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第一篇 国际收支和汇率专题

第一章 对国际收支结构特征研究

［本章引言］

在当今的全球化时代，绝大多数经济体都要或多或少地与外部世界进行各种经济交往。中国改革开放、经济获得持续发展的过程，本身也是不断融入世界经济的过程。国际收支，是对一国与外部世界的各种经济所进行交往的系统记录，为我们理解相关经济现象提供了基础。

在国际收支所包含和揭示的各种经济现象中，结构和平衡问题可以说是最为核心和关键的。而且，国际收支平衡本身也是开放经济环境下保证国民经济均衡发展的一个重要环节，是一国经济政策当局的最终目标之一。

因此，这一章就是从国际收支的结构特征入手，首先对其进行了理论上的阐述，提出了对国际收支进行的几种结构分类，以此来表示不同的国际收支结构特征；然后确定观察的样本国家，进而对其国际收支结构特征进行实证分析和比较研究，分别探讨了不同经济背景下经济体的国际收支结构特征，从而得出一些关于宏观经济政策的启示。
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一、关于国际收支结构的理论阐述

如果我们观察国际收支的系统记录——国际收支平衡表，就会发现，可以从很多不同的角度来探讨其结构问题。这里，我们想基于对一些经济体的观察和比较分析，来探讨国际收支结构特征所包含的一些经济意义，从而总结出有关国际收支平衡的一些规律来；而各个经济体在经济规模上是有差异的，因此我们就以国际收支平衡表中的几个差额的方向来反映其结构特征。

1.经常账户差额（CA）

包括货物、服务、收入和所有经常转移交易等项目的借贷双方的差额构成经常账户差额。可以利用国民收入核算方程分析经常账户差额。在开放的经济体中，国民收入的总供给就是各种生产要素所生产出来的产量的总和；这个总和又可以用各种生产要素得到的相应收入，即工资、利息、地租和利润来代表；而这些收入最终会分解为私人消费、私人储蓄和政府税收，当然还要扣除来自国外的净要素支付（记为R）。所以，可以得到等式：
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再从总需求的角度观察国民收入，需求分别来自消费、私人投资和政府开支，以及外部世界对本国产出有需求而形成的净出口（X=EX-IM）：
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因此：
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其中，EX-IM+R就是经常账户差额CA（实际中，通常忽略不计经常转移）。

而根据政府部门的特征可以得到：
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于是有：
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1-5式反映了开放经济与封闭经济的一个重要差异：在封闭经济情况下，国民储蓄只能通过增加资本存量而形成（S=I）；但是，在开放经济情况下，既可以通过增加资本存量来形成国民储蓄，也可以通过经常账户顺差积累的对外净资产来形成国民储蓄。

2.资本和金融账户差额（KFA）

经常账户差额反映的是实际资源的流动，而资本和金融账户差额则反映的是资金的流动，它是由资本和金融账户中直接投资、证券投资和其他投资以及储备资产等交易的差额构成的。该差额可细分为金融账户差额（FA）和储备资产差额（RT）。前者指该账户中除去储备资产后所有交易的差额，后者则只是储备资产一项上的差额。

3.两大账户的关系

根据国际收支所采用的复式记账原理，两大账户的总差额应该为零：
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又因为KFA=FA+RT，所以：
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也就是说，利用金融资产的净流入或动用储备资产可以为经常账户赤字融资。

再利用1-7式，得到：
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即：
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所以，当国内储蓄（S）的增长不足以支持国内投资（I）的增长时，也就是I > S时，必须有FA+RT > 0；而当国内投资没有充分用尽国内储蓄时（即I < S），必须有FA+RT <0。具体地，可以从理论上推导出如下一些差额的组合情况：

表1-1 国际收支差额的几种组合
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注：XX表示数值XX的绝对值。这里忽略CA、FA、RT中任何一项（或几项）为0的情形，因为这在现实中几乎不会发生。

以上是可能存在的经常账户差额、金融账户差额和储备资产差额的一些组合，其中并没有固定的、单一的因果关系。对各项差额的分析取决于该经济体对外经济交易的具体情况。

4.对国际收支结构的分类

以上述的国际收支差额的各种组合为依据，可以将国际收支结构分为不同的类型，从而对不同国家在国际收支结构上的特征进行实证分析和比较研究。

表1-2 国际收支结构的分类
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注：XX表示数值XX的绝对值。在类型4-6中出现了经常账户的赤字，1、3、5类型中表示该经济体在积累储备，而2、4、6类型则表示该经济体在消耗储备。

二、观察对象的确立和数据的选取

在给出了研究国际收支结构的视角之后，接下来要解决的问题就是对什么样的经济体进行观察，从而为比较研究提供有意义的实证基础。

根据世界银行和国际货币基金组织等机构对全球经济体的分类，基本上可以将所有经济体分为工业国和发展中国家。又因为本研究的立足点应该是中国（大陆地区）这一经济体的国际收支结构问题，所以在选取观察对象时既要从全球视角出发，又要考虑对中国的借鉴意义。

1.工业国

美国是目前为止世界上经济实力最为强大的经济体，美元也是国际市场上最流行的计价和结算货币，再加上中美密切的经贸关系，因此我们的观察显然不能绕开美国。日本和欧元区也是与中国有着对外经济往来的重要经济体，但是，如果把欧元区作为一个整体观察其国际收支状况的话，恐怕会掩盖很多具体国家的特征，而且欧元区本身也是在不断变化的。因此，我们这里不妨选择德国、法国来观察，它们在欧元区中发挥着领导作用。

总的来看，工业国中美国、日本、德国和法国将是本研究的观察对象。

2.发展中国家

在发展中国家这个大的组别下，还存在着一些更细致的分类，比如新兴市场国家、转轨国家、石油出口国等。中国目前的身份是发展中国家，如何从数目庞大的同类型国家（或地区）中选择出进行比较研究的对象，就显得尤为重要。这里，不妨提出三个标准：

（1）在经济发展上与中国有较为密切的联系。

（2）在拟观察年份里平均有着较好的经济表现。

（3）在拟观察年份里曾经发生过危机（主要是货币或金融危机）。

依据上述标准，我们将要观察的发展中国家（或地区）锁定为以下几个：

表1-3 被选定的发展中国家
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数据来源除特别指出外都是国际货币基金组织的《国际金融统计》（光盘，2006）。

因此，本文将发展中国家选定为印度尼西亚、印度等七国，对它们的国际收支结构特征进行观察，并与中国进行比较研究。

三、实证研究和比较分析

在选定了拟观察的经济体之后，通过对各个经济体在1993 ~2005年间的国际收支数据分析，将表1-2中1-6种结构分别标注在该经济体各个时间段的国际收支结构特征中。

表1-4 国际收支结构特征列表
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统计说明：

（1）在实际的国际收支统计数据中，往往存在着误差与遗漏，从而形成一个“净误差与遗漏”项；该项指标的大小会对前面从理论上得出的国际收支结构分类有所影响。一般来讲，往往资金流动容易造成统计的偏差，所以，这里做一个简化假设，即将“净误差与遗漏”项与金融账户差额（FA）合并，再判断FA的正负，从而得出国际收支结构的类型。

（2） IMF的《International Financial Statistics》（2005年报）中对于各个国家的国际收支统计采用的并不是只包含两大账户的标准构成，因此这里为了得出各个数据，有时需要进行一定的处理。FA等于书中资本账户（Capital Account）和金融账户（Financial Account）之和；然后再加上NEO（Net Errors and Omissions）得到调整后的FA，用来作为判断国际收支结构的依据。

（3）对于储备资产差额（RT），则依据书中各国国际收支中的项目“Reserves and Related Items”记录而得。

（4）有阴影的区域代表该国在该年份发生了金融危机。

（5）中国2005年的数据来自中国国家外汇储备管理据官方网站www.safe.gov.cn。

（6） n.a指数据不可得

尽管以上对国际收支结构特征的观察相当局部，所涉及的时间和国家都十分有限，但是，仍有可能从中得出一些具有规律性和参考性的判断。

1.对国际收支均衡的理解

怎样从国际收支结构来理解开放经济下的国际收支均衡问题呢？如果只是简单地将“均衡”理解为“差额为0”，那么均衡目标就是一个“无法完成的任务”了。因此，必须根据具体的情况动态地理解国际收支均衡的含义。

对于工业国来说，在分析国际收支均衡的含义之前必须先明确其经济运行中的一些基本特征。首先，工业国的货币在国际外汇市场上有着相当好的可兑性和流动性，即通常说的“硬通货”。其次，这些国家实行的都是浮动汇率制度。这一方面意味着汇率受市场供求的影响自由涨跌；另一方面则表示汇率的变动承载了调节对外经济的功能，这使其宏观经济政策更加关注于国内的经济运行状况。因此，工业国的国际收支均衡与否就可以一定程度上用其货币的价值波动来反映：只要该货币没有经历突然的剧烈变动并且持续一段时间，该国就基本处于国际收支均衡的状态。因此，尽管在表1-4中工业国并没有获得CA、FA或RT为0的国际收支，但不能说它们从来没有获得过国际收支均衡。

对于发展中国家来说，由于宏观经济运行中的不同特征，国际收支均衡的概念就相对复杂了。很多发展中国家都实行钉住汇率制度，或者还有一定的资金流动、对外贸易的限制，因此，很难简单地用其货币汇率变动的幅度或方向来反映国际收支状态。那么，什么样的国际收支状态才可以说是较为均衡的呢？为了回答这个问题，不妨从观察和比较研究它们的国际收支结构特征入手，将国际收支均衡与具体的国际收支结构特征联系在一起进行分析。

2.发展中国家的国际收支结构特征

比较分析样本中八个发展中国家的国际收支结构特征，再结合这些国家在所观察时段里的宏观经济表现，就可以发现对于发展中国家而言，国际收支均衡就意味着对某种国际收支结构的要求。

从表1-4中看到，除了阿根廷在2001年开始经历严重的金融危机以外，中国和印度、经历金融危机后的印尼、韩国、泰国、俄罗斯和墨西哥，都在经济比较平稳发展的年份里积累着储备资产。也就是说，或者通过经常账户上的顺差积累，或者通过金融账户中的资金净流入，该经济体的货币当局都增加了储备资产，这对于维持该国货币的信心乃至该国经济发展的信心都发挥着重要的作用，从而使其在较为良好的外部环境下运行，获得经济增长等目标。但是，相比较而言，通过经常账户积累储备更加稳定，因为资金的流动往往易于逆转，尤其是短期资金流动，存在着较大的不稳定性；而经常账户下实际资源的流动是比较稳定且不可逆的，因此带来的储备资产积累也比较“可靠”。这一点也可以通过对印尼、韩国、泰国、俄罗斯和墨西哥等国在危机发生之前的国际收支结构特征观察得到证实。

所以，如果从国际收支结构特征上来反映国际收支均衡目标的话，对于发展中国家而言，类型1、3和5就是基础性要求，而其中类型1和3又是较高一些的要求。

对于这样的理解，需要特别注意两点。第一，正如在分析工业国时提到的，国际收支均衡只是一个相对中短期的状态，因此对结构特征的要求也是相对中短期的。随着发展中国家的经济发展、制度变革等，国际收支均衡所要求的结构特征也会有所变化。第二，这里提出的结构特征要求只是基础性的，在满足基础性条件之后还可以追求更高的、不同水平的均衡。比如，储备资产增加的速度和幅度是否恰当，经常账户顺差中的构成是否合理等。

由此可见，发展中国家和工业国在面对国际收支均衡这一政策目标时，要有不同的理解和与其自身相适应宏观经济政策。

3.工业国的国际收支结构特征

接下来再回头来看一下工业国的国际收支结构特征。在其货币运行较为平稳的背景下，工业国在国际收支结构特征上表现出了更大的多样性。尽管本样本中仅包含4个国家，仍然可以看出它们在结构特征上差别明显。在所观察年份里：美国一直有着经常账户逆差和资金的净流入，带来储备资产的增加或是减少；日本则相反，一直保持着经常账户顺差，不断积累储备资产；德国在经历了相当长一段时间的经常账户逆差后扭转为顺差，但在储备资产上基本是下降趋势；法国则长期拥有经常账户顺差，只是在2004、2005年有了少量的经常账户逆差，在储备资产上也是既有增加也有减少。所以，国际收支均衡目标并不要求工业国在国际收支结构特征上遵循一定的规律，重要的是避免其货币币值的剧烈变动。

当然，即便能够保持货币币值的相对平稳，工业国的国际收支均衡在质量上仍然可能存在差异。例如美国持续的经常账户赤字，显然可能影响其货币和对外经济在更长时间里的走势，从而给经济发展带来负面影响。事实上，美国经济的对外不平衡已经成为世界经济中一个非常重要的问题。

4.危机的国际收支结构特征

在发展中国家，国际收支均衡与一定的国际收支结构特征相联系；同样，危机也与特定的国际收支结构相联系。从表1-4的总结中可以看出，类型6几乎总是出现在发生危机之时或危机前后，这恰好反映出危机带来的信心问题，引发资金的大量外流，同时本国经济在危机打击和货币贬值的双重影响下经常账户也出现赤字，从而消耗储备资产。再观察危机发生前的国际收支结构特征，则或者是经常账户的持续逆差（类型4、5），或者是资金的持续外流（类型2，俄罗斯），积累了对其货币当局维持币值能力的质疑，或增加了投机者向其挑战的信心，从而带来危机的最终发生。克鲁格曼（1979）在第一代国际收支危机模型中也论证了储备枯竭与投机性攻击之间的关系。这一点与对发展中国家的国际收支均衡的结构特征分析相一致，即类型5要劣于类型1或3。因此，相比较而言，墨西哥面临再一次危机的可能性要大一些。所以，对于发展中国家而言，要避免危机的发生，就要积累储备资产，并且尽可能地是通过经常账户的顺差来积累，这样有助于获得较为稳定的外部环境发展本国经济。

四、结论

通过对样本国家的国际收支结构特征的观察，我们可以获得宏观经济政策在追求国际收支平衡、避免危机上的一些启发：

对于工业国而言，国际收支均衡与国际收支结构特征上没有确定性的联系，而是反映在其货币运行中。因此，追求国际收支均衡并不意味着对某种国际收支结构特征的导向，而更多的在于对国内经济目标的关注，以本国经济的发展来保障本币的信心。对于发展中国家而言，国际收支均衡往往意味着储备资产的积累，尤其是通过经常账户顺差积累，从而维持外部世界对本币的信心；特别是在该国实行钉住汇率制度的情形下，维持外部世界对其维持钉住汇率能力的信心是避免危机发生的保证。这也正是发展中国家在经济发展过程中十分重视出口导向性政策的原因。另外，在推进自由贸易和资金自由流动的进程中，也要考虑外部、内部环境的变化，避免发生国际收支结构的剧烈变化，破坏外部均衡状态。

本章虽然着重对国际收支结构进行讨论，但在进行结构分析时只是单纯的将几个差额的符号作为观察对象，而且研究的对象仅限于四个工业国和八个发展中国家，可能有一定的局限性。如果扩展观察的时间区间，获得更多的数据，也许可以得到更有规律性的东西。如果能在差额的方向之外再具体到差额的规模研究，也会得到更有参考性的结果。这都是未来继续研究有待解决的问题。
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第二章 对人民币汇率问题的供求分析

［本章引言］

国际收支反映了一国与外部世界的经济交往，而所有这些经济交往又必然以货币作为媒介。因此，国际收支的各项经济活动最后必然都反映在对外汇市场的供给和需求变化上，也就最终都作用在汇率上。我们上一章中研究的国际收支结构和平衡问题，其实也可以归结于汇率的问题。而且，近年来对人民币汇率问题的各种讨论和争论也非常多，因此，这一章我们就对人民币汇率问题进行一些粗浅的探讨。

不同于很多文献，这里我们将汇率还原为一个价格指标，即外汇的价格，将其放在一个简单的供求框架下进行分析。本章首先回顾对于一般商品而言，供给、需求及均衡价格之间的关系，以及非均衡价格存在的条件和影响。然后，我们将这一框架应用到汇率上，并以人民币汇率作为对象进行均衡汇率和非均衡汇率下福利状况的分析。接着，就围绕人民币汇率现状进行相关问题的深入探讨，揭示非均衡汇率下各利益相关方的福利状况及货币当局的干预成本等。最后是总结及提出一些思考。


[关键词]
 ：供求分析，供求模型，人民币汇率

一、对一般商品的简单供求分析

有关人民币汇率的讨论一直没有停止过，其中一个核心的问题就纠结在人民币是否应该升值上。政策和理论之所以很难达成一致，一个重要原因可能在于理论上的分析过于学术化，而决策者往往需要一个简单的利弊分析，尽管这种分析可能并不存在。但是，总是有可能尽量简化繁杂的理论分析的。

从本质上讲，汇率也是一种价格。对价格或对均衡价格的理解，基本上在微观经济学中已经达成了共识，并且可以用一个非常简单的供需模型来进行分析和论证。那么，能否把汇率也还原到这一层面，并利用供求框架来进行分析呢？哲学上也有一种说法就是“回到事物本身”。既然汇率本身就是价格，那么回到针对价格的一般分析方法可能会揭示出更基础性的东西来。这正是我们这里要尝试的。

为了提供一个基本的参照体系，我们不妨首先回忆一下针对于一般商品的供求及价格分析。由于政府可能进入市场，所以这里的分析分成“没有政府”和“加入政府”两种情形。

1.没有政府

此时，没有政府部门的干预，市场仅存在着来自于私人部门的、针对该商品的供给和需求力量，两者共同作用，形成均衡价格。
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图2-1 一般商品的供求及均衡、福利分析



