸

市场ꎬ国内货币供应减少ꎬＬＭ 左移至 ＬＭ’’ꎬ居民对

利差变动越敏感ꎬＬＭ 左移的距离越大ꎬ扩张性货币

政策实际效果遭到削弱ꎮ 同时ꎬ在产品市场上ꎬ由扩

张性货币政策带来的利差增大以及大量资本流出带

来的实际利率回升ꎬ使国内实际投资反而下降ꎬＩＳ
左移至 ＩＳ’ꎬ结果使产出低于政策实行前的产出ꎬ非
但没有刺激经济增长ꎬ反而使经济更加衰退ꎮ 因此ꎬ
扩张性货币政策通过利率渠道刺激经济增长的效应

在人民币国际化背景下将受到削弱甚至还可能与政

策初衷完全相反ꎬ货币政策利率传导渠道失效ꎮ

图 ３　 人民币国际化前 ＩＳ－ＬＭ 模型

图 ４　 人民币国际化后 ＩＳ－ＬＭ 模型

人民币国际化前ꎬ对货币政策资产价格传导渠

道的研究主要基于托宾 Ｑ 理论ꎮ 托宾 Ｑ 是从股票

市场的投资渠道强调资产结构调整在货币政策传导

中的作用ꎮ 当实施扩张性货币政策时ꎬ货币供应量

增加ꎬ利率下降ꎬ使股票收益相对上涨ꎬ此时托宾 Ｑ
值即股票价值与资产重置成本比上升ꎬ若 Ｑ>１ꎬ此
时企业进行新的投资相对便宜ꎬ投资支出增加ꎬ从而

刺激经济增长ꎬ具体过程为货币政策扩张、利率下

降、股票价格上涨、投资支出增加、经济增长ꎻ但是人
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民币国际化后ꎬ由于离岸市场的存在和资本的自由