如上图所示，只有在均衡价格（P*
 ）时社会总福利最高，即消费者剩余和生产者剩余之和（上图中阴影部分面积）最大。如果经济偏离均衡点，必然出现供给不等于需求的状况，而这时市场的交易量（Q值）只能是其中较小的那个：当需求大于供给时，只有有供给支撑的需求能够实现；当需求小于供给时，只有有需求的供给才能实现。所以，实际交易只能出现在Q*
 点左边，那么能够带来的社会总福利也就必然少于Q*
 处的值了。

但是，因为我们后面将要分析的汇率（价格）会有政府的影响在里面，所以，这里我们也必须进行扩展，把政府加入进来，以便后面进行对照分析。

2.加入政府

加入政府后会带来什么变化呢？均衡点不一定要在E，而是有可能维持（或者说一定时期内被维持）在其它点上。同时，交易量不一定受市场供给（或需求）的限制，可能出现在Q*
 的右边。接下来，我们就分别分析一下E点之上和E点之下的情形。

（1） E点之上，即价格高于P*
 的情形
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图2-2 政府干预维持高价时一般商品的供求、均衡和福利分析



如上图所示，当价格在P1
 时，需求和供给量分别是Q1
 和Q′1，AB线段表示的是超额供给的数量。没有政府参与的话，市场的交易量就由需求来决定，即Q1
 。此时，消费者剩余和生产者剩余之和必然小于E点时的总和。但是，如果政府有意维持这个高于均衡价格的价格水平的话，只需要去补充AB这个缺口，即用政府的钱买进该商品的超额供应部分。此时，三个不同参与者的福利状况为：

消费者：剩余为需求曲线与P1
 A线段之间的面积，相比E点减少了EP*
 P1
 A所围成的梯形面积。

生产者：剩余为P1
 B线段与供应曲线之间的面积，相比E点增加了EP*
 P1
 B所围成的梯形面积。

政府：因为政府是出于干预目的进行的市场购买，所以这里只能反映出它的成本，即ABQ′1Q1
 长方形的面积。政府进行干预所能带来的好处可能是社会性的，所以并不能直观地反映在供求分析中。如果我们的福利分析先限于生产者剩余和消费者剩余这两个直观看到的部分，那么，政府干预带来的社会总福利的变化是：比图2-1中的福利增加了ABE三角形部分，但如果加上政府干预的代价的话，还要减去ABQ′1Q1
 长方形的面积，这一数值肯定是负的。

除了上面直观的图形分析之外，还有几点需要考虑：

第一，如果单独看生产者和消费者的话，他们的剩余之和增加了。但是，在福利变化过程中出现了不同的方向。生产者的福利增加了，但消费者群体的福利在减少。或者说，一方境况的改善是以另一方的恶化为代价的。这中间就涉及到社会公平的问题。

第二，政府要花钱来吸收超额供给。即便是上图中不能直观地反映出政府这一干预的收益，但政府可能确实是出于某些“有利于”社会的考虑而进行的干预。但是，就算如此，如果进一步考虑，政府的钱是来自于广大纳税人即消费者和生产者的，那么，它的花费无疑就是全社会成员共同承担的成本。因此，生产者福利的增加除了上面是建立在消费者福利减少的基础上，还有一部分是建立在全社会成员的缴税之上的。

第三，观察生产者。由于政府维持了较高的价格，所以一部分成本较高的生产者还能够继续存在于市场当中，也就是超出均衡价格的部分EB，这意味着生产者的效率存在着浪费，市场的优胜劣汰机制没有充分发挥作用。

第四，政府进行了AB部分的购买，获得了一定数量的该商品。那么政府该如何处置这些商品呢？因为政府对该商品的正常需求已经纳入到消费者的需求考虑中了，所以这一部分需求完全是出于干预目的形成的。这里其实就首先有一个问题需要考虑，即什么样的一般商品政府能够干预？然后，才是干预购买后如何处置的问题。另外，还有政府干预的资金从哪里来、在预算上是否有障碍等问题。这些问题其实也影响着干预的可能性。因此，我们看到的是，大部分商品都基本维持在均衡价格上，政府不会进行干预。

（2） E点之下，即价格低于P*
 的情形

这种情况正好与上面的相反，因此有很多相似的分析，但也有一些不同。
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图2-3 政府干预维持低价时一般商品的供求、均衡、福利分析



如上图所示，当价格在P2
 时，供应和需求量分别是Q1
 和Q′1，CF线段表示的是超额需求的数量。没有政府参与的话，市场的交易量就由供应来决定，即Q1
 。此时，消费者剩余和生产者剩余之和必然小于E点时的总和。但是，如果政府有意维持这个低于均衡价格的价格水平的话，只需要去补充CF这个缺口，即政府自己成为该商品的供应者，卖出该商品以满足超额需求。不过，这里的问题是，政府是否有该种商品的储备？如果没有的话，干预干脆就没法实现。如果政府有该商品储备的话，那么获得该商品的成本应该不会比P2
 低。此时，三个不同参与者的福利状况为：

消费者：剩余为需求曲线与P2
 F线段之间的面积，相比E点增加了EP*
 P2
 F所围成的梯形面积。

生产者：剩余为P2
 C线段与供应曲线之间的面积，相比E点减少了EP*
 P2
 C所围成的梯形面积。

政府：政府出售商品获得CFQ′1Q1
 长方形面积的收入，但要减去成本才是净收益。根据上面的分析，一般政府获得的成本要更高一些，所以政府必然有损失。

这样的话，这一干预也类似地会带来第（1）种情形中的几个问题。消费者和生产者之间的福利状况发生了变化，消费者福利的增加是以生产者福利的减少和政府的付出为代价的。而政府的损失最终仍然要由全体社会成员承担。所以，实际上干预带来的是社会不同群体的利益变化。而对社会来讲，就会出现持续的生产不足，这也是社会资源的浪费。另外，正如上面已经分析的，政府对该商品的储备如果有也一定是有限的，所以这种干预最多也只能持续一段时间。

综合以上的分析可知，均衡价格对于社会福利、资源的有效利用和社会公正等各方面来讲都是一个较好的选择，政府一般并不会对市场进行干预。有了对一般商品的供求分析，后面进行汇率分析就非常好理解了，因为汇率无非是一种特定商品的价格而已。

二、关于汇率的供求分析

汇率作为一个价格，应该也可以利用这样的供求分析来进行研究。当然，这里的供求分析并不注重供求曲线在短期内发生位移带来的汇率变化，而是在某一个水平上相对静态的分析。因为这里主要的目的在于供求框架下的福利分析。

从价格角度理解汇率的话，它就是外币这种特殊商品的价格。以美元这种外币为例，我们看到的汇率实际上就是美元的人民币价格，所涉及的市场就由对美元的供应和需求形成。

1.均衡汇率情形下的分析

在市场供给和需求的力量作用下，汇率（即价格）会达到均衡水平。这时就类似图2-1中对一般商品的分析。
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图2-4 外汇市场的均衡



但在福利分析上需要注意的是，一般商品分析时消费者剩余其实是一个主观感受，不能客观度量。而汇率分析中，则有所不同。这与外汇市场的供应和需求来源有关。一般来讲，外汇市场上的需求者是本国的进口商，他们需要获取外汇后实现对外国商品的购买。同时，这些进口商也是国内市场上外国商品的供应者，因为他们进口之后要在国内市场进行销售。而外汇市场上的供应者则是本国的出口商，他们在卖出本国商品后获取外汇并将其换成本币。对于外汇需求者即进口商而言，需求曲线实际上描述了其经营进口商品的成本，需求曲线和价格曲线之间的面积就是进口商的利润；而供应曲线则描述了出口商的成本，供应曲线与价格曲线之间的面积就是出口商的利润。显然，在A点时，出口商和进口商所能获得的利润总和是最大的，即社会福利状态最好。

不过，进一步看进口商和出口商所经营的产品的生产者和消费者，这些主体必然会受汇率变化的影响。因此对他们的境况进行分析是理解汇率不可缺少的环节。

首先看进口商经营的进口商品，它的消费者和生产者分别是国内的消费者和外国的厂商。因为进口商在某一汇率水平上进口一定数量的进口品，或者说进口商根据预计的国内需求量进口产品，所以可以把该产品在国内的供应曲线画为水平的价格线，如下图左所示。随着汇率的下降（即本币的升值），该供应线会向下移动，国内消费者获得更多的消费者剩余，即图中的阴影部分。对于该进口品的生产者即外国厂商而言，在当前价格和需求量下，也能够获得相应的剩余，即下图右图中的黑色部分。


[image: ]


图2-5 进口品的消费者、生产者福利状况



其次来看出口商。对于其生产供应的出口商品，消费者来自国外。类似于上面对消费者状况的分析，不过此时汇率的变化对其消费者剩余的影响与上面的相反。即E下降会使S曲线上移，减少外国消费者的剩余（下图左中的阴影部分）。同样，出口商是本国出口产品的生产者，他们获得生产者剩余或利润，就直接反映为外汇市场上供应曲线与价格曲线所围成的面积（下图右中的黑色部分）。
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图2-6 出口品的消费者、生产者福利状况



2.非均衡汇率情形下的分析

上面所分析的是均衡汇率下的福利状况。那么，如果汇率偏离该均衡点，福利会发生什么变化呢？作为相对价格，汇率E如果在本国外汇市场上高于均衡水平，即本币被低估，就意味着相对外币被高估。所以，两国外汇市场有一定的对偶性。因此，我们的分析只从本国的一种非均衡状况出发就可以了。鉴于当前对人民币被低估、要求人民币升值的压力比较大，我们的分析不妨就以这种状况为基础。当然，我们这里的分析是从这种假设出发，后面还会有相关的论述。
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图2-7 外汇市场的非均衡状况



在上图中，汇率E1
 被维持在一个高于E*
 的水平上。显然，这时外汇市场的供应是大于需求的。也就是说，在这个汇率水平上，出口商盈利的空间很大，而进口商则很小。进口商利润为需求曲线D与E1
 C线段之间的面积，出口商利润则为供给曲线S与E1
 B线段之间的面积。

此时，E1
 之所以能够维持，是因为货币当局吸收了超额的外汇供应CB。类似于上面商品市场的分析。所不同的是，首先，这里执行干预的政府部门一般是货币当局即中央银行；其次，此时中央银行直接通过发行本国货币的方式为自己融资；第三，干预后央行积累的不是一般商品，而是外汇（这里以美元为例）这种特殊的商品，即央行的外汇储备。从这里也可以看出，中国不断积累外汇储备的事实一定程度上证实了刚才的假设：人民币被维持在低于均衡汇率的水平上，至少是在当前的各种政策环境下。

从总量的角度讲，这时，从图中反映出来的进口商利润和出口商利润之和比在均衡汇率E*
 处的要多出ABC所形成的三角形面积。那么，这是一个福利的增加吗？回答这个问题的关键在于对中央银行的干预（CBQ′1Q1
 矩形面积）的评价。从外汇储备的角度看，干预使得中央银行拥有的外汇储备越来越多，而外汇储备又具有一些功能，如维持汇率稳定、保证信心等。如果这些功能对于中国具有重要意义的话，那么外汇储备的积累就是总体福利的增加；从发行的本国货币来看，可能带来的就是通货膨胀压力。当然，通过冲销可以抵消掉货币发行的压力，但这进而可能影响到本国的金融市场。其实，对外汇储备和货币发行的观察也可以统一到中央银行的资产负债表中，前者是资产，后者是负债。

从结构的角度看，汇率偏离均衡会对进口商和出口商带来不同的影响，也就对进口产品的国内消费者和国外生产者、出口商品的国内生产者和国外消费者有不同的影响。

对于进口产品，由于E1
 较大，P*
 E1
 较高（见图2-5），国内需求减少，国外生产者供应也相应减少。国内消费者剩余和国外生产者剩余都会有所降低。对于出口产品，由于E1
 较大，P/E1
 较低（见图2-6），国外需求增加，国内生产者供应也增加。国外消费者剩余和国内生产者剩余都会有所增加。

三、对人民币汇率状况的进一步分析

从以上的分析可以看出，汇率是否位于均衡状态及其变化直接影响了各个利益相关者的福利状况。这也是为什么汇率历来是一个非常重要的价格指标的原因。从相当长一段时间中国外汇储备不断积累的现实来看，可以说在当前的政策、经济环境中人民币汇率可能被维持在了低于其均衡价值的水平上，即存在着被低估的情况。因此，国际社会尤其是美国不断在向中国货币当局施加人民币升值的压力。那么，围绕着这种状况，我们能从上面进行的简单供求框架下的分析中得到什么启发和思考呢？

首先，我们集中关注于国内。毕竟，尽管汇率涉及到外币，但有关汇率制度的选择、对汇率的调整仍然属于一国内部的经济政策。因此，对本国经济的考虑是决定汇率制度的基础。那么，是什么力量使得人民币（兑美元币值）能够维持在较低的水平上呢？上一部分的分析已经显示出，此时出口商这个群体相对获得了更高的收益；而进口商及背后的本国消费者利益是减少了的。但是，相对而言，出口商作为一个群体对政策能够施加的影响显然要大于一般来说较为分散的消费者群体。而且，进口替代品的国内生产者此时也是得利者，成为维持这一非均衡汇率的另一个集团力量。而从政府的角度来看，出口商、进口产品的国内替代者都代表的是本国的就业和本国GDP的构成。因此，从维护社会稳定（通过增加就业）和维持基于GDP的经济增长出发，政府也愿意维持这样一个非均衡的汇率水平。

不过，要想维持一个非均衡的汇率水平，是要付出代价的。上面的分析也已经指出了这一点，即货币当局通过积累外汇储备所带来的货币供应增加，也就是中央银行资产负债表资产和负债的同时增加。而正是因为这样的变化以及中央银行独特的角色和功能，使这一成本显得较为复杂和模糊。如果单独看外汇储备的话，因为外汇储备的功能、尤其是它对于发展中国家的意义，其增加往往不会被看成是一种“成本”，而更多地会被看作经济增长的“成果”。中国在2006年以后成为世界上拥有外汇储备最多的国家，恐怕是让不少国人引以为傲的事。如果单独看负债方即基础货币的话，干预所带来的基础货币增加和其他因素带来的基础货币增加是在一个项目中出现的。中央银行维持一定的货币供应增长，是其货币政策的基本内容。这样的话，干预岂不是也是实施货币政策的一部分，怎么能说是“代价”？当然，如果基础货币在干预的压力下增加过快的话，可能会带来通货膨胀的压力。但是，这毕竟是一个需要一定时间展现出的因果关系，即时的压力就显得没多大了；而且，如果中央银行再做冲销，对消掉一部分货币增长的压力，那这一“成本”好像就被化解掉了，至少是在短期内。因此，无论是从资产方、还是从负债方看，中央银行似乎都有理由忽视干预所带来的“成本”。综合以上分析可以看出，为什么非均衡汇率会被维持。

接下来，我们看一下外国。虽然汇率制度的选择属于内政，但它客观上一定会影响外国。在我们维持一个本币较低的非均衡汇率水平时，外国的消费者集团较为获益，其出口品的生产者集团和其进口替代产品的生产者集团境况有所恶化。但是，类似于刚才国内情况的分析，生产者集团往往具有更大的政府游说能力，这也是为什么我们近年来常常面对“让人民币升值”这一外部压力的原因。

以上针对非均衡汇率的情形进行了进一步的分析。可以看出这一非均衡汇率存在的“合理性”和面临的“压力”。另外，汇率随市场力量变化而变化还会增加货币的汇率和风险，也使人们本能地对其有一种“排斥”情绪。然而，根据经济学的一般原理，均衡显然应该是一个更好的选择。也就是说，现在我们维持这样一个非均衡的人民币汇率水平，除了对不同利益集团有不同影响外，对经济本身的发展也是有潜在的负面影响的。

第一，非均衡汇率下会有一部分出口商被人为地“给予”了获利机会，即图2-7中AB这一段所代表的出口。这相应地意味着一部分出口品的生产者是在生产效率较低（生产成本较高）的情况下进行生产的。这样的低效率的存在显然对经济长期有益、健康的发展不是一件好事，也是资源的一种浪费。

第二，非均衡汇率对不同利益集团的影响可能会蕴含着一定的社会不公平，影响社会的均衡、和谐发展。

第三，外汇储备的不断增多和货币供应的放大会带来货币当局越来越大的管理压力和控制通货膨胀的压力，以及更多的货币政策操作层面的问题。

第四，在进出口分析中涉及的只是一国的贸易品，一国还存在着非贸易品。由于汇率的非均衡而带来的贸易品价格的非均衡进而会影响该国国内贸易品和非贸易品部门之间的结构问题，带来产业结构上的不平衡和扭曲。

第五，来自外国的币值变化压力可能增加国家间的摩擦，刺激贸易壁垒的出现，恶化本国所处的国际环境。这一点尤其可能在金融危机发生后各国经济都步履维艰的情形下更为严重。

四、总结及思考

这里，我们利用简单的供求模型，对比一般商品的供给、需求，对外汇这种特殊商品进行了分析。我们着重探讨均衡价格（汇率）与非均衡价格（汇率）下不同利益相关者所面临的福利变化。因为外汇市场干预的特殊性，使人们对理解外汇市场干预的成本时面对一定的困难。但是，经过我们的简单分析可以看出，非均衡的汇率会对经济带来一些负面影响，例如通货膨胀的压力、产业结构的不平衡等。因此，相比而言，均衡汇率应该是更好的选择。

当然，本章的分析只限于现有的政策和经济环境。随着中国经济的不断发展、政策的不断变革，尤其是诸如资本流动等涉及外汇市场的政策变化，都会影响到外汇市场的供求进而影响到均衡汇率水平。这里的供求框架下的分析只是简单的、定性上的判断，如果能对简单分析进行更深入地挖掘，并有来自实践的数据支持得出定量上的判断，那就更有说服力了。另外，文中所揭示的例如中央银行在干预过程中面临的资产负债表的变化、对货币政策的影响、对不断积累的外汇储备的管理等，都还有待更为深入的研究。
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第三章 国际收支失衡与全球金融危机

［本章引言］

发端于2007年8月的美国次贷危机以人们始料未及的速度和深度、广度演化，后来发展成为波及全球的国际金融危机。无论在金融领域还是在实体经济领域，无论是主要工业国，还是经济增长一直都很强劲的新兴市场经济体，都无一例外地承受着危机带来的影响。这样一场世界范围的危机，必然与全球化背景下世界范围内各个经济体之间的互动有关。那么，是否可以从我们前面讨论的国际收支平衡的角度来观察这场金融危机呢？事实上，学术界中的一些分析已经将矛头指向了此次危机发生之前已经存在了相当长一段时间的国际收支不平衡或全球不平衡（Global Imbalance）现象。

因此，本章将从危机发生的原因入手、以相当长一段时期以来存在的全球国际收支失衡作为核心来展开。首先，我们会对20世纪90年代后期以来的不平衡状况做一基本观察，并对其引发的有关危机的预期进行讨论；然后分析此次金融危机的基本表现；接下来就论证此次危机与国际收支失衡现象之间的关系。最后，我们会根据前几部分的分析做出政策上的建议，尤其是中国在危机下的政策选择，并进行全文总结。


[关键词]
 ：国际收支，不平衡，次贷危机，金融危机

一、国际收支失衡问题

随着进入21世纪以来美国积累的经常账户赤字越来越可观，而东亚、中东等地区不断积累经常账户盈余，全球不平衡问题就变得越来越引人关注，并引发了学界关于经常账户可持续性（Sustainability of Current Account）的热烈讨论。悲观的经济学家甚至做出判断：这样的以美元为中心的体制将会崩溃，即最终会发生美元危机（Dollar Crisis）。那么，2008年发生的危机是不是经济学家之前预期的危机呢？有的观点认为“此危机非彼危机”（Delong，2009；Dooley et.al.，2009）。有的观点则把国际收支失衡认作“罪恶之源”。那么，经济学家原本预测的危机会有什么样的基本特征呢？当前的金融危机又有什么样的基本表现？引发当前金融危机的原因是什么？与之前国际收支失衡之间有什么样的关系？对这些问题的解答将直接影响到应对当前危机的政策选择，进而影响一个经济体甚至全球在长期的经济发展。


（一）现象


全球范围内的不平衡主要通过国际收支来反映，即贸易或资本流动的不平衡。自从有国际贸易和国际资本流动以来，可以说就有了不平衡。不平衡似乎成了基调，平衡反而是暂时的。不过，对于处于不同发展阶段、经济结构等特点不同的国家来说，国际收支数字上的某种不平衡是可以与其稳定、健康的经济发展相适应的。这一点我们在第一章中已经进行过论述。但是，1990年代末、新世纪以来，国际收支在世界范围内的不平衡规模越来越大，并随之带来了一些特别的经济现象，这就不能不引起人们的关注和思考。

全球国际收支失衡或不平衡首先可以通过世界范围的国际收支反映出来。尽管从全球来看，各国经常账户余额最终会互相抵消掉；但如果将各国经常账户差额取绝对值加总，再与当年的全球GDP对比，就可以反映出国际范围内不平衡的程度。
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图3-1 世界各国经常账户余额绝对值之和占全球GDP的比重（%）



数据来源：IMF，World Economic Outlook，2008，Oct.

上图显示这个指标除了20世纪70年代末有个别年份达到4%左右，在90年代中期以前大都在2%左右的水平附近波动。但是，90年代中期以后该指标几乎是一路攀升，到2007年达到了近6%的高位。可见，随着世界经济的增长，世界范围内的经常账户顺差或逆差的总体规模也在不断扩大。具体地，几个国家或群体的经常账户余额状况有所不同，也是全球不平衡的具体表现。
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图3-2 几个国家或群体的经常账户余额占全球GDP的比重（%）



数据来源：IMF，World Economic Outlook，2008，Oct.

从上图可以看出，在全球经济不平衡中最为突出的就是美国和两类发展中国家：石油出口国和亚洲新兴市场，即美国的经常账户赤字的持续扩大，东亚国家和中东国家持续的经常账户盈余（Bernanke，2007）。因为经常账户余额本身也可以被定义为该国对外的净金融资产头寸变化（萨克斯，拉雷恩，2003），因此，一国（或一个群体国）的对外净资产头寸也可以反映国际收支不平衡的状况。但是，与经常账户差额不同的是，对外净资产头寸是一个不断积累的结果，因此，它不但能反映出每年随着对外经济交往活动带来的变化，还能显示出这些变化所累积的结果即最终的状态。
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图3-3 几个国家或群体的对外净资产占全球GDP的比重（%）



数据来源：IMF，World Economic Outlook，2008，Oct.

可见，随着美国等不同国家或群体的持续的不平衡，积累的对外净资产规模也越来越可观。其中，美国由于持续的逆差带来相当可观的对外净负债（即负的对外净资产）；而亚洲新兴市场和石油出口国则由于经常账户盈余积累越来越多的对外净资产。

国际收支不平衡除了直接反映在上述图表和数据中，还可以间接反映在由于经济活动的不平衡所带来的一些经济指标的变化上，如外汇储备和主要市场的真实利率水平。
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图3-4 全球外汇储备的积累（10亿美元）



数据来源：IMF，IFS，2008

从上图可以看出，90年代中后期以来发展中国家的外汇储备无论在增长速度上、还是在绝对规模上都超越了发达工业国家，这当然主要归因于上面提到的亚洲新兴市场国家和石油出口国持续的经常账户盈余，这一点一定程度上也与图3-3反应的对外净资产相对应。根据IMF对各国官方储备构成的统计，外汇储备中大概超过60%是以美元资产形式存在，20%左右以欧元资产形式存在。所以，发展中国家不断增加的外汇储备绝大多数流向以美国为主的发达金融市场，这就必然将这些市场的长期真实利率不断压低。（Bernanke，2007）。

因此，国际收支的不平衡不仅反映在国际贸易和资本流动中，还直接作用到一国国内市场上，尤其是金融市场。
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图3-5 美国的长期真实利率（%）




（二）原因


那么，形成这样的全球不平衡的原因是什么呢？经济学家对这个问题进行了很多分析，并形成了几个有代表性的假说（Hypothesis）。

首先，根据基本的国民经济等式可以得到开放经济下的一个基本关系：

CA=S-I =（Sp
 - I）+（T-G）3-1等式右边的第一项是一个经济体内私人部门的储蓄，第二项是公共部门的储蓄。作为国际收支不平衡的中心，美国在2000年到2004年不断恶化的财政赤字（T-G <0）是其经常账户赤字（CA <0）的“引擎”，从而是全球不平衡的原因。因此，美国是制造全球经济不平衡的核心。这是财政的视角，还有的经济学家是从货币政策的视角来分析。例如，Robert Duncan认为，美国的宽松的货币政策带来了消费和房产热，引致超额需求和经常账户赤字。

与此相反，美国现任联储主席伯南克（Bernanke，2007）认为全球经济的不平衡主要在于东亚新兴市场经济体和石油出口国巨额的国内净储蓄带来的全球储蓄流（Global Saving Glut）。而之所以出现这样的储蓄流，原因有几个。其一，1997年发生的亚洲金融危机的发生使很多该地区的国家减少本国投资，不愿意本币升值，倾向于通过积累外汇储备来防备危机的再一次发生；其二，原油价格的飙升使产油国有更多的储蓄和经常账户盈余。这一点也被国际货币基金组织认同（IMF，2008）；其三，中国不断增高的储蓄率在全球经济不平衡中发挥了非常重要的作用，尤其是2004年以后。

第二，除了将全球不平衡单纯地归因于某一国或某个国家群体，还有一部分观点认为不论是经常账户盈余国、还是经常账户赤字国都在全球不平衡中“难辞其咎”，它们就好象一个硬币的两面一样不可分割。例如，哈佛大学的Richard Cooper提出，日本、欧洲、中国等地的人口特征是不平衡的深层原因；经济和金融的全球化也带来了全球范围对美国资产需求的增加。

第三，Dooley等经济学家在一系列文章中将全球的国际收支不平衡归咎为现行国际货币体系，并将这种国际货币体系称为“第二代布雷顿森林体系”（BWII），或是美元本位制（Dollar Standard）。以美国为代表的发达国家位于体系的中心，以东亚国家为代表的新兴市场国家和以中东国家为代表的资源输出国位于体系的外围。发展中国家通过经常账户盈余积累美元（或其他主要货币）资产，这本身也是一种平衡。

第四，Hausmann和Sturzenneger则提出了“暗物质”（dark matter）来解释经常账户的不平衡问题，认为美国在资产运作上的收益能力大大减轻了其经常账户赤字对本国国际投资头寸的影响，因此不存在像统计数据所显示的那样严重的经常账户问题。

以上关于全球经济不平衡的各种解释有不同的视角，也都或多或少能够得到实证数据的支持。由此也可以看出全球不平衡这个问题的复杂性。尽管解释的原因可能不同，但是现象不可否认。那么，就必然随之产生一个问题：这样的不平衡是否会持续下去？或者是经常账户的可持续性如何？尤其是经常账户赤字的可持续性。

Milesi-Ferretti（2008）提出，如果某一水平的经常账户赤字不会导致净对外负债的无限累积，则该水平的经常账户赤字是可持续的。美国的净国际投资为正，因此或许具有可持续性。Dooley等人则从他们提出的“第二代布雷顿森林体系”出发，认为外围国家非常看重出口的重要性，因此这样的状况是稳定、可持续的，虽然这可能是一种脆弱的平衡（Fragile Equilibrium）。

同时，伯南克（Bernanke，2007）认为这种不平衡是一种市场现象，反映了美国经济的吸引力。流往美国的资本中更多的是私人资本而非官方资本，经常账户不平衡有助于减少出现衰退的倾向，或出现过热、通货膨胀的倾向。因此，尽管美国的经常账户赤字在当前的水平下不可持续，但其对外负债并没有给美国经济带来特别大的负担，净国际投资头寸（NIIP）也还不算太高，不到美国净家庭财富的5%（2006）。而且，美国的净投资收入还是正的。因此，这样的不平衡仍然具有一定的可持续性。相比之下，另一些经济学家则较为悲观，认为这样的状况非常不稳定。激进的经济学家甚至认为美元本位制将在2006年崩溃（Roubini & Setser，2005）。

其实，理论上讲，这样的全球失衡肯定不可能一直持续下去（Bernanke，2007）。因此，不同的观点分歧实质上在于这种状况能够持续时间的相对长短或者调整发生的方式。所谓悲观就是预期调整发生的时间比较近且调整发生的方式较为剧烈，现实将演变为以某种危机的形式改变或结束持续的全球不平衡状况。那么，如果危机发生的话，会采取什么样的形式展开呢？从上面给出的全球不平衡的基本表现来看，可以说美国处于核心；或者像Dooley等学者解释的，美元处于中心。因此，危机的发生必然会围绕着美国和美元展开，可能的链条就是：持续的不平衡带来美国对外净负债的大量积累，最终损害其他国家对美元的信心，使这些国家不愿继续为美国融资；或者说，当私人投资者和公共投资者不再愿意积累美国资产，或者新兴市场国家失去了对其货币的控制力而使其货币升值，那国际收支不平衡就没办法维持了。伴随着向美国资本流动的突然停止，美国的真实利率会飙升，美国资产的价格会下降，而美国之外的房价和其他资产价格会上升。这些会使美国储蓄率提高，从而“修正”美国的经常账户赤字。最后，美元的真实价值需要下降40%或者更多，这将是一个美元危机。（Summers，Dooley et al.，2009）

二、2008 ~2009年全球金融危机的基本表现

就在经济学家广泛地讨论全球不平衡的问题的时候，危机真的发生了。那么，这个危机是经济学家基于全球经济不平衡而预期发生的危机吗？为了回答问题，首先要做的就是对这一危机进行观察。2008年发生的全球性金融危机肇始于2007年8月在美国爆发的次级抵押贷款危机（或次贷危机）（IMF，2008）。可以从几个方面来观察此次金融危机的表现。

第一，发端于美国，蔓延至全球。作为全球经济和国际货币体系中心的国家，一旦发生危机，很容易通过溢出效应影响到外围国家，从而形成全球系统性危机（Kaminsky and Reinhart，2001）。美国发生次贷危机后，通过金融渠道向欧洲传导了危机；通过国际资本流动渠道向发展中国家尤其是新兴市场国家传递危机（张明，2009），很快演变成全球性的危机。

第二，以美国为主的工业国内大面积金融机构出现困难或破产，其中投资银行和各种基金公司又首当其冲。例如，2008年3月美国第五大投行贝尔斯登因濒临破产而被摩根大通收购；9月15日，具有158年历史的美国第四大投资银行——雷曼兄弟正式宣布申请破产保护，而第三大投行美林公司则被美国银行收购。9月21日，高盛和摩根士丹利被美联储批准从投资银行转型为银行控股公司。

第三，全球金融市场信心低迷，投资者对金融市场以及金融产品丧失了信心，主要市场指数大幅下挫。例如，冰岛的股票指数跌幅超过90%，奥地利的跌幅达到70%，爱尔兰和匈牙利的跌幅都在60%左右，西班牙、美国和英国的跌幅都超过了40%（Reinhart & Rogoff，2009）。同时，国际能源与粮食等大宗商品价格暴跌。例如，美国纽约商品交易所的国际原油价格在2008年下半年从每桶147.27美元的历史高点跌到每桶40美元附近，创造了历史上的最大跌幅（李志传，2009）。

第四，实体经济受到冲击，主要工业国经济体同步陷入衰退，发展中国家经济发展减缓。2008年12月1日，美国国民经济研究局（NBER）宣布，美国经济从2007年12月开始正式进入衰退。12月4日和9日，欧洲统计局和日本经济内阁分别公布修正后的数据显示，2008年第三季度欧元区和日本GDP环比分别下降0.2%和0.5%，均为连续两个季度负增长。
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图3-6 全球工业产出与商品贸易（季度变动百分比，年率）



资料来源：IMF WEO，2009 update

上图显示出此次金融危机对产出与贸易的严重影响，发达国家要经历的可能是二战以来最为严重的经济衰退；新兴市场和发展中国家由于在贸易与资本上与外部世界的联系同样面临严重的经济减缓（IMF，2009）。

第五，在从金融市场到实体经济受到广泛冲击的情况下，各国政府已经或将要实施大规模的救市或刺激政策，包括降息、注资、贷款及担保等措施，涉及资金达数万亿美元。以美欧等国对金融机构的注资为例：2008年9月7日，美国财政部出资2000亿美元接管了两大住房抵押贷款巨头房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）公司；10月13日，英国宣布向苏格兰皇家银行等三家大型银行注资370亿英镑；10月14日，美国宣布动用2500亿美元用于直接收购花旗、摩根大通等8家大银行的优先股权。

第六，全球金融危机对汇市冲击显著，但汇率市场呈现出相对不同的状况。虽然美国是此次危机的“风暴眼”，然而随着次贷危机向全球金融危机的演化，美元汇率反而走出了上升的行情。2008年7月15日，欧元兑美元汇率达到1.5923，创欧元启用以来最高水平。下半年，全球投资者纷纷买进美国国债规避风险，不少美国投资者被迫出售在其他国家持有的资产以获得美元资金应对危机。在这些严重紧缩信贷的力量推动下，美元转为快速大幅升值。截至目前，美元对欧元累计升值达到21%。2008年日元延续升值趋势，12月15日，美元兑日元达到90.68，创自1995年以来最高水平，2008年累计升值21%。

三、金融危机与全球国际收支失衡之间的关系

从时间来看，次贷危机以及随之而来的全球金融危机的发生正好与部分经济学家的预测相吻合。那么，是否可以简单地判定，此次危机的“罪魁祸首”就是此前持续的国际收支不平衡呢？两者之间有什么关系呢？（Munchau，2008；Roubini，2008；Wolf，2008）这里，要把当前的危机分为两个层次来看。一个是次贷危机的发生，一个是从次贷危机到全球金融危机的传导。

首先来看次贷危机的发生。2007年中期爆发的次贷危机源于美国住房抵押贷款市场上信用等级较低的房屋购买人即借款人的违约行为。从理论上讲，根据统计规律等得出的正常范围内的违约行为其实不会带来太大问题，可以通过金融工具定价中的风险升水来弥补。

那么次贷危机从何而来呢？其一在于违约行为的发生频率。次贷危机所涉及的次级抵押贷款大都是在2006年之前发放的。而美国联储从2000年1月起到2003年6月经过13次下调将联邦基金利率降到1.0%并维持到2004年6月，这样宽松的货币政策环境鼓舞了银行业对购房贷款的发放。在这个过程中，一方面市场形成了房价上涨的预期，推动不动产价格不断攀升；另一方面银行业在扩大住房抵押贷款发放的过程中放宽标准，对次级借款者的风险评价也基于房价持续上涨的背景。而从2004年6月到2006年6月，美联储又通过17次升息将利率提高到5.25%。较高的利率一定程度上终止并逆转了房地产价格上升的进程，减少了次级借款人所购买房屋的市场价值，增加了他们违约的动机。这些因素都使银行在发放次级抵押贷款时所依据的违约概率估值要小于现实中违约行为的发生频率。

其二在于以次级抵押贷款为基础产生的一系列的金融创新工具和所涉及的诸多金融机构和投资者。银行在发放了次级抵押贷款后，通过资产证券化将贷款出售，获得这些资产的金融机构又对其进行一定的打包、处理，衍生出新的金融工具。这个链条不断拉长，涉及的投资者越来越多；与此同时，金融工具的复杂性不断增加，所包含的风险变得越来越难以被准确评估。而且，在市场利率较低的环境下，风险有被低估的倾向。一旦作为链条初端的次级贷款人违约，就会使这个链条上的众多金融机构立即遭受资产减值，而这些金融机构的资产又主要由短期债务支撑，所以会很容易面临流动性困难或资不抵债的困境。