流动而使在岸和离岸市场之间利差不断缩小ꎬ扩张

性货币政策带来的利率下降幅度远远小于人民币国

际化前ꎬ此时投资成本增高ꎬ加之未来对货币贬值的

预期ꎬ人们的投资积极性就会明显降低ꎬ甚至选择了

国外市场更好的投资机会ꎬ货币政策通过资产价格

渠道刺激经济增长的初衷就会被削弱ꎮ
因此ꎬ人民币国际化使得资本可以在离岸和在

岸两个市场之间自由流动ꎬ货币政策传导机制的效

果自然会受到离岸市场情况的影响ꎬ离岸市场的存

在使利率偏离人民币国际化前的均衡利率ꎬ造成了

货币政策传导机制失效ꎬ货币政策意图与结果背离ꎮ
(四)新特里芬难题和货币替代、反替代问题

特里芬两难问题是货币国际化进程中必然要

面对的问题ꎬ一个国家想成为国际货币ꎬ必然要向

国际社会输出自己的本国货币ꎬ而这种输出就要

靠国际贸易逆差ꎬ在满足国际流动性需求的同时ꎬ
本国货币发行量不断增大带来巨大贸易逆差和负

债ꎬ自然会对币值稳定性和公众持有该国货币的

信心带来巨大挑战ꎮ 而货币政策当局就面临两难

选择:货币政策到底是维持币值稳定还是提供国

际流动性ꎮ 美元在货币国际化过程中面临传统的

特里芬难题ꎬ因为美元充当最后的消费者角色ꎬ但
是人民币在国际化过程中ꎬ不以取代美元为目的ꎬ
所以人民币国际化可能面临的是新的特里芬两难

选择:即货币政策优先服务于国内目标还是国外

目标ꎮ 一方面ꎬ当货币政策当局认为国际市场上

贸易逆差过大ꎬ央行想通过扩张性货币政策带动

本币贬值的方式缓解贸易逆差ꎬ此时如果国内需

求和投资也过热ꎬ那么扩张性货币政策只会导致

产出进一步扩大ꎬ国内经济泡沫越演越烈ꎮ 此时

央行就会面临先缓解收支逆差ꎬ维持币值稳定还

是先缓解国内经济过热的两难选择ꎻ另一方面ꎬ如
果本国国内面临通货膨胀压力ꎬ央行想采取紧缩

性货币政策缓解国内通胀压力ꎬ但是人民币国际

化后ꎬ这种政策的采取必然会给世界其他国家带

来输入型通货膨胀ꎬ此时央行又会面临是维护国

内经济稳定还是维护国际关系的两难选择ꎮ
货币替代是指本国居民对本币失去币值稳定的

信心或者本币收益率下降ꎬ存在本外币收益利差时ꎬ

而进行的大规模的外币替代本币的活动ꎬ使外币取

代本币行使货币职能ꎮ 货币反替代是指本国居民对

本币信心坚挺或者持有本币收益率居高不下ꎬ而进

行大规模本币替代外币活动ꎬ结果是居民不再持有

外币ꎬ外币资产全部集中到中央银行ꎮ
人民币国际化为外国金融体系的资产任意流入

中国ꎬ和中国居民任意转换人民币、外币资产提供了

便利ꎮ 当预期外币即将升值或者利率降低时ꎬ人们

会把人民币资产转化为外币资产ꎬ外国资本也会大

量流出中国ꎻ当预期外币即将贬值或者利率升高时ꎬ
人们会把外币资产转化为人民币资产ꎬ外国资本也

会大量流入中国并转换为人民币ꎬ央行便因为货币

兑换而发行了大量本币ꎬ储存了大量外币ꎮ 这种货

币替代和反替代ꎬ不仅使得影响货币供给的因素更

加复杂ꎬ造成央行无法准确估计货币市场上货币供

应量和需求量ꎬ对政策制定带来了困难ꎬ而且本外币

之间的自由转换会影响央行制定货币政策的独立

性ꎬ在岸和离岸市场的同时存在ꎬ影响了货币政策中

介目标的可测性和可控性ꎬ很有可能造成我国货币

政策效果受到削弱甚至无效ꎮ
四、实证分析

(一)变量选择及模型构建

由于从 ２００５ 年开始人民币汇率机制改革ꎬ人民

币汇率不再仅仅盯住美元ꎬ而是参考多种货币组成

的货币篮子进行调节ꎬ所以本文选取 ２００５ 年 １ 月至

２０１６ 年 １ 月的数据构建贝叶斯向量自回归模型进

行实证分析ꎮ 以人民币实际有效汇率( ｒａｔｅ)、货币

供应量(Ｍ２)、同业间 ７ 天拆借加权平均利率( ｉ)、实
际经济增长( ｇｄｐ)和商品零售价格指数当月同比

(ｃｐｉ)作为货币政策传导机制和实体经济的代表变

量ꎮ 以境外人民币存款规模作为人民币国际化程度

的代表变量ꎬ但是由于境外人民币存款规模的数据

较少ꎬ统计难度较大ꎬ所以本文选用香港人民币存款

规模(ｈｋ)作为人民币国际化程度的代表变量ꎬ考察

人民币国际化对货币政策传导机制和实体经济的动

态影响ꎮ 数据来源详见表 ２ꎮ 数据处理方式如下:
首先ꎬ将实际经济增长季度数据用二次匹配的平均

法转化为月度数据ꎮ 然后ꎬ对所有数据进行对数调

整ꎬ这样有利于误差项从绝对误差变成相对误差ꎬ减
少波动ꎮ
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　 表 ２ 变量定义