因此，次贷危机的发生是由于美国金融部门通过发行各种金融工具融资形成了对房地产业的资源错配，以及众多复杂的金融工具直接或间接地进入商业银行或投资银行等金融机构的资产负债表；当高于预期数量的借款人违约后，必然引起连锁反应；在金融机构的投资大都由短期债务支撑的情况下，很快演变成大范围的危机。这些基本上也是大多经济学家对次贷危机原因的认识（Diamond & Rajan，2009）。这些原因看上去较为表面，也被称为近因（Proximate Causes）。相对而言，还有更基础性的原因（Fundamental Reasons）。

第一，世纪初美联储的货币政策过于宽松，为房地产价格的持续上升提供了条件（卢锋、刘鎏，2008）；

第二，危机之前美国事实上的金融自由化（De Facto Liberalization）也为危机的发生埋下了种子（Reinhart & Rogoff，2008）。所谓“事实上的金融自由化”是指金融领域新的无管制或轻微管制，金融技术的进步使金融工具越来越多而复杂，与此同时，金融实体在金融体系中越来越重要。管制的放松一方面使对金融工具的风险定价趋于低估，一方面使金融机构在经营中倾向于承担更多的风险和投机性行为（Munchau，2008；Hunt，2008；Goldstein，2008；Eichengreen，2008）。

第三，从金融机构自身来看，在追逐利润的驱动下不断的金融创新活动和不断提高的杠杆率，在市场繁荣、信心充足的情况下确实带来了丰厚的收益；但市场出现逆转时就很容易遭受困难。这也应了中国的一句古话“聪明反被聪明误”。

那么，全球经济不平衡在次贷危机的发生中扮演什么样的角色呢？全球经济不平衡中石油出口国和新兴市场国家大量的经常账户盈余最终以资金形式流回美国，为美国宽松的资金环境提供了条件。但是，从这样宽松的资金环境到次贷危机的发生之间还需要上述基础性的和直接性的原因的存在，因此，如果说是全球不平衡导致了次贷危机的话，就让它“承担”了太多的责任。从另一个角度来看，将次贷危机与主要工业国历史上（尤其是二战后）发生过的18次银行危机、金融危机相比，无论在超前指标、危机表现上都有很多相同点（Reinhart & Rogoff，2009），因此，此次危机也有类似于历史上危机发生的原因，是缘于市场体系自身信用的崩溃，也是正常经济周期的一部分，是经济的自我调整过程（Fosler，2009），而不应该归咎于国际收支的问题。

接下来看从次贷危机到全球金融危机的传导。美国作为世界经济的核心，一旦发生了危机，很容易通过各种渠道向外传播，造成全球范围内的影响。这种影响首先通过资本流动实现。在美国市场上以次级抵押贷款为基础形成的各种金融工具不但进入本国的金融机构，也在全球范围内尤其是欧洲地区对机构投资者公开销售。当次贷危机发生后，全球范围内的机构投资者在高财务杠杆比率及实施市值定价（Mark to Market）的情形下，被迫启动去杠杆化（Deleveraging）进程，即抛售优良资产、获得流动性后偿还负债、降低财务杠杆比率。当所有机构投资者在同一时间抛售资产时，又会产生新的亏损，驱动机构投资者展开新的一轮去杠杆化。这种持续进行的恶性循环进一步使美国金融资产的价格下降，并进而带来全球范围内金融机构的困境（张明，2009）。新兴市场经济或发展中国家则在资本流动的外国直接投资层面受到更多的影响。在主要工业国遭受危机的情况下会带来直接投资的减少、中断甚至逆转，对这些国家带来冲击。

其次，除了金融领域受到重创，从美国到欧洲、到发展中国家，实体经济也逐步受到严重的影响。金融危机使资产价值在发达国家和新兴市场国家都急剧下降，减少了家庭财富，降低消费者需求。不确定性也使家庭和企业延迟支出，减少了对消费品和资本品的需求。同时，信贷环境的恶化也抑制了家庭支出，减少生产和贸易（IMF，2008）。

因此，可以看出，除了一些国家或地区有类似于美国在金融监管、金融机构的风险管理等方面的问题外，危机之所以扩展到全球层面最重要的原因就是全球化带来的各个经济体之间的相互依赖——在资本流动层面和贸易层面。所以，不论之前是否存在国际收支不平衡问题，在全球资本流动和国际贸易的规模越来越大的背景下，都会发生次贷危机从美国到外部世界的传导。当然，不能否认的是之前存在的全球不平衡一定程度上加深了发展中国家在实体经济上受到的冲击。或者说，在第一部分中分析的国际收支不平衡的一些原因与次贷危机及全球金融危机的发生是有关系的，比如储蓄率的差异问题。但是，显然不能将这些原因引起的国际收支不平衡又作为引起次贷危机及全球金融危机的原因。

除了以上两个层次的分析，还可以从危机的一些基本特征来看。危机的特征是美元升值，中国等经济体更紧地盯住美元，新兴市场货币贬值，美国政府借款成本降低（Dooley et al.，2009）。而如果是国际收支不平衡带来的危机的话，基本表现应该是从新兴市场国家向美国的资本流动突然停止或逆转，美元贬值等。因此，当前全球正在经历的危机无论直接还是间接都不应该归咎于之前的国际收支不平衡（Dooley et al.，2009；Brad Delong，2009），只能说全球不平衡格局下形成的各个经济体之间在资本流动和相互贸易格局一定程度上加重了危机对一些经济体的冲击。

四、总结及危机下的思考

本章通过以上几部分的论述分析了全球不平衡与当前的金融危机之间的关系。其实，对两者之间关系的讨论已经很多，但大多数都是较为笼统地提到危机的一个原因或背景是国际收支不平衡（美国总统经济报告，2008；Paulson，2008；Bernanke，2008；Setser，2008；etc）。这样的提法是比较“安全”的，但却有失精细。因此，我们这里就探讨了全球不平衡与次贷危机到全球金融危机之间是否存在因果关系，进而探讨危机的解决、预防之道。

第二部分提到，危机发生后包括美国在内的诸多国家政府已经或将要实施大规模的救市措施。这些救市措施除了直接针对危机带来的信贷缩减、信心不足、流动性短缺等问题外，还应该包括针对于引起危机的基础性原因的措施。那么，根据上一部分对原因的分析，在选择和实施救市措施时应该注意什么呢？中国在全球金融危机中也无法独善其身，那么应该有什么样的政策选择呢？

首先，世纪初以来存在的国际收支不平衡并不是造成此次危机的原因，因此应该避免针对国际收支问题而制定某些关于国际贸易的保护主义政策。

其次，国际资本流动扩大了资金资源配置的范围，但是也使危机的传导性加剧。因此，各国应该在国际资本流动方面的政策管制上增强合作。而对于发展中国家，则需要在资本流动的开放上进行更多的考虑。对中国而言，开放资本流动的步骤需要在新的国际环境下借鉴此次危机带来的经验教训进行更多的考量。

第三，尽管此次危机并不是国际收支不平衡造成的，但并不意味着国际收支不平衡不是问题。事实上，国际收支不平衡在长期肯定也是不可持续的。历史显示，对巨大的外部不平衡的修正可能导致一段痛苦的经济调整期（Hunt，2008）。因此，与其再经历一段调整期，不如就利用此次危机来进行调整。这就需要不同的国家根据自身的状况来调整。对于中国而言，我们的储蓄-投资缺口是经常项目顺差的原因，而这背后更深层的原因则是中国的经济结构问题（余永定，2008）。尽管这种状况很难在短期改变，但金融危机既是一个契机，也是一种压力。中国应该在“危机自救”的过程中进行经济结构的调整，在贸易品和非贸易品方面，在储蓄率、内需方面等，为长期健康、可持续的经济发展提供条件。

第四，对储备资产的调整。美元在危机发生开始的一段时间里走势比较强劲。但随着美国大规模救市活动的展开，必须考虑到美元在未来的状况。次贷危机对全球经济的影响以及美国政府的各种经济解困计划都埋下了美元汇率大幅贬值的种子（张明，2009）。因此中国有必要在当前和未来对储备资产的币种和资产结构进行调整。

第五，改革国际货币体系。不论之前的国际货币体系是否是Dooley等学者认为的“第二代布雷顿森林体系”，此次次贷危机和全球金融危机都会带来国际收支失衡的调整以及国际货币体系的演变，当然这种演变将是渐进的。在国际货币体系变革的过程中，中国应该充分发挥作为一个发展中经济大国的作用，并根据变革的方向做好自身准备。
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第二篇 中央银行专题

第四章 金融危机中中央银行的作为（Ⅰ）

——亚洲几国货币政策的比较

［本章引言］

2008年发生的全球金融危机影响面广，影响程度大，很多经济学家甚至认为它是“自大萧条以来最严重”的危机（Romer，2009）。而在经济全球化的格局中，亚洲国家和地区就不可避免地受到冲击。为了应对金融危机，各国政府使尽浑身解数。无论是调整到几乎为零的利率，还是规模庞大的财政刺激计划，都试图为市场提供信心和支持，鼓励经济中的消费、投资等行为，以期减少经济衰退的程度和缩短经济衰退的持续时间。其中，货币政策可以说是举足轻重，对于2009年后期以来经济能够较为普遍地见底回暖发挥了重要的作用（Mishkin，2009）。毕竟，央行是整个市场的最后贷款人（Lender of Last Resort）。

那么，在此次危机过程中，亚洲一些国家和地区是如何在危机中选择和执行货币政策的呢？这些货币政策在各地区的作用机制有什么相同点和不同点呢？中国能够从中获得什么样有益的经验呢？本章就试图在这些问题上进行探索和研究。

接下来，本章首先是对要研究的目标国进行选择。毕竟，亚洲是一个涵盖众多国家的区域，对所有这些国家都进行观察和研究既缺乏可行性、也没有必要。在确定了所要研究的目标国家之后，我们还要了解一下这些国家的基本经济状况；然后，第三部分对危机发生后这些国家的货币政策状况进行观察；第四部分则在此基础上对它们进行分析和比较，并围绕着中国能够获得的启示和借鉴进行讨论；最后一部分总结全章。


[关键词]
 ：金融危机，货币政策，亚洲国家

一、目标国的选择及其经济状况观察

亚洲的国家（地区）众多，因此必须有所选择，才会使研究更有效率并得到较有意义的结果。中国作为比较研究的核心，自然是要在观察范围之内。除了中国，本研究还选择日本、韩国和印度等三个国家作为研究对象，理由分别如下：

日本在很长一段时期里都是世界第二大经济体，也是亚洲发展程度最高的经济体；另外，日本自1990年代以来经历了相当长时间的经济低迷。因此，日本如何在全球爆发金融危机的负面冲击下采取货币政策应对危机、政策效果怎样，当然值得我们研究。

韩国是东亚地区新兴经济体（Emerging Market）的代表，过去一直有较好的经济表现。然而，在十年前的东亚金融危机（1997 ~1998 East Asia Financial Crisis）中，韩国受到了很大的冲击。因此，观察韩国在此次金融危机中的货币政策，既可以直接从中有所借鉴，也可以通过对比其两次金融危机的状况获得一些启发。

作为一个同中国类似的人口大国，也是南亚地区的最大经济体，印度往往是我们无法忽略的亚洲国家。而且，近年来关于中国和印度的各种比较也是层出不穷。那么，在此次金融危机中，印度受到了什么影响，采取了哪些货币政策，也是值得我们进行观察和研究的。

要了解这些国家在金融危机中的货币政策，还需要先对这些国家在危机前的经济状况进行观察。此次金融危机起源于2007年初就开始在美国显露端倪的次贷危机，但直到2008年9月15日美国第四大投资银行——雷曼兄弟正式宣布申请破产保护，才促使次贷危机升级为全球性金融风暴（吴晓灵，2009）。因此，如果简单地进行时间上的划分，2008年之前（包含2008年）的几年就是我们要观察的“危机前”时间段。那么，这一段时间里这几个国家在主要的经济指标上有什么表现呢？

先来看产出增长水平。

表4-1 几国的产出年增长率
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数据来源：中国、日本和印度的数据来自International Monetary Fund，World Economic Outlook，October 2008；October 2009；韩国的数据来自International Monetary Fund，International Financial Statistics 2010，并进行了四舍五入的处理。

从上表可以看出，我们所研究的几个国家在危机前两年都有不错的经济表现，尤其是中国和印度，增长率都相当高。尽管日本的增长只有2%多，但相对之前的经济低迷状况也是相当不错了。不过，由于危机的冲击，2008年几个国家的产出增长率都减少了，日本甚至变成负增长。

危机之前在很多国家都存在的一个问题是由于流动性过剩带来的通货膨胀压力，这也是货币政策中特别要面对的问题。因此我们再来看一下这几个国家的价格指数。

表4-2 几国的CPI年增长率
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数据来源：International Monetary Fund，International Financial Statistics 2010。

上表中的数据显示，中国和印度在2007年都已经有较高的物价上涨，这一趋势甚至持续到危机已经开始的2008年。除了日本，几个国家的通胀率在2008年都超过了一般公认的3%水平。

还有一个指标对于我们观察货币政策十分重要，就是汇率。这里，我们就观察一下这段时期里这几个国家的货币对美元汇率的变化状况。

这里的汇率都是以美元作为基准货币的。从下面几幅图可以看到，这几个国家货币的美元汇率在观察期走势各有不同，但也有一些类似的地方。进入21世纪以后，世界经济中的一个越来越突出的现象就是国际收支不平衡或全球不平衡（Global Imbalance），主要表现为美国不断积累的经常账户赤字，和东亚、中东等地区不断积累的经常账户盈余。正是在这样的背景下，2008年之前这几种货币都呈现出对美元基本升值的态势，尤其显著的是中国和印度。人民币在2005年7月进行了汇率改革之后对美元持续地单边升值，一直到2008年7月在危机发生的背景下才停止。更多的有关汇率的分析我们会在后面对货币政策的探讨中继续。

以上我们对要研究的几个国家的产出、通货膨胀、汇率等指标在危机发生之前和危机发生早期的状况进行了观察，这为我们研究他们在危机中的货币政策提供了基本的背景。
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图4-1 几个国家货币的汇率变动状况（2005年初~2008年底）



数据来源：根据网站www.123cha.com/hl的数据整理而成。

二、危机发生后几国货币政策的选择

通过上一部分的观察可知，在2008年全球金融危机爆发之前，几个目标国的宏观经济状况都比较好，面临的更大压力反而来自通货膨胀。然而，随着全球金融危机的发生，以美国为主的外部世界的经济、金融环境迅速发生变化，使亚洲这几个国家必须做出政策上的反应，以减少金融危机对本国金融市场和实体经济的冲击。这一点对于非常依赖出口的亚洲国家尤为重要。那么，这些国家都是如何在货币政策上应对此次全球金融危机的呢？


（一）中国


2007年相当长时期里中国面临的主要问题是物价上涨、经济过热的危险。一直到2008年中期，为了缓解通货膨胀压力，中国人民银行（中国的中央银行）货币政策的基调是适度从紧。在适度从紧的货币政策下，2007年里央行先后6次上调金融机构的存贷款基准利率，10次上调存款类金融机构的人民币存款准备金率，还有一次上调外汇存款准备金率。进入2008年上半期，在通货膨胀压力依然严峻的情况下央行继续5次上调人民币存款准备金率共3个百分点到17.5%的高位。然而，随着2008年9月次贷危机终于演变成全球金融危机，央行在国内通货膨胀压力有所缓解的情况下，在9月以后连续4次下调准备金率、5次下调金融机构存贷款基准利率。货币政策的基调也自然转变为适度宽松，并在2009年继续维持低位的基准利率。一直到2010年初，在危机最严重的时期已经过去之后，央行小幅上调了人民币存款准备金率共1.5%。

除了对利率和准备金率的调整之外，中国人民银行还在汇率、公开市场操作、信贷等方面做出了针对金融危机的应对。通过对几个指标的观察可以更直观地了解这些货币政策的操作和效果。

图4-1中给出了人民币在2005年到2008年底的汇率状况（与美元），我们再来观察一下之后到2010年中的汇率走势。

在2008年9月雷曼兄弟倒闭之前的7月，为了应对次贷危机蔓延深化的挑战，人民币汇率的波动就被收紧，对美元汇率中间价被维持在6.82 ~ 6.85元人民币/美元的区间窄幅波动，一直到2010年6月19日才重新开始新一轮对美元的升值进程。

货币供应量是反应货币政策的一个重要指标，也是很多国家在执行货币政策过程中盯住的中间目标。在金融危机发生后，中国将货币政策的基调转为适度宽松，就直接反应在货币供应上。
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图4-2 人民币的美元汇率走势（RMB/＄）（2008年初~2010年中）



数据来源：根据网站www.123cha.com/hl的数据整理而成。
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图4-3 中国货币供应状况（2008年初~2010年中）



数据来源：根据中国人民银行官方网站www.pbc.gov.cn上的统计数据整理计算。M1
 和M2
 的季度增长率的计算方法为：（本季度末数值/上一个季度末数值-1）？100%。

从上图可以看出，直接受中央银行货币政策操作影响的M1
 指标在2008年第四季度开始有显著的增加，季度增长幅度从之前的低于1%一跃到6%以上，除了2009年第三季度有所下降之外，直到2010年才回到4%左右，不过仍然高于危机发生之前的水平。2009年的M1
 增幅累计达33.2%，达到了1993年以来的最高。相应地，广义货币指标M2
 从2008年底到2009年底也是显著增加，幅度达28.4%，增速比上一年高出10.6个百分点，也是1996年以来的最高值。

中国央行在危机中的另一个货币政策举措是指导金融机构扩大信贷总量，以此来支持和刺激经济活动，从而尽量降低实体经济在危机中受到的冲击。中国金融机构在危机后发放的人民币贷款和外币贷款都显著增加。

从2008年第四个季度开始，为了应对金融危机，人民币贷款规模就开始增大；到了2009年第一季度，迅速达到了增发贷款的顶峰，共发放4.58万亿，几乎是2008年全年的总额。随后各季度贷款不断减少。2009年全年的信贷总额达9.6万亿元，成为到近年来的最高值。
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图4-4 中国的信贷状况（2008年、2009年）



数据来源：中国货币政策执行报告，2008年第四季度，2009年第四季度，中国人民银行

以上我们从利率、汇率、货币供应、信贷等几个方面对中国在危机中的货币政策进行了观察。接下来，我们再观察一下另外几个国家的货币政策状况。


（二）日本


日本银行（Bank of Japan）作为日本的中央银行，在执行货币政策时主要基于两点考虑：一个是对经济活动和价格的短期展望；一个是对风险的长期展望，包括资产价格泡沫。它通过执行货币政策来保持物价的稳定（Price Stability），从而促进国民经济的稳定发展。到2008年中期，日本银行面对的是对国内需求进一步疲软的预期，和较为温和的通胀压力，所以保持着一个适应性货币政策（Accommodative Monetary Policy）的立场，并将利率水平维持在当时较低的水平上。因为日本过去近十年都是在跟通货紧缩（Deflation）做斗争，一直执行着低利率甚至零利率的政策。不过，随着金融危机的升级，日本银行在2008年10月和12月将已经很低的基础贴现率和基础贷款利率（The Basic Discount Rate and Basic Loan Rate）又进行了两次下调，达到0.3%的低位。
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图4-5 日本银行近年来基础贴现率和基础贷款利率变动情况



数据来源：日本银行网站http：//www.boj.or.jp/en/theme/research/stat/boj/discount/index.htm。

日本银行自1990年代初期以来就执行着非常低的准备金率（大概1%左右），所以一直以来都没有再调整过该指标，金融危机发生后也没有对其进行调整。

日本银行还利用公开市场操作等政策工具来影响货币供应量，以此来实现货币政策的一些意图。我们可以通过下图来观察日本货币供应的变化状况。
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图4-6 日本货币供应状况（2008年初~2010年中）



数据：日本银行网站数据http：//www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2？ cgi =＄graphwnd_en

可以看出，日本银行在2008年第四季度开始增加了对基础货币（MB）的投放幅度，从而支持货币供应（M2
 ）有较高的增长。

不同于中国央行，日本银行并不直接引导金融机构的信贷活动，只是通过基础利率等指标进行调节。所以，我们没有观察到贷款指标在金融危机中的显著增加，这里就不列出了。

再来看日元汇率。日本在1998年通过《外汇和外贸法》基本解除了关于外汇业务的各种限制，让市场决定汇率变动。不过，日本银行在必要时通过外汇基金特别账户（the Foreign Exchange Fund Special Account，FEFSA）对汇率进行干预从而稳定市场。从图4-1中的第二副图可以看出，日元在2007年中以后大体保持了对美元的升值趋势，这一趋势一直持续到金融危机爆发之后。在整个金融危机的过程中，日本银行没有对外汇市场进行干预。
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图4-7 日元的美元汇率走势（￥/＄）（2007 ~2010年）



数据来源：http：//www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/

从上图可以看出，除了在2008年第2季度和2009年第1季度有所贬值之外，日元基本上保持了持续的对美元的升值。除了在利率等方面的操作外，日本银行还有其他的一些应对金融危机的操作，如设置“补充存款便利（the Complementary Deposit Facility）”、鼓励公司融资等来保证金融市场的稳定。


（三）韩国


经历过1997 ~1998亚洲金融危机打击的韩国，在此次全球金融危机中有什么货币政策操作呢？随着2008年9月雷曼兄弟的破产，在面临国内经济和外汇市场受到严重冲击的情形下，韩国银行（the Bank of Korea，韩国中央银行）积极地通过多种政策操作进行应对，包括调整基础利率、提供信贷支持、稳定外汇市场等诸多方面。

韩国银行从1999年5月开始每月公布基础利率（Base Rate），以此作为与金融机构进行资金交易的参考利率，也是金融市场的基准利率。在危机发生之前，该利率位于较高的5%水平上，在2008年8月甚至还因为通货膨胀的压力被小幅上调到5.25%。然而，从2008年10月开始，到2009年2月，短时期里经过6次向下调整，基础利率最终达到2%的水平，这也是1999年以来最低的利率。一直到2010年7月，韩国银行才小幅上调该利率到2.25%。与此同时，另外一个指标“总信贷上限贷款利率（Interest Rate on Aggregate Credit Ceiling Loans）”也被从3.5%调低到1.25%。
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图4-8 韩国的基础利率和总信贷上限贷款利率变化



数据来源：韩国银行官方网站http：//eng.bok.or.kr/。

上面提到的“总信贷上限贷款”，是中央银行通过向金融机构提供流动性、特别支持银行向中小企业发放贷款的政策工具。金融危机发生后韩国银行不仅降低了这一贷款的利率，还同时大规模地提高了这一贷款的规模：2008年11月，该额度从6.5万亿韩圆增加到9.0万亿；2009年3月又进一步增加到10万亿韩圆。韩国银行在准备金上的操作不是降低准备金率，而是在2008年12月一次性付给商业银行总计5002亿韩圆的利息，帮助银行扩大信贷供应空间。

韩国银行还通过扩大公开市场业务中的产品类型等方式向市场提供流动性，这些可以反映在有关的货币总量指标上。
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图4-9 韩国的基础货币与M1
 指标状况（2008 ~2010年）



数据来源：韩国中央银行数据处理系统网站http：//ecos.bok.or.kr/EIndex_en.jsp。

通过以上各种努力及其他的一些操作，韩国银行在金融动荡中尽量保证了市场上的流动性，保证了金融机构在市场上的信贷供应能力，从而也防止实体经济过多地受到金融危机的冲击。

在外汇市场上，由于在韩国的外国投资资金外流和贸易逆差，2008年初韩圆就开始了对美元和日元的贬值过程；2008年9月中旬之后贬值在全球金融危机的影响下进一步加速，11月24日达到了自1998年3月以来的最高值1513韩圆/美元。在这种情况下，韩国银行也开始积极采取措施稳定金融市场。2008年10月30日，韩国银行和美联储签订了规模达300亿美元的韩圆/美元互换协议；12月12日，分别和中国人民银行、日本银行签订了规模为1800亿人民币的韩圆/人民币、相当于200亿美元的日元的韩圆/日元互换协议。
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图4-10 韩圆与日元、美元的汇率走势（左：韩圆/美元；右：韩圆/100日元）



数据来源：The Bank of Korea，Annual Report 2009，P15

韩国银行利用来自互换协议的基金和外汇储备加大向金融机构投放外汇流动性的力度。再加上逐渐改善的经常账户差额，韩圆的贬值暂时停止。到2009年初出于对安全资产的需求美元又走强直到3月2日达到新的高点1570.3韩圆/美元。之后在韩国银行稳定市场的努力下和韩国不断好转的经常账户余额影响下，韩圆基本保持了稳步升值的态势。需要强调的是，在稳定外汇市场的同时，韩国政府还在继续推进着其外汇交易自由化的进程。


（四）印度


近年来关于印度与中国的比较很多，那么印度在此次全球金融危机中有什么货币政策应对呢？印度储备银行（Reserve Bank of India，简称RBI）是印度的中央银行，负责制定和执行货币政策。在2008年9月之前，印度面临的主要问题也是通货膨胀压力，央行执行偏紧的货币政策；之后，随着金融危机的深化，央行迅速转向适应性货币政策立场（Accommodative Monetary Policy Stance）以及较为宽松的立场，以向市场提供充足的流动性。

印度央行的政策利率包括三个：银行利率（Bank Rate）、回购利率（Repo Rate）和逆回购利率（Reverse Repo Rate）。全球金融危机爆发后，央行从2008年10月起就将回购利率累计下调了4.25个百年点，将逆回购利率累计下调了2.75个百分点。不过，银行利率一直维持在6%的水平上。

表4-3 印度央行的回购利率和逆回购利率变化
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数据来源：印度储备银行官方网站http：//rbi.org.in。

印度央行要求银行按照现金准备比率（Cash Reserve Ratio，CRR）上缴准备金，并根据货币政策的需要调整这一比率。这也是影响市场流动性的一个重要指标。在2008年9月之前，印度为了抑制通货膨胀不断提高该比率；2008年10月开始随着国际金融环境的变化央行迅速下调了该比率，从9%降到了5%。


[image: ]


图4-11 印度的现金准备比率（%）



数据来源：印度储备银行，2008 ~2009年年报，P85。

不过，与上面几个国家情况不同的是，印度的几个货币总量指标并没有在危机中表现出显著的增加，甚至增长率都有显著下降。

表4-4 印度几个货币总量指标的变化率（%）
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数据来源：印度储备银行，2008 ~2009年年报，P399。@ ：印度央行的统计区间是每年的7月1日开始到次年的6月31日。

从上表中可以看出几个货币指标的显著变化，这主要与印度在危机之前的反通货膨胀政策有关。

在外汇市场方面，其自由化的进程并没有受到金融危机冲击的影响。而且，印度央行还通过进一步放松在外国直接投资等项下的资本流动来推进其资本项目下更多的自由兑换。同时，为了减少外汇市场上的风险，央行通过很多具体的操作来增加市场上的外汇（主要是美元）。

如下图所示，2008年后期在危机的冲击下印度货币也经历了一轮较大幅度的贬值；在2009年初也有一轮较小幅度的贬值。印度卢比的汇率在变化时间上与韩国货币有一定的相似性，表现出全球金融危机较为广泛的冲击。2009年3月以后，卢比呈现出对美元的升值趋势。
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图4-12 印度卢比的美元汇率走势（卢比/美元）：2008年中~2009年



数据来源：根据网站www.123cha.com/hl的数据整理而成。

三、目标国货币政策的分析和比较

以上我们从利率调整、货币总量变化、信贷及外汇市场等多个方面观察了几个国家在2008年前后的货币政策状况。一般来讲，货币政策的职责在于稳定价格和金融市场，从而为经济的健康发展提供良好的环境。那么，在2008年中后期全球金融危机爆发后所带来的金融市场信贷环境紧张、需求紧缩等冲击下，在我们所观察到的货币政策和其他方面的政策努力下，这几个国家的经济表现如何呢？

表4-5 几国的产出和价格指标
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数据来源：1）产出：来自International Monetary Fund，World Economic Outlook，October 2008；October 2009；July 2010；2010年的数据是预测值。2） CPI：International Monetary Fund，International Financial Statistics 2010；以及国际货币基金组织的数据库数据；2010年度的数据是估测值。

从上面的数据可以看出，全球金融危机对各国经济的冲击是非常明显的，几个国家的产出增长都在2008年、2009年逐年下降。但是，从2010年的预测值来看，各国经济都应该会从危机中恢复过来。这其中，应该有来自各国积极采取的货币政策的贡献。接下来，我们就对这几个国家的货币政策进行一些分析和比较。


（一）货币政策的快速反应


正如Cecchetti（2008）所说，中央银行往往是在危机中能够做出足够迅速而强力的反应的唯一官方实体。尽管他研究的是美联储，但从上面可以看出这一点也反映在我们的观察对象中。随着2008年9月15日美国次贷危机升级为全球金融危机以后，几个国家都迅速做出了货币政策上的反应。

表4-6 几国针对金融危机的货币政策反应
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数据来源：根据前面图表中的信息整理而得。

因此，利用货币政策积极地应对宏观经济环境的变化，是各国经济政策当局义不容辞的责任。在货币政策工具中，一些比率指标又往往成为最容易被迅速调整的。一般来讲，中央银行具有对诸如准备金率、基础利率等指标的调节权。所以，在宏观经济环境发生变化时，中央银行应该根据实际情况和对未来状况的预测及时、灵活地对这些指标进行调节，以发挥其在经济中的信号和杠杆作用。


（二）对货币政策工具的综合和创新使用


除了利率指标，央行还需要充分使用各种政策工具。在我们观察的中国、日本、韩国、印度几个国家中，为了减少金融危机可能给本国经济带来的冲击，其央行都综合使用了各种货币政策工具。

根据一般的货币银行理论，基础的货币政策工具有公开市场操作、贴现贷款和准备金率，然后再有货币总量或者利率这样的中间目标，以帮助中央银行实现最终目标。在发生金融危机这样特别的情形下，为了减少危机的冲击，应该充分使用各种政策工具。而且，还可以根据情形的需要在传统工具基础之上进行创新。例如，中国和印度在危机发生后都降低了对银行的准备金率要求，而韩国则是向商业银行支付了一笔准备金存款的利息，这也能达到增加银行系统流动性的目的。在进行公开市场操作中，除了传统地以国库券作为交易标的之外，还可以在非常时期对此进行扩展，从而增大对货币总量的影响力度，正如日本和韩国在危机中的做法。

另外，在执行货币政策过程中，还可以积极利用外部资源，例如与别国中央银行的合作。在全球化背景下，各国金融市场的联系越来越紧密，这也是危机的冲击范围如此广泛的原因。但是，另一方面，中央银行也可以利用这种联系，在金融危机中通过合作、互助减少冲击。例如上面提到的几个国家，都有在金融危机中进入中央银行之间的流动性互换（Central Banks Liquidity Swap），来达到增加本国市场外汇流动性、稳定外汇市场的目的。


（三）对本国具体情况和国际经济环境的综合考量


虽然这几个国家都积极地通过货币政策应对危机，但是我们仍然可以看出他们在采取政策的时间、力度和方式上的差别。这主要源于各国在具体情况上的差别以及各国对外部冲击可能带来的影响的分析。

中国和印度在2007年到2008年中期面临的主要问题是通货膨胀。但从指标上看，印度的通胀压力更大一些。因此，在金融危机爆发后为了减少负面冲击，印度在调整利率的范围和幅度上都比中国要小，如印度并没有调整其银行利率（Bank Rate）这一基础利率指标，调整后的回购利率仍然在4.75%的水平。在货币总量的变化上，印度相比其他几个国家的增长率都小。

同时，从这几个国家的情况可以看出，在开放经济环境下还需要特别注意：第一，各国都十分重视外部经济环境可能给本国带来的冲击。所以，当出现全球金融危机时，一国可能更为担心由此受到的影响，就会很快调整原来的货币政策方向，如中国和印度都改变了之前的较紧的货币政策立场。而全球化下各经济体彼此之间的依赖也确实证明了这一点的必要性。因此，货币政策所要关注的不仅仅是本国价格、金融环境的变化，还需要及时注意世界范围内的环境变化。但是，有时对国内情况和世界经济环境的权衡可能是比较困难的问题，尤其是当两种情况对货币政策的要求有矛盾时。比如印度在危机后减少了对通货膨胀的抑制政策，其2009年、2010年的通胀率逐年上升（见表4-5）。那么，事后来看，到底是当时继续跟通胀作战更重要呢？还是减少危机带来的市场收缩更重要呢？这恐怕是货币政策当局需要仔细考量的。第二，现代市场经济环境下金融市场提供的资金和信心对各个经济体的金融市场和实体经济都非常重要。因此，在发生金融危机的情形下，货币政策当局及时的政策反应还提供了重要的信号，对于维持市场信心发挥着重要作用。第三，随着危机的结束，如何根据本国具体的情况再进行对货币政策的调整，是后危机时代货币政策当局面对的更为严峻的任务。


（四）中国从几个国家货币政策中得到的借鉴


从上面对货币政策和经济状况的观察看，中国的货币政策也是十分及时、全面的，对中国经济能够减少外部冲击带来的负面影响、迅速从危机中复苏都有重要贡献。但是，通过对比，我们仍然能够从别国经验中有所借鉴。从几个国家危机发生前后外汇汇率的变动来看，中国在外汇汇率上的反应非常迅速，甚至在2008年7月就减少了汇率波动的幅度，使汇率一直稳定在一个很小的范围内，直到2010年中期。这样做固然减少了人民币的汇率风险，但却无法使汇率作为一个价格指标发挥调节作用，就像日本、韩国、印度等国的汇率变化和国际收支状况。另外，在金融市场信贷方面，在中国央行的指导下，中国的信贷规模扩展非常大。这固然有利于支持市场的投资活动从而支持产出，但这样做有可能影响信贷的质量，埋下不良贷款产生的种子。而一旦这些问题爆发出来，那不啻为又一场危机。因此，在信贷方面，中央银行控制的应该是基础利率这样的指标，具体的信贷行为则应该留给市场去完成。

四、总结及启发

本章对2008年全球金融危机发生后几个亚洲国家的货币政策进行了比较研究。围绕着中国，我们选取了日本、韩国和印度，他们都在某些方面可能给中国带来一定的借鉴。

在对几个国家危机前的宏观经济状况进行了基本了解之后，我们具体观察了他们在危机发生后所采取的货币政策，如在利率、准备金率、公开市场业务等方面的操作，以及一些受货币政策影响的指标的变化状况，如货币总量、信贷总量等。在此基础上，通过对他们的货币政策的比较研究，我们发现，货币政策确实是在宏观经济环境发生变化后能够做出最为及时反应的经济政策工具，因此，一国需要、也应该积极地运用货币政策来应付外部冲击。在具体选择和实施货币政策过程中，一国货币当局不但要综合使用各种传统的货币政策工具，还应该根据环境来进行政策上的创新。而且，各国货币当局也不是彼此孤立的，而应该在全球化的背景下增强彼此间的联系和合作，利用更多的资源来保障金融市场的稳定。当然，在具体选择货币政策的立场和操作时，一国还需要充分考虑本国自身的状况，而不是简单地“随大流”。最后，通过对几个国家货币政策的比较更为重要的意义是，能够从中得到一些中国可以借鉴的经验。中国应该在外汇交易、资本账户的市场化改革上、在信贷、利率市场化方面，不断实践和完善。