变量名 选取的代表变量 所代表的经济指标 数据来源

ｈｋ 香港人民币存

款规模
人民币国际化程度 万德数据库

Ｍ２ 广义货币
货币政策货币供给量传导渠

道代表变量
中经网

ｉ 利率
货币政策利率传导渠道代表

变量
中经网

ｒａｔｅ 人民币实际有

效汇率

货币政策汇率传导渠道代表

变量

世界银行网

站

ｇｄｐ 实际经济增长 货币政策最终目标 中经网

ｃｐｉ 商品零售价格

指数当月同比
货币政策最终目标 中经网

　 　 向量自回归模型的一般数学表达式为: ｙｔ ＝

φ１ｙｔ－１＋＋φ２ｙｔ－ｐ＋Ｈｘｔ＋εｔ ｔ ＝ １ꎬ２ꎬＴ

ｙｔ是 ｋ 维内生变量列向量ꎬｘｔ是 ｄ 维外生变量列

向量ꎬｐ 是滞后阶数ꎬＴ 是样本个数ꎮ εｔ是 ｋ 维扰动

列向量ꎮ
传统对货币政策有效性进行分析的计量工具向

量—自回归模型(ＶＡＲ)存在两大缺点:第一ꎬ不允

许参数平滑变化ꎮ 这就意味着模型无力解释样本期

内是否发生了经济结构的平滑变化ꎬ这可能造成结

果失真ꎮ 当经济体发生大的结构性变化时ꎬＶＡＲ 的

估计结果便不再稳定ꎮ 第二ꎬ过度参数化问题ꎮ 滞

后期越长ꎬ变量越多ꎬ需要估计的参数就越多ꎬ对样

本数据的长度要求就越大ꎮ 贝叶斯向量自回归

(ＢＶＡＲ)是在统计推断方法上对 ＶＡＲ 进行了革命ꎬ
假设 ＶＡＲ 系数服从一定的先验分布ꎬ通过数据计算

的似然函数得出参数的后验分布ꎬ克服了 ＶＡＲ 模型

在参数方面的缺陷ꎮ 因此本文采用 ＢＶＡＲ 模型中

的正态—Ｗｉｓｈａｒｔ 分布研究动物精神对货币政策有

效性的影响ꎮ
(二)检验估计与实证结果分析

由于 ＢＶＡＲ 模型要求内生变量必须满足平稳

性ꎬ我们首先要对变量进行平稳性检验ꎬ结果发现部

分数据存在单位根现象(如表 ３)ꎬ为了防止伪回归ꎬ
对所有数据进行一阶差分处理ꎬ处理后全部通过

ＡＤＦ 检验(如表 ３ )
根据模型构建原则和平稳性检验结果ꎬ我们把

差分后的 ２００５ 年 １ 月至 ２０１６ 年 １ 月的香港人民币

存款规模(ｈｋ)、货币供应量(Ｍ２)、同业间 ７ 天拆借

加权平均利率( ｉ)、人民币实际有效汇率( ｒａｔｅ)、实

际经济增长( ｇｄｐ)和商品零售价格指数当月同比

(ｃｐｉ)的月度数据带入 ＢＶＡＲ 模型ꎮ
　 表 ３ ＡＤＦ 单位根检验

变量名 Ｔ 值 Ｐ 值 结果

Ｌｏｇ(ｈｋ) ０.７２１４２９ ０.８３６６ 存在单位根

Ｌｏｇ(Ｍ２) －１.７４８６９７ ０.４０４４ 存在单位根

Ｌｏｇ( ｒａｔｅ) －０.４６６４７７ ０.８９２９ 存在单位根

Ｌｏｇ( ｉ) －２.９７６６４０ ０.０３９７ 不存在单位根

Ｌｏｇ(ｇｄｐ) －０.１０４８３２ ０.９４５５ 存在单位根

Ｌｏｇ(ｃｐｉ) －１.８１４５３３ ０.３７２０ 存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ(ｈｋ) －４.００８７６４ ０.００１９ 不存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ(Ｍ２) －５.９７４５９９ ０.００００ 不存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ( ｒａｔｅ) －８.３４８９５３ ０.００００ 不存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ( ｉ) －１３.５７１６５ ０.００００ 不存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ(ｇｄｐ) －５.０８５３３３ ０.００００ 不存在单位根

Ｄ.Ｌｏｇ(ｃｐｉ) －５.３９７２８８ ０.００００ 不存在单位根

　 　 其次ꎬ我们要对模型的稳定性进行检验ꎬ检验结

果如图 ５ 所示ꎬ所有特征值均在单位圆之内ꎬ说明

ＢＶＡＲ 系统是稳定的ꎮ

图 ５　 稳定性检验

然后我们运用脉冲响应函数分析人民币国际化

对货币政策传导机制的影响ꎬ冲击作用期限设定为

２４ 个月ꎬ检验结果如图 ６ 所示ꎮ 从脉冲响应函数

中ꎬ通过图 ６－１ꎬ６－２ 和 ６－３ 我们可以看出当人民币

国际化程度提高时ꎬ给货币供应量、利率和汇率都先

带来负向冲击ꎬ这种冲击在三期左右转化为正向冲

击ꎮ 说明人民币国际化后ꎬ要同时考虑离岸和在岸

两个市场的对货币政策传导渠道的冲击以及资本在

两个市场之间的流动情况ꎬ导致货币供应函数的变

化更加负责和难以预测、利率和汇率传导机制受到

冲击ꎮ 而且从图 ６－１ꎬ６－２ 和 ６－３ 可以看出人民币

国际化对利率渠道的冲击远远大于对货币供应量和

汇率的冲击ꎬ这是因为在我国利率传导渠道是货币

政策的主要传导渠道ꎬ且人民币国际化背景下利率
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传导机制很容易受到削弱甚至还可能与政策初衷完

全相反ꎬ造成货币政策利率传导渠道失效ꎮ 通过图

６－４ 和 ６－５ 我们可以看出ꎬ人民币国际化对经济增

长和物价均有正向冲击ꎬ且这种影响在 １５ 期后逐渐

消失ꎮ 人民币国际化后ꎬ人民币增加了储备价值功

能和更广泛的交易职能ꎬ人民币地位的提升以及人

民币国际化过程中对国内金融改革的倒逼ꎬ都有利

于促进经济增长和物价稳定ꎮ

图 ６

　 　 五、结论及政策建议

在人民币加入 ＳＤＲ、英国脱欧等一系列事件助

推人民币国际化进程的同时ꎬ货币政策当局始终不

能忽略人民币国际化给货币政策制定带来的困境ꎬ
需要仔细衡量人民币国际化对货币政策实施带来的

改变:
第一ꎬ货币需求和供给函数变得更加复杂ꎮ 货

币当局不仅要考虑在岸市场人民币需求和供给ꎬ还
要特别考虑离岸市场需求以及两个市场对人民币利

差的敏感程度ꎬ在准确把握人民币国际化对货币供

给和需求的冲击方向的基础上ꎬ进行政策制定和预

估ꎬ防止由于变量的不可控性和预测难度的上升ꎬ造
成政策意图与施行效果背道而驰ꎮ

第二ꎬ货币政策部分传导机制受阻ꎮ 从脉冲响

应函数中我们得出货币政策的利率和汇率传导机制

都会受到人民币国际化进程的冲击ꎬ其中利率渠道

受到的冲击相对较大ꎮ 所以货币当局必须充分考量

人民币国际化对货币政策传导效果的削弱ꎬ以及人

民币国际化可能变更货币政策主要传导渠道ꎮ
第三ꎬ新特里芬难题、货币替代和反替代给央行
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制定货币政策目标带来困难ꎮ 一方面央行会面临是

维护国内经济稳定还是维护国际关系的两难选择ꎬ
另一方面货币替代和反替代ꎬ会影响央行制定货币

政策的独立性ꎮ 在岸和离岸市场的同时存在ꎬ影响

了货币政策中介目标的可测性和可控性ꎮ
第四ꎬ货币政策独立性遭受前所未有的削弱ꎮ

货币政策当局在制定货币政策时不得不考虑国际资

本流动、离岸市场规模和外国货币政策ꎮ 这种货币

政策独立性的丧失导致货币政策预期效果难以估

计ꎬ既有可能削弱货币政策原有的效果又有可能造

成货币政策的叠加效应ꎮ 导致货币政策实行效果违

背货币政策最初目标和预期判断ꎮ
针对人民币国际化进程给货币政策制定带来的

困境ꎬ我们提出以下政策建议:
第一ꎬ通过资本监管和流量控制降低货币政策

调控的复杂性ꎮ 这就要求监管当局及时、准确、全方

位的监控短期资本流动ꎬ掌握大额资金流动动向及

离岸市场与在岸市场利差敏感程度和实际货币需求

的变化ꎮ 同时ꎬ不同地区的监管当局之间应当建立

信息共享机制ꎬ以便综合分析货币政策变量ꎬ做出及

时有效的预测和判断ꎮ
第二ꎬ加快推进利率市场化改革ꎮ 脉冲响应函

数显示利率传导机制受到人民币国际化进程的冲击

相对较大ꎬ目前利率是货币政策传导的主要渠道ꎬ所
以我们宜选择利率水平作为货币政策中介目标ꎬ通
过利率市场化改革增强市场利率对人民币国际化后

的货币市场的指示和资源配置作用ꎮ 同时必须通过

利率市场化改革疏通利率－汇率传导机制ꎬ在人民

币国际化后发挥汇率传导在实体经济中的作用ꎮ
第三ꎬ保持国内货币供应量的稳定ꎮ 在人民币

国际化的初级阶段ꎬ如果我们靠变动货币供给量来

提高人民币流动性ꎬ只会扰乱国内物价稳定ꎬ被投机

者牵着鼻子走ꎮ 因此我们应该保持国内货币供应量

相对稳定ꎬ既有利于维护物价稳定ꎬ又可以有效应对

人民币国际化带来的短期资本“大进大出”和货币

替代反替代问题ꎮ
第四ꎬ加强世界各国货币政策的相互协调ꎮ 中

国应该建立与世界不同国家之间的货币合作机制ꎬ
加强与各国央行之间的沟通、协调与信任ꎬ中国各项

货币政策的制定在保证国内安全的同时也要考虑其

国际影响ꎮ 同时我们可以通过货币互换获得最初的

推进人民币国际化的盟友ꎬ凭借货币盟友的政治和

经济地位获取支撑人民币国际化的力量ꎬ形成人民

币集团ꎮ
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