当然，本研究还存在很多可以进一步扩展和深入的空间。首先，这里我们在众多的亚洲经济体中选择了四个国家进行观察，非常有限。如果能够在未来进行扩展，可能会得到更多有意义的结果。其次，对于货币政策的操作，我们只是观察和讨论了几个主要的货币政策操作，如调整利率、扩大信贷等。在对宏观经济的观察中，我们也只是简单地选取了产出和价格指标。但实际中，与货币政策相关的内容还有很多，比如对金融机构的救助、国际贸易的变化状况等等。如果能够将更多的操作、经济指标纳入进来，这一比较研究无疑会更为全面。第三，除了货币政策，财政政策也是应对危机的非常重要的宏观政策手段。如果能够结合财政政策进行分析，将会使研究更为全面。最后，从研究的时间维度来看，当前的研究仅限于危机发生前后的一两年时间里，非常有限。另外，如果时间拉长，还可以将有关货币政策退出或转向的问题考虑进来，从而使对货币政策的研究和评价更加全面。
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第五章 金融危机中中央银行的作为（Ⅱ）

——对中美两国央行资产负债表的观察和分析

［本章引言］

上一章里我们观察、分析和比较了亚洲几个国家中央银行在金融危机发生后货币政策上的操作，那么，作为此次危机的缘起国，美国的中央银行又有什么样的反应呢？事实上，在次贷危机开始不久的2007年8月，美联储就开始积极地实施货币政策，不断降低联邦基金利率目标，将其从5.25%一直降到2008年12月的0-0.25%。与此同时，它还通过各种方式为一些机构注入流动性，等等。

因此，本章将专门研究美国中央银行的行为。同时，为了进行对比和为中国提供参考，我们也把中国的中央银行包括进来。当然，观察中央银行的行为可以从多个视角展开，例如从不同政策的市场反应和效果来评价中央银行；利用经济模型来分析央行政策的传导机制，或像我们在上一章中所做的，等等。不过，这里我们打算从中央银行本身的资产负债表这个角度展开。

本章将围绕资产负债表对美国和中国的中央银行在危机中的行为进行研究。首先，我们对2006 ~2008年期间两国中央银行资产负债表的基本情况进行观察；然后就对两个央行的资产负债表中所表现出的一些特征——既有一些共同特征，又有各自的变化特征——进行分析；接着再对形成上述特征的原因及相关问题进行深入的分析和探讨；最后是总结。


[关键词]
 ：中央银行，资产负债表，次贷危机，金融危机

一、两个中央银行的资产负债表概览

在次贷危机向全球金融危机演变的过程中，在危机不断加深、变广的过程中，各国政府都在想尽办法通过各种政策措施来缓解或消除危机的影响。中央银行作为负责金融体系稳定的货币政策当局，在危机中自然是首当其冲，展开了大规模的救市活动。例如，美国在危机爆发初期的2007年9月就开始降息，英国央行随后在当年12月跟进。尽管反应相对较慢，欧洲央行也从2008年10月以来开始大幅降息。另外，各大央行还通过直接向金融市场注入流动性、向实体企业提供融资等方式为市场提供支持。与此同时，中国虽然受危机影响相对较少，中国央行也做出了降息等政策反应。毕竟，央行是整个市场的最后贷款人（Lender of Last Resort）。而且，央行是在危机中能够做出足够迅速而强力的反映的唯一官方实体（Cecchetti，2008）。因此，观察危机中中央银行的反应和对策是对整个危机过程认识的一个非常重要的组成部分。这样的观察和研究可以从多个视角展开，例如从不同政策的市场反应和效果来评价中央银行；利用经济模型来分析央行政策的传导机制，等等。当然，还可以从中央银行本身的资产负债表来进行分析。对于一个“管钱”的部门，能够反映资金来源与运用的资产负债表显然是一个非常恰当的观察视角。因此，本文将围绕资产负债表对美国和中国的中央银行在危机中的行为进行研究。

大多数关于此次危机的研究都将其起点定于2007年中期开始爆发于美国的次贷危机。因此，本研究将观察的起点定在2007年初、终点定在2008年底，这样就包括一段正常时期，以便对比于其后的危机时期。

在2007年初到2008年底这一段时期里，中美两国央行的资产负债表都在绝对规模上有较大的扩张。中国人民银行的总资产从2007年1月初的12.86万亿元增加到2008年12月底的20.71万亿元，增幅达到61%，平均年增长率为26.9%。同期美联储的总资产从8785.24亿美元增加到22659.04亿美元，增幅更是高达157.9%，年均增长率为60.60%。尽管这两年里两家央行都表现出较高的增长，尤其是美联储，但是，如果对比之前的规模变化，一个显著的区别就是：中国人民银行的总资产近年来一直保持了较高的增长率，而美联储则仅在2008年有非常大的增长。这一点可以通过下图直观地反映出来。
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图5-1 中国人民银行和美联储近年来的总资产增长



注：两条虚线用的是左轴；两条实线用的是右轴；数据分别来自中国人民银行和美联储的官方网站。

上图两条虚线是两家央行总资产的对数值，反映了它们的变化幅度。显然，位于上面的中国人民银行的曲线相当平滑，说明其总资产增长较为均匀；而美联储的曲线在2007年处有一个较大的折弯，显示了其在2008年所经历的跳跃式增长。如果看右轴的年增长率指标对应的两条实线，人行的增长基本上在20% ~30%的范围内，而美联储则在2007年前一直低于10%，仅在2008年获得了超过140%的增长。
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图5-2 中国人民银行总资产分解变化（单位：亿元人民币）



数据来源：中国人民银行官方网站www.pbc.gov.cn.

如果观察总资产的各构成部分的变化，可以看到它们对总资产增长的影响和贡献。根据对央行资产负债表资产方的分析，可以将其大体地分为几个部分，即国内信贷（Domestic Credit）、国外资产（Foreign Assets）和其它资产（Other Assets）。当然，由于统计方法和口径的差异，两个中央银行在这几个项目的具体构成上并不完全相同。首先来看中国人民银行的资产构成，其国外资产包括外汇、货币性黄金和其他国外资产；国内信贷包括对政府（基本上是中央政府）、其他存款性公司、其他金融性和非金融性公司的债权。图5-2反映了这几个部分在总资产中的状况。

图5-2显示了非常突出的特征：国外资产是总资产中最为重要的来源，不但占比最大而且还不断增加，该比例从2007年初的68%增加到2008年底的78%；而国内信贷占比较小，并且在绝对数量变化不大的情况下随着总资产增加占比还有所下降，从2007年初的24%下降到2008年底的18%。其他资产则占比最小，一直低于10%，2007年12月以后更低于5%。因此，人行总资产的增长主要来源于国外资产的增长。
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图5-3 美联储总资产分解变化（单位：亿美元）



数据来源：美联储的官方网站http：//www.federalreserve.gov/releases/h41/。

再来看美联储的情况。如果对总资产作类似的分类，也可以将其分为国外资产、国内信贷和其他资产几个部分。国外资产来自于其资产负债表中的“其他资产”（Other Assets）和“黄金账户”（Gold Certificate Account）；国内信贷包含的项目较多，包括证券、回购协议、对各种机构的贷款以及几个公司的债权；其他资产包括“硬币”（Coin）、“银行房产”（Bank Premises）等余项。它们对总资产的贡献如图5-3所示。

图5-3显示了与中国人民银行总资产完全不同的结构状况。在2008年9月之前，美联储的总资产较为平稳，其中国内信贷又占有绝对重要的比例，一直在90%左右；国外资产和其他资产的占比非常低。但在2008年9月之后，在国内信贷增加的同时，国外资产有更大幅度的增长，所以占比也从原来的不到10%不断增加到2008年底的27.9%。至于其他资产，最多也就占到1.25%，所以基本上可以忽略。

二、两个中央银行资产负债表的特征分析

上面对两个中央银行资产负债表尤其是资产方的概览反映出了它们在所观察时段里的一些特征，其中既有相似点，又有不同点。那么，这些特征是怎样形成的呢？

首先来看中国人民银行。从图5-1可以看出，人行总资产在2007 ~ 2008年期间里的增长率分别是31.5%和22.4%，相比之前数年的数值并没有出现跳跃，实际上是以前年份里增长的延续。图5-2则反映出国外资产在总资产中的重要性。在国外资产中，货币性黄金持续稳定，为337.24亿元，这一点与国际储备统计中黄金储备的量1929万盎司相对应；外汇和其他外国资产是国外资产增长的原因，而它们的增长则源于国际储备中的外汇储备的增加，两者的相关系数高达0.997。

相对而言，国内信贷变化较小，只是从2007年初的3.13万亿增加到2008年底的3.65万亿，期间还出现过几次下降。但是，国内信贷的几个组成部分则有不同的表现。第一项是对中央政府的债权，即人行持有的国库券，基本表现为“三段”：2007年1月到7月该指标大概维持在2800多亿元，2007年8到11月跳升到8800多亿元，2007年12月到2008年12月则进一步上升到并维持在16000多亿元的水平上。第一次变化是因为在2007年8月29日，人行从境内商业银行买入了财政部发行的第一期6000亿元特别国债，第二次变化则是因为人行在2007年12月11日以数量招标方式进行了7500亿元的现券买断。其他的波动则基本来自于人行的公开市场业务如回购操作等。第二项是对其他存款性公司的债权，包括人行的注资和贷款，其变化也可以基本上分为“三段”：2007年1月到11月基本维持在6000多亿的水平上，变动很小；2007年12月到2008年3月先有一个大的增加、之后又下降再上升，走出了一个“V”字形；2008年4月以后该指标又基本稳定在8400亿左右的水平上。该指标占国内信贷的比例一直大体稳定在22%左右。第三项是对其他金融性公司的债权，其变动正好跟前二项的升势相反，反而在下降。2007年1月到7月该值一直在2.1万多亿的水平，在国内信贷中占比也达70%；2007年8月一下减少了近6000亿到1.6万亿左右，占比也降到51%；到2007年12月又进一步下降到1.2万亿左右，占比进一步下降到33%。这两次下降都与上面讲到的国债变化相对应，一个可能的解释就是人行在从金融机构购买债券时使用的是原来对这些机构的债权。最后一项是对非金融性公司的债权，这一项数额较少，在国内信贷中占比只有0.2%，并且在2008年1月进一步下降到44.12亿，占比也下降到0.12%。总的来讲，国内信贷中只有对政府的债权在观察期里有所增加，其他几项之和基本上是在下降。

最后一部分“其他资产”占总资产的比重一直不超过10%，所以就不做详细考察了。因此，综合来看，外汇储备是中国人民银行总资产持续增加的最重要的源泉。

接下来对美联储总资产的变化特征进行分析。从图5-3可以看到两个明显不同的阶段。2007年1月到2008年8月总资产一直在9000亿美元左右的规模，波动也就在600亿美元以内，在小幅上升的同时也偶有下降。但在2008年9月以后，总资产规模就开始逐月跳升，到年底达到了2万多亿美元。

因此，2008年最后四个月是美联储总资产在观察期里发生重大变化的集中时间。与中国人民银行不同的是，国内信贷是美联储总资产中最为重要的部分，因此这里的分析从国内信贷开始。

根据美联储给出的统计数据，其国内信贷包括证券、回购协议、对各种机构的贷款以及几个公司的债权等诸多项目。其中，美联储直接持有的证券（Securities held outright）、回购协议（Repurchase agreements）和其他贷款（Other loans）中的几类贴现贷款是“传统的”即一直存在于总资产中的项目，其他项目则是在观察期里逐渐被引入的、美联储新近创造出来的资产类型。货币政策工具中的公开市场业务主要影响直接持有的证券和回购协议的数量，这里暂且将这两项合并为一项“证券”（Securities）；传统的几类贴现贷款和几个新创造出的项目主要是为了给各种机构提供信贷或流动性支持，将它们合并为一项“贷款及其他”（Loans & Others）。下面给出国内信贷的这两大组成部分的状况。
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图5-4 美联储国内信贷两部分变化状况（单位：百万美元）



数据来源：同上几个图。

上图非常直观地显示了这两部分的变化特征。在2007年12月之前，证券几乎等同于国内信贷，并且规模保持在8000亿美元多一点的水平上，受公开市场业务影响稍有波动。2007年12月到2008年8月之间，贷款及其他项开始有所增加，但占国内信贷的百分比仍然在25%以内。同期证券量反而有所减少，整个国内信贷仍然大体维持在原来的8000亿美元的规模。从2008年9月开始，在证券量较为稳定的情况下贷款及其他项目开始大规模增加，并使国内信贷总额大幅增加。这些增加一方面来自于传统的贴现贷款中的基础信贷（Primary Credit），一方面来自几个新增资产方的创建和增加：第一个是美联储在2007年底推出的定期贷款拍卖（Term Auction Facility，TAF），这个新的流动性支持工具被看作是美联储40年来最重要的金融创新（朱民，边红卫，2009），它可以使美联储通过拍卖为存款类金融机构提供抵押贷款；第二个是向一级交易商等提供的贷款便利（Primary Dealers Credit Facility，PDCF），是因为贝尔斯登事件推出的、向符合条件的一级交易商（主要是投行）开放传统上只向商业银行开放的贴现窗口，提供隔夜贷款。第三个是AMLF（Asset-backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility），是美联储以贴现率向储蓄机构和银行控股公司提供无追索权的贷款，为其从货币市场共同基金处购买资产支持的商业票据提供融资，旨在帮助这些货币基金满足其投资者赎回的要求。第四个是AMLF（Credit extended to American International Group，Inc.），是2008年9月15日美联储对保险业巨头美国国际公司（AIG）提供流动性注入而设立的项目。最后有5个“净债权持有（Net Portfolio Holdings）”项，它们的设置是为了向相应的市场或机构提供流动性，如商业票据市场、货币市场，以及处理贝尔斯登资产的公司等。它们都是通过纽约的联邦储备银行实现的。这几项是后期国内信贷的更为重要的源泉。

美联储总资产中的国外资产的显著变动也是出现在2008年9月以后，无论是绝对规模还是占比都有显著增加。之所以会出现这样的变化，主要原因就是美联储在2007年底推出了中央银行流动性互换（Central bank liquidity swaps），其规模从最开始的240亿美元逐渐增加，到2008年中期达到620亿美元，从2008年9月又开始跳升到数千亿美元的规模，年底达到了5537.28亿的规模。

以上对中国人民银行和美联储的总资产的变化特征进行了分析，然而总资产只是资产负债表的一个方面。尽管在总数上总资产等于总负债，可以像在第二部分中只是利用总资产来观察资产负债表的规模变化。但是，要对资产负债表的变化特征进行深入分析的话，就不能忽略总负债。一方面，中美两个中央银行在负债的构成及变化上有所不同，另一方面，中央银行的资产操作是要通过负债对货币供应，进而对市场、宏观经济产生影响的。

中央银行的负债中的头两项——流通中的通货与准备金，被称为货币性负债，也就是基础货币（Monetary Base，MB），是货币供应过程的起点，与货币乘数一起决定货币供应的规模。在一般的中央银行理论中，它们也是简化的资产负债表中的负债项目（Mishkin，2007，P334）。

表5-1 简化的央行资产负债表（Simplified Balance Sheet）
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但是，通过上面对中国人民银行总资产的分析知道，在其总资产中最重要的一项是国外资产。而其负债中的储备货币部分只占55% ~ 60%，还有25%左右的是“发行债券”一项。因此，对它的简化的资产负债表就必须修改成如下形式。

表5-2 中国人民银行简化的资产负债表
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也就是说，中国人民银行通过国外资产等形式不断增加的资产并没有完全变成基础货币，而是有一部分被“发行债券”消化掉了。具体的方式是人行通过发行央行票据来部分地冲销（Sterilization）资产增长过大带来的基础货币增加的压力。

而美联储的负债中流通中的通货和准备金存款占比一直超过90%，所以可以直接用表5-1来表示其简化的资产负债状况。但是，需要指出的是，与总资产变化的特征相对应，在2008年9月以后随着总资产尤其是贷款部分的巨额增加，美联储负债中相应增加的是准备金而不是流通中的通货。

三、原因分析及相关问题探析

上一部分对两个中央银行资产负债表表现出的一些特征进行了分析。那么，形成这些特征的原因是什么呢？为什么同样是中央银行，在资产和负债上的表现都有所不同呢？这就需要联系两个央行所处的宏观经济环境、所面临的主要问题来进行深入分析。

尽管次贷危机在2007年初就初露端倪，到中期爆发，但直到2008年9月15日美国第四大投资银行——雷曼兄弟正式宣布申请破产保护，才促使次贷危机升级为全球性金融风暴（吴晓灵，2009）。因此，美联储在2008年9月之前还没有过多地通过流动性注入（Liquidity Injections）来应对危机，而是在总资产规模基本保持稳定的同时主要通过利率政策来放松货币政策，以缓解危机造成的负向冲击。2006年6月以后美联储就停止了之前的加息步伐，并从2007年8月开始逐步下调联邦基金利率，从5.25%下调到2008年12月的0 ~0.25%。同时，贴现贷款利率也在不断下调。但是，随着危机的不断加深，传统的中央银行工具用处开始显得很有限，仅仅靠利率政策等已经不足以解决危机冲击下诸多机构的流动性不足问题，美联储就开始通过创造资产来稳定金融体系。这些新的资产既是美联储的创新，也可以说是它的不得已而为之。

第一，随着金融危机的不断演进深化，市场不确定性不断累积，使交易对手风险（Counterpart Risk）加大，市场上各机构之间的拆借利率有所上升（张明，2008）。在这样的环境下，即便是基础利率即联邦基金利率在货币政策操作下处于低位，不论是暴露出问题的金融机构、还是暂时没有问题的金融机构，都仍然会面临拆借困难。

第二，利用公开市场业务给金融机构输入流动性的空间很小。公开市场业务的标的主要是风险很低的国库券，而急需流动性支持的金融机构持有的更多的是风险较高的各种金融资产，无法通过中央银行的公开市场买入行为获得流动性支持。而且，市场上对流动性的需求规模非常之大，动辄数千亿美元，这也是公开市场业务难以承载的。

第三，美联储传统的贴现窗口主要是面向存款性金融机构的。然而，在此次危机中，除了商业银行，保险公司、投资银行、共同基金等金融机构可能受到更大的冲击。因此，承担着稳定金融体系职责的中央银行就必须向这些机构提供必要的流动性支持，一种是为了处理这些金融机构出现破产等情况提供资金，如贝尔斯登、雷曼兄弟等，一种是直接为这些机构注入流动性，如美国国际集团（AIG）等。在实现这些流动性注入的过程中，就形成了美联储资产负债表中诸多的新资产项目。

第四，随着金融危机的加深，实体经济也开始受到影响，企业融资在不确定性增加的情形下变得更加困难，比如利用商业票据融资。因此，美联储也开始通过对商业票据的操作来间接地为企业融资提供支持，这也是传统的中央银行工具中没有的。

第五，美国作为全球金融市场的中心，一旦出现问题势必向外传导，而外部世界的问题一定程度上又必然会“回流（repercussion）”到美国，因此，美联储不但要关注对本国金融体系的流动性支持，还必须与其他中央银行如英国央行、欧洲中央银行等合作进行救助。因此，就有了“中央银行流动性互换”这样的新增资产，通过为这样的资金安排美联储为其他的中央银行提供了流动性，从而间接地为国外金融机构提供了支持。

正是以上原因和宏观经济状况使得美联储不得不使尽浑身解数来对付危机，就像它曾经的主席保罗·沃克尔（Paul Volcker）所说，联储已经非常极致地利用了法律所赋予的以及其隐含拥有的权限（very edge of its lawful and implied powers）来为金融体系提供救助或支持（Mishkin，2009）。正是这些作为带来了其资产方的不断扩大，并相应地扩大了负债方准备金这部分。

与美联储的状况相比，中国人民银行所处的宏观经济环境和面临的主要问题完全不同。虽然同期中国人民银行的总资产规模也有较大上升，但这种上升不过是之前几年状况的延续，并没有表现出太大的变化。而且，根据上一部分的分析，其总资产中国外资产最为重要，负债中还有一项“发行债券”不同于美国央行。之所以出现这样的特征，可以从以下几个方面来理解。

第一，尽管2007年次贷危机在美国爆发，很多金融市场也随之受到冲击。然而，由于中国存在着较为严格的资本管制，中国境内的金融机构相对来讲并没有受到太大的影响（王志峰，2009）；而通过进出口贸易对实体经济造成的冲击还没有完全显现出来。所以，2007年相当长时期里中国面临的问题仍然是本经济体物价上涨、经济过热的危险。一直到2008年中期，为了缓解通货膨胀压力，中央银行货币政策的基调是适度从紧。而之所以面对通货膨胀压力，除了来自于中国经济本身多年的高速增长外，还有很大一部分直接反映在中国人民银行的资产负债表中。伴随着长期国际收支的巨大顺差，中国的外汇储备不断累积，并以国外资产增加的方式带来央行总资产规模的不断扩大，继而直接带来了基础货币即总负债部分的扩大，对国内货币供应带来压力。为了冲销掉部分压力，人民银行选择发行债券（央行票据），即创造一个负债方。而之所以通过这种方式而不是通过减少国内信贷来进行冲销，主要是因为外汇储备增加的规模太大，国内信贷包括债券和贷款都没有足够的空间被用来进行对冲。因此，我们看到中国人民银行资产负债表中负债方的发行债券一项占有相当的比重（25%左右）。当然，随着金融危机的加深和对中国实体经济的影响逐渐显现，外汇储备增加的速度有所下降；与此同时，人行在国家宏观调控政策进行了重大调整的背景下也将货币政策的方向调整为适度宽松。在2008年下半年以后，这一项的比重稍有下降到22%左右。

第二，除了通过资产负债表上的操作外，中国人民银行还积极地利用其他政策尤其是利率政策。在适度从紧的货币政策下，2007年里人行先后6次上调金融机构的存贷款基准利率，10次上调存款类金融机构的人民币存款准备金率，还有一次上调外汇存款准备金率。进入2008年上半期，在通货膨胀压力依然严峻的情况下人行继续5次上调准备金率共3个百分点。随着2008年9月次贷危机终于演变成全球金融危机，中国央行在国内通货膨胀压力有所缓解的情况下，在9月以后连续4次下调准备金率、5次下调金融机构存贷款基准利率。

第三，与美联储不同的是，人行在调整利率的同时并没有进行大规模的资产创造为金融机构注入流动性。首先，在第一点中已经提到，中国的金融机构在次贷危机中并没受到太大的影响。其次，在2008年9月之前不断调高准备金率的背景下，中国的商业银行普遍积累了相当充裕的无风险资金；随着准备金率在随后的4次下调，释放出大量的流动性。这些使得在全球金融危机的背景下中国也没有特别的金融机构需要紧急性的流动性支持。

因此，虽然两个央行的资产负债表都在扩大，在扩大的过程中两个央行也都在进行着“创新”。但是，美联储主要集中在资产方，是为了缓解危机带来的流动性不足；而中国人民银行则主要集中在负债方，恰恰是为了缓解流动性过多的压力，这一点虽然在2008年后期稍有变化。（随着金融危机的蔓延和加深，中国人民银行的应对主要反映在2008年后期的利率政策上。）然而，随着危机的进一步深化，央行在应对危机上的行为可能还会发生变化，并且一部分通过资产负债表反映出来。另外，随着资产负债表的变化，它们对货币供应、继而对金融体系、实体经济的影响也会逐渐显现，关于这些问题需要另写文章进行研究讨论。

四、总结及启发

金融危机的影响还在继续加深，各国都积极采取政策应对，既包括多达数千亿美元的财政扩张计划，也包括各种各样的货币政策操作。本文集中探讨了中美两国中央银行2007 ~2008年期间反映在资产负债表上的行为。由于两个中央银行所面对的宏观经济环境不同、所要解决的主要问题不同，反映在资产负债表上就有不同的变化特征。

总的来讲，两个央行的资产负债表在观察期里都有较大的规模扩大。但是，美联储的扩大主要是因为要给受到危机冲击的金融体系注入流动性而创造的各种新资产。由于这些问题集中出现在2008年9月以后，所以其总资产规模的扩大也集中出现在这段时期。相应地，在负债方增加的主要是金融机构的存款项即一般意义的准备金项。而中国人民银行，在中国经济2007年、2008年上半年这段时期仍然受到通货膨胀压力的情况下一直执行的是适度从紧的货币政策。这段时期里的总资产增加更多地是被动地源自国际收支方面的顺差，这也是之前若干年里人行面对的状况。针对这个问题，人行通过负债中的新增项目“发行证券”来缓解总资产扩张给基础货币带来的压力。随着2008年后期金融危机在全球范围内影响的加深和中国受到的冲击开始显现，一方面外汇储备增加的压力所有减少，另一方面央行的政策方向也转为适度宽松，所以利用发行证券对冲的力度稍有下降，即该项目占总负债中的比重有所下降。

当然，随着危机的不断演变，中央银行一定会继续采取必要的措施，资产负债表也会继续发展变化。除了反映在资产负债表上的作为外，两家央行都还采取其他措施来解决所面对的问题，例如调整基准利率、调整准备金率等。而且，中央银行在资产负债上的变化除了即时地应对所面临的问题如危机带来的流动性短缺外，还会在中长期对货币供应、金融体系乃至实体经济带来影响。这些问题还都有待于深入的研究。
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第六章 金融危机中中央银行的作为（Ⅲ）

——美国几次危机中的货币供应考察

［本章引言］

中央银行的作为在宏观经济中发挥着举足轻重的作用，尤其是当经济体遭遇金融危机的时候。因此，对中央银行的研究一直是国际金融研究中的热点和重点。我们在前面两章就从不同的角度观察了亚洲几国以及美国的中央银行作为，为理解危机下货币政策的操作提供了基础。在货币政策产生的诸多结果中，货币供应量的变化可以说是非常重要的。有很多经济体就用货币供应量来作为执行货币政策的中间目标。因此，我们不妨再从货币供应的角度对中央银行的行为进行一些观察和研究。

本章以货币供应为视角展开对金融危机的比较研究。受数据和比较基础的限制，本研究将以美国的金融危机为对象。通过将几次危机期间货币供应状况进行对比研究发现，当前金融危机下美联储更积极地利用货币政策来应对危机，并且根据危机表现出的具体情况进行了相当多的创新性安排，从而使危机中货币供应仍然能够相对保持了一定的水平，使经济避免陷入“货币供应陷阱”。不过，随着基础货币的增加，需要对危机结束之后可能面对的通货膨胀压力给予一定的关注。接下来，本章第一部分将对研究的对象做出基本介绍和观察；第二部分对有关货币供应的理论进行简单阐述；第三部分在第二部分基础上对几次危机中货币供应状况进行比较分析；第四部分集中讨论美国在当前金融危机下的货币政策。最后进行总结。
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一、几次金融危机的选取和货币供应的基本状况

随着发端于美国次贷危机的全球金融危机的演进，各种有关危机的研究随之产生。其中，将此次危机与历史上曾经发生过的危机进行比较成为非常重要的方向。学者们试图在比较中认识、理解和找出解决问题的方法。Reinhart & Rogoff（2008）中将战后发生在工业国的18次比较严重的金融（银行）危机作为参照，比较了2007年美国次贷危机与它们的异同。他们的对比研究发现，尽管每个金融危机都是独特的，但它们也拥有显著的相同点，例如在危机之前资产价格的上升、通货膨胀水平、经常账户赤字、经济增长模式，以及危机后的公共债务积累等。Reinhart & Rogoff（2009）进一步比较了金融危机所带来的衰退的深度和持久性，并得出一些指标如产出、就业等在危机后的平均表现，以此为当前金融危机的前景提供一定的参考。诺贝尔经济学奖得主Paul Krugman在2009年3月发表的文章中比较了大萧条时期从1929年中期以后和目前危机从2007年末期以后美国工业产出的下降，认为这次的下降要温和一些。所以他将这次的危机称为“half a Great Depression”。类似地，美国总统经济顾问委员会主席经济史学家Christina Romer也在2009年3月发表演讲，对比了大萧条时期与当前危机，尽管存在很多相似之处，但从危机中美国的失业率、GDP指标看，此次危机没有那么严重。IMF的经济学家Thomas Helbling在2009年4月发表的文章中从背景（setting）、初始条件、传导和政策反应等几方面对比了大萧条和当前的危机，认为两次危机都是以美国为中心蔓延至世界范围的，并且危机之前都有快速的信用扩张和带来高杠杆率的金融创新，但现在金融融合程度要高得多。与Krugman和Romer不同的是，Barry Eichengreen和Kevin H.O’Rourke在2009年的文章中将大萧条与当前危机的比较从美国扩展到世界范围，认为当前的世界经济下滑的程度与大萧条类似。事实上，世界工业产出、贸易和股票市场下滑的速度甚至快于1929 ~1930时期；不过，当前的政策反应要好得多。国内的学者也有比较金融危机的。张斌（2007）在次贷危机发生不久就比较了百年来西方国家发生的主要经济金融危机，并总结了包括危机原因、演进以及经验教训等方面的8个特点。这些比较各有侧重点，得出的结论也有异同。

鉴于此次金融危机的严重程度，经济学家在比较研究中不断地用到“自大萧条以来最严重”这样的字眼来形容它（Romer，2009），因此，在这里即将展开的比较中首先就包括当前的金融危机和大萧条。在Reinhart & Rogoff（2008）里提到了战后以来18次发生在工业国的较为严重的金融（银行）危机，其中只有一次是发生在美国的，即1984年的储蓄信贷危机（the Savings and Loan Crisis）。因此，也将这次危机作为研究对象。之所以将危机限定在美国之内，是因为与货币供应有关的分析很难进行跨国比较，在同一个经济体内进行比较可以揭示更多的信息。具体地，根据危机发生的时间本研究将观察以下三个时间段的货币供应状况：1929 ~ 1933年，1984 ~ 1989年，2007 ~ 2009年。

首先来看大萧条时期的货币供应情况。1929 ~1933年间基础货币（Monetary Base）与M1
 的走势如下图。
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图6-1 1929 ~1933年间的基础货币（MB）与M1
 （单位：10亿美元）



来源：Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz，A Monetary History of the United States，1867 ~ 1960（ Princeton，N.H.：Princeton University Press，1963），P.333.间接引自Mishkin（2007）：The Economics of Money，Banking and Financial Markets，8th ed.，Pearson Int’l Ed.P367

从下图可以看出，尽管在大萧条期间基础货币较为平稳，但在银行危机集中爆发的时期里M1
 基本上呈现出持续下降的趋势。

接下来看一下1984年美国发生储蓄信贷危机前后一段时间的货币供应情况。

从下图给出的基本走势来看，在这段时期里基础货币增长较为平稳，与该指标在图6-1中的表现差异不大；但是，M1
 则截然不同，在这里仍然保持了增长的趋势，甚至增长率还有所增加。最后来观察到目前为止当前金融危机下这两个指标的变化情况。
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图6-2 1984 ~1988年间的基础货币（MB）与M1
 （单位：10亿美元）



数据来源：Federal Reserves：www.federalreserve.gov/releases/hb
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图6 ~3 2007 ~2009年间的基础货币（MB）与M1（单位：10亿美元）



数据来源：Federal Reserves：www.federalreserve.gov/releases/hb

2007年以来这两个指标都相当平稳，但是在2008年中后期开始有非常大的变化，表现出了与以往显著不同的状况：基础货币急剧上升，M1
 也获得较大幅度的增加；但相比而言，基础货币的增幅更大，在2008年12月以后甚至在绝对数上超过了M1
 ；另外，2009年以来在基础货币总体上升的情况下M1
 反而出现了下降。

在上面的观察中，除了基础货币，在货币供应量指标中只选择了M1
 ，而各国包括美国都会公布诸如M1
 、M2
 这样的一系列有关货币供应量的指标。之所以这样做，是因为从统计数字上看，在我们所观察的后两次危机时期里，这两个指标相对较为稳定：在2007年到2009年期间，M2
 /M1
 的值在5.10与5.50之间波动；在1984 ~1989年期间，该值大致在3.80到4.10之间波动。因此，只观察M1
 就可以得到有关货币供应变动的基本信息。而对于大萧条时期，则无法获得M2
 的数据，所以也只能观察M1
 。

那么，同样是基础货币和货币供应指标，在几次危机中的表现为什么不尽相同？为了理解这其中所蕴含的宏观经济状况或货币政策，有必要先用有关货币供应的理论针对美国的情况进行观察和分析。

二、对基础货币与货币供应指标的理论观察

根据一般的货币理论，基础货币等于流通中的通货和银行的准备金之和，也是货币当局资产负债表中的货币性负债（Monetary Liability）之和。因此，可以根据对货币当局资产负债表的观察得到影响基础货币的等式关系。不过，每个国家的具体情况不同，这里需要观察的是美国的中央银行即联邦储备体系的资产负债表。

表6-1 联邦储备体系简化的资产负债表
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来源：Mishkin（2007）：The Economics of Money，Banking and Financial Markets，8th ed.，Pearson Int’l Ed；？：包括黄金、SDRs等对外资产；？？：包括财政部、外国及其他存款等。

实际上，在美国流通中的通货还应该包括财政部通货余额，因为财政部也以硬币形式发行一定的通货。但是这一部分非常小，所以这里就将流通中的通货等同于联储发行在外的通货。

从上面的资产负债表可以看出基础货币位于其负债的头两项。而根据资产等于负债的基本关系，可以得到：
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将两个同支票清算有关的项目合二为一，得到“在途资金（float）”，即待收现金项目减去待付现金项目。上式简化为：
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因此，中央银行对证券、贷款等项目的操作会带来基础货币的变化。这将是分析基础货币变化的依据。

从基础货币到货币供应，一般来说存在着存款创造的乘数效应，即货币供应可以表示为基础货币与货币乘数（m）的乘积。根据美联储给出的统计，美国的M1
 包括通货、旅行支票、活期存款和其他支票存款几项，可以将除了通货的三项合并称为存款，则有：M1
 =通货+存款6-3因此，可以建立M1
 与基础货币的关系如下：M1
 = m*
 基础货币6-4

即：通货+存款= m*
 （通货+准备金）6-5

如果定义如下几个比率：

通货比率（currency ratio，c） =通货/存款，

法定准备金率（required reserves ratio，r） =法定准备金/存款，

超额准备金率（excess reserves ratio，e） =超额准备金/存款=（准备金-法定准备金） /存款。

则可以从（6-5）式推出：
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显然有：
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因此，M1
 既受基础货币的影响，也受到货币乘数即几个比率的影响。通过以上对基础货币与货币供应的基本理论分析，接下来就可以具体研究美国几次危机期间货币供应表现出的特征。

三、对几次危机期间货币供应的深入探讨

第一部分已经给出了几次危机期间基础货币与货币供应的基本状况，几个图形直观地显示出了这两个指标在不同时期中的差异。在1929 ~1933年的大萧条中，基础货币较为平稳，但M1
 出现了持续的下降。为什么会出现这样的状况呢？首先来看决定货币乘数的两个指标：通货比率和超额准备金率。根据（6-7）式，在法定准备金率r不变的情况下这两个指标都会负向地影响乘数的大小。下图反映了大萧条期间通货比率和超额准备率的走势。
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图6-4 1929 ~1933年间的通货比率（c）与超额准备金率（e）



来源：Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz，A Monetary History of the United States，1867 ~ 1960（Princeton，N.H.：Princeton University Press，1963 ），P.333.间接引自Mishkin（2007）：The Economics of Money，Banking and Financial Markets，8th ed.，Pearson Int’l Ed P.366

美国在1934年之前没有存款保险制度，储户要自己承担银行倒闭可能带来的存款损失。因此，一旦第一家银行危机发生，在信息不对称的情况下就会出现银行挤兑（Bank Run）风潮。不确定性的增加使得公众倾向于增加持有现金，减少银行存款，因此通货比率（c）不断提高。对于银行来讲，一方面可能要面对更多的提款需要，另一方面在经济萧条的背景下也减少了投资、放贷，这又使超额准备金率增加，这些都带来货币乘数的减少。与此同时，美联储并没有进行更多的货币政策操作来增加基础货币。综合的影响就是货币供应M1
 有较大幅度的收缩。这些因素共同形成了由Milton Friedman和Anna Schwartz所强调的货币供应崩溃以及由Ben Bernanke所强调的贷款崩溃（Roma，2009）。

到了所观察的第二次银行危机期间，情况就发生了很大变化。图6-2显示在1984 ~1989年间无论是基础货币还是货币供应，都保持了较为平稳的增长速度。首先看基础货币，在这一时期并没有发生太大的变化，仍然保持着较为平稳的增长。不同的是，在储蓄信贷危机发生的较早时期里即1984、1985年，美联储加大了用于救助金融机构的贴现贷款的发放。再来看货币乘数，由于美国早在大萧条之后的1934年就建立了联邦存款保险公司（FDIC），减少了人们对银行倒闭的担心，也减少了人们进行银行挤兑的动机，因此即便是发生了全国性的银行危机，通货比率并没有大的变化，货币乘数的变化也很小。这些可以通过下图直观地反映出来。
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图6-5 1984 ~1988年间的通货比率（c）和货币乘数（m）



来源：Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz，A Monetary History of the United States，1867 ~1960（Princeton，N.H.：Princeton University Press，1963），P.333.间接引自Mishkin（2007）：The Economics of Money，Banking and Financial Markets，8th ed.，Pearson Int’l Ed P.363

最后，来看一下当前危机到目前为止的货币供应状况。图6-3显示出了在2008年后期基础货币与货币供应的显著变化。不同于以往的状况，在这段时期里，基础货币的变化要剧烈得多。2007年到2008年8月之间基础货币的月变化率都不超过1%；2008年9月以后月平均增长率立刻跳升到9.56%的高位。是什么原因带来基础货币如此快速地增加呢？根据（6-2）式可知，央行资产负债表的几个资产项目都与基础货币正相关。2008年9月以后，联储针对金融危机做出的诸多反应即救市操作，直接带来了（6-2）式右边贴现贷款、国外资产和其他资产等项目的增加。下图直观地反映了联储总资产在这段时期里的变化。
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图6-6 2007 ~2009年间的联储总资产状况（单位：10亿美元）



数据来源：美联储的官方网站http：//www.federalreserve.gov/releases/h41/。

可见，基础货币的变化来自于联储在危机期间对资产方的一系列特别操作。相比较于基础货币的大幅变动，同期货币供应M1
 指标的变化反而要小许多。2007年初到2008年8月以前，货币乘数基本稳定在1.66左右，但从2008年9月开始下降，甚至出现低于1的反常水平，到2009年4月只有0.79。因此我们可以看到M1
 低于基础货币的情形。通过对几个比率的观察很容易找到货币乘数变化的原因。

从下图可以看出，此次金融危机以来通货比率与法定准备金率并没有发生太大变化，但超额准备金率在2008年9月以后有很大的增加。超额准备金率的增加带来货币乘数的减少进而M1
 的较低增长甚至下降。因此，联储的资产操作大大增加了金融系统在联储的存款中非法定准备金的部分。但是，不同于上面分析的大萧条时期超额准备金率增加的原因，当前金融危机下金融机构获得联储的流动性主要是为了防范或弥补由于资产价值缩水带来的流动性短缺或资不抵债等问题。除了超额准备金率的变化外，还有一个因素需要考虑。美联储资产的增加是为了给广泛的金融机构、尤其是非传统的存款机构增加流动性，这相当于货币创造过程中的一个漏出，类似于c的增加，因此也会降低货币乘数。
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图6-7 2007 ~2009年间的通货比率、法定准备金率和超额准备金率



数据来源：Federal Reserves：www.federalreserve.gov/releases/hb

四、对美国2008年危机中货币政策的观察和思考

从货币供应的视角来比较几次金融危机，主要的目的是对最近一次的危机提供一个更广泛的理解背景。那么，根据上面对美国几次危机期间货币供应的状况，我们可以针对此次危机下的货币政策进行如下观察和思考。

随着次贷危机到全球金融危机的演进，很多人开始质疑货币政策的作用，甚至认为货币政策在危机面前没有能力了。而有的经济学家就更加肯定了货币政策对于危机的应对功能（Mishkin，2009）。不管怎样，从我们上面对货币供应的观察来看，美联储确实在积极使用货币政策。

从图6-3和图6-6可以看出，美联储在2008年9月之前的货币政策并没有给基础货币和货币供应带来太大的影响，主要是通过利率政策来放松货币政策，以缓解危机造成的负向冲击。2006年6月以后美联储就停止了之前的加息步伐，并从2007年8月开始逐步下调联邦基金利率，从5.25%下调到2008年12月的0 ~ 0.25%。同时，贴现贷款利率也在不断下调。但是，随着危机的不断加深，尤其是2008年9月15日美国第四大投资银行——雷曼兄弟正式宣布申请破产保护，传统的中央银行工具用处开始显得很有限，仅仅靠利率政策等已经不足以解决危机冲击下诸多机构的流动性不足问题，美联储就开始通过对市场进行流动性注入（Liquidity injection）来稳定金融体系。

这些流动性注入就是通过美联储的资产方不断扩大实现的。具体地，新增资产中除了传统的贴现贷款中的基础信贷（Primary Credit），还包括很多创新性的资产。第一项是美联储在2007年底推出的定期贷款拍卖（Term Auction Facility，TAF），这个新的流动性支持工具被看作是美联储40年来最重要的金融创新（朱民、边红卫，2009），它可以使美联储通过拍卖为存款类金融机构提供抵押贷款；第二项是向一级交易商等提供的贷款便利（Primary Dealers Credit Facility，PDCF），是因为贝尔斯登事件推出的、向符合条件的一级交易商（主要是投行）开放传统上只向商业银行开放的贴现窗口，提供隔夜贷款。第三项是AMLF（Asset-backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility），是美联储以贴现率向储蓄机构和银行控股公司提供无追索权的贷款，为其从货币市场共同基金处购买资产支持的商业票据提供融资，旨在帮助这些货币基金满足其投资者赎回的要求。第四项是AMLF（Credit extended to American International Group，Inc.），是2008年9月15日美联储对保险业巨头美国国际公司（AIG）提供流动性注入而设立的项目。还有5个“净债权持有（Net Portfolio Holdings）”项，它们的设置是为了向相应的市场或机构提供流动性，如商业票据市场、货币市场，以及处理贝尔斯登资产的公司等。这些操作都增加了贴现贷款和其他资产，此外，国外资产也因为美联储在2007年底推出了中央银行流动性互换（Central bank liquidity swaps）而不断增加。随着这些资产的增加同时，基础货币也以非常快的速度增加。

进入2009年以后，在利率已经几乎没有下降空间的状况下，美联储开始逐渐将货币政策的重心转向定量宽松（Quantitative Easing），通过购买各种证券向市场注入大量的流动性，再一次刺激了基础货币的增加。这些积极的货币政策操作一方面保证了金融机构甚至整个市场体系的流动性，另一方尽量面保证了货币供应的稳定性，避免经济陷入Friedman所说的、发生在大萧条时期的货币供应崩溃和Bernanke所强调的贷款崩溃。如果没有这样的货币政策操作的话，经济收缩的幅度恐怕要大得多（Mishkin，2009）。

因此可以说，相比较于以前的金融（银行）危机，美联储在2008年危机下采取了更为积极主动、具有创新性的货币政策，正像其前主席保罗·沃克尔（Paul Volcker）所说，联储已经非常极致地利用了法律所赋予的以及其隐含拥有的权限（very edge of its lawful and implied powers）来为金融体系提供救助或支持（Mishkin，2009）。

这些货币政策的实施效果还要经历时间的考验，但是，随着经济的复苏，快速扩大的基础货币可能会给经济带来通货膨胀的压力。这是联储需要考虑的一个非常重要的问题。事实上，不仅对于美国有这个问题，世界范围也存在这样的问题。在危机中很多国家都实行积极扩张的货币政策，世界范围的货币供应保持了相当高的扩张速度（Barry Eichengreen，Kevin H.O’Rourke，2009），这都可能带来危机后的通货膨胀压力。因此，对于中央银行来讲，利用货币政策积极应对危机是职责所在，但同时也要考虑到“后危机”时期可能出现的状况，并在货币政策上有所“预防”。

五、总结

以上比较了美国几次金融（银行）危机期间的基础货币和货币供应状况，分析了在三次危机期间它们表现不同的可能的原因，并进而深入观察和探讨了在2008年金融危机中美国联邦储备体系所实施的货币政策。相比较而言，此次金融危机下美联储更积极地利用货币政策来应对危机，并且根据危机表现出的具体情况进行了相当多的创新性安排。这些创新中很多是中央银行的新增资产，它们直接带来了基础货币的较大增加，从而使危机中货币供应仍然能够相对保持了一定的水平，使经济避免陷入“货币供应陷阱”。不过，随着基础货币的增加，需要对危机结束之后可能面对的通货膨胀压力给予一定的关注。
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第七章 中央银行的最后贷款人角色探讨

——基于全球化背景的讨论

［本章引言］

通过前面三章关于金融危机下中央银行作为的观察和研究，我们确实认识到中央银行在宏观经济中的重要作用。其中，非常显著的就是，中央银行给予本国机构、尤其是金融机构的流动性支持，以及中央银行彼此间的一些流动性安排，如流动性互换协议（Central Bank Liquidity Swaps）。中央银行的这些行为不但反映了其传统的作为本国最后贷款人的功能，而且也显示出其在当前金融全球化背景下、在更广泛的范围内充当最后贷款人的必要性和价值。

关于中央银行的“最后贷款人”这一概念，从最早在1797年被提出到现在，经历了深刻的历史演变和发展；从古典的最后贷款人理论到现代的最后贷款人理论，关于最后贷款人诸多方面的问题都已经形成了大量的文献，例如最后贷款人存在的必要性、承担这一功能的主体、最后贷款人制度可能引发的道德风险，等等（孙天琦，刘社芳，2007）。随着近几十年以来全球化的不断深化发展，将视野扩展到国际范围来讨论最后贷款人的有关问题就变得更加具有现实性。尤其是在全球共同经历金融危机的背景下，对全球化背景下中央银行的最后贷款人职能的探讨就显得更为迫切和重要，这正是本章要探讨的问题所在。

要想探讨全球化背景下的中央银行最后贷款人职能，必须首先对全球化所带来的变化、尤其是在金融领域的表现进行基本观察，否则无法构建分析问题的基本情境。因此，接下来，本章首先观察全球化在金融领域中的主要表现，其所带来的变化和一些特征事实。然后再从理论上分析封闭和开放经济中中央银行最后贷款人职能的重要性和变化。显然，这里侧重的是对开放经济的讨论。第三部分则具体探讨在全球化背景下中央银行如何实现其最后贷款人的职能。当然，在全球化背景下不能忽略像国际货币基金组织（IMF）这样的国际金融机构，他们在补充各国中央银行的“最后贷款人”职能上会有怎样的作用。第四部分就是有关这一问题的讨论。最后进行总结。


[关键词]
 ：全球化，中央银行，最后贷款人，国际货币基金组织（IMF）

一、全球化在金融领域的主要表现

“全球化”可以说是近几十年来在国际社会各个领域中的一个关键词：无论是贸易、投资活动，还是政治、文化活动，国与国之间的相互依赖、相互融合都在不断加强。那么，全球化在金融领域有哪些具体表现呢？

首先，从宏观层面来看，大多数国家都显示出放松金融监管的趋势，工业国和新兴市场经济体都经历了金融体系限制的持续减少（Kaminsky & Schmukler，2008）。自20世纪70年代初以来，伴随着布雷顿森林体系的解体主要工业国逐渐放松对资本账户、本国金融部门以及股票市场的限制；到80年代中后期，新兴市场国家也开始加快这一进程。管制的放松无疑促进了金融领域的全球化进程。同时，金融领域限制程度的减少本身也是金融全球化的一个具体反映。下面两个来自于Kaminsky & Schmukler（2008）中有关金融体系限制程度指数（index of financial restriction）的数据图直观地反映了工业国（mature economies）和新兴市场经济体（the emerging economies）这两个重要组群在这方面的一般变化趋势。

另一方面，Lane and Milesi-Ferretti（2003）根据国际投资头寸的数据计算了反映金融融合程度的指数（financial integration）——金融开放指数（openness measure），则显示出不断增加的趋势。尤其是1990年代以后，工业国和新兴市场国家都经历了一个金融快速开放和融合的过程。随着开放和融合，金融资金在国际间的流动规模变得越来越大，这又带来一国范围内金融体系的一些变化和特征。

伴随着金融全球化的发展，一国的金融体系自身也变得越来越广深和复杂。因为我们即将讨论的中央银行问题主要与银行体系相关，而且银行体系往往构成一国金融体系中非常重要的部分，所以，这里不妨就以银行体系为对象来进行观察。金融全球化使一国银行体系复杂性的提高主要反映在两个方面。首先就是银行体系在资金来源上的国际化发展，其次就是其在资金运用上的国际化发展。
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图7-1 金融限制指数——工业国和新兴市场经济体



来源：Kaminsky & Schmukler（2008）

先来看第一点。在封闭经济中，银行只能从本国居民、企业或同业机构等获取资金，这些资金显然是以本地货币构成的，只是在期限（流动性）方面有所不同。随着金融的全球化发展，在金融管制不断放松的条件下，资本在国际范围内流动的规模不断变大，银行获取的资金也就不再局限于由本国货币构成的资金，而是由各种外国货币构成的资金。例如，本地居民可以将在国际贸易等活动中获取的外币资金存入本地银行，本地银行也可以进行境外资金筹集，或与境外同业进行资金拆借，等等。这些都使银行的资金来源既在期限、又在币种上变得更为复杂、多样。当然，不同国家的银行体系在这一点上的表现会有所不同。因为各国在金融的对外开放程度、国际贸易的参与程度都有所不同；而且，各国货币本身在国际市场上的地位、在有关汇率兑换等方面的规定不同，也直接影响了一国银行体系的外部资金来源结构和规模。

再来看第二点。在封闭经济中，银行只能将资金投资在本国的各种资产上，如发放贷款和购买证券。显然，这些资金是以本地货币构成的，只是期限（流动性）、安全性和收益性有所不同。然而，随着金融全球化的发展，商业银行能够在更广泛的范围配置其资产，以构建更好的投资组合。因此，这时本地银行的资产构成中必然会涉及外币币种，风险暴露也会更为广泛。例如，欧洲的银行持有的美元资产在2003年是4万亿美元，到2007年第一季度就增加了一倍。

上面是对银行体系资金特征相对独立的两点观察，而这两方面显然是彼此联系的。那么，金融全球化对它们的总体特征有什么影响呢？首先，正如上面所分析的，由于资金在来源和使用上都有了更多币种的选择，因此资产负债之间的不匹配（mismatch）问题可能会变得更严重。不但有期限的不匹配（term mismatch），而且有币种的不匹配（currency mismatch）。第二，全球化的资金来源与配置为银行或金融机构提高杠杆率（Leverage rate）提供了空间。一方面，金融机构获取外部资金的渠道更多了；另一方面，资产配置的选择空间更多。这都使金融机构倾向于以更高的杠杆率来经营。再加上国际范围内的监管和政策协调在全球化背景下也变得更加困难，为高杠杆率“创造”了制度环境。沈联涛（2009）中提到，1980年全球的杠杆率是108%，到了2006年则是401%。第三，处于全球化背景下的银行，面临系统性冲击的可能性有所提高。由于世界范围内各个国家和市场的彼此联系，使得任何一个局部市场面临的冲击都有可能迅速向外扩散，从而使每一个金融机构面临的冲击来源范围更广。

除了以上对全球化带来的现象的讨论，金融领域还有很多反映，这里无法一一列出。以上几点将会直接影响到全球化背景下中央银行的最后贷款人职能，因此是本文的关注重点。

二、最后贷款人职能的理论探讨

在全球化不断深化的背景下，中央银行的最后贷款人职能是否也在发生变化呢？从封闭经济到开放经济，怎样分析和理解中央银行的最后贷款人角色的演变呢？这些问题需要从理论上进行深入探讨。

首先看在封闭经济中最后贷款人职能的理论基础。借助于（商业）银行的简化资产负债表，可以很清晰地看出中央银行发挥“最后贷款人”职能的必要性。
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图7-2 银行的简化资产负债表



图7-2给出了最为普遍的银行资产负债结构，显然，各项之间满足：

R+A=L+E7-1

定义DO为银行即刻面临的存款流出，则可以将DO写成如下的函数形式：

DO=f（L，S）7-2

这里，将所有的外部负债都用L来表示，但其实它由流动性不同的资金来源构成。其中短期或活期资金越多的话，可能会使DO越大。7-2式右边的S则表示各种外部冲击，如市场不确定性的增加、其他银行出现倒闭等，这些冲击会恶化存款者与本银行之间的信息不对称问题，从而带来即刻面临的存款流出的增加。

对于银行而言，如果R≥DO，则银行自身具有较为充分的流动性；而如果在高流动性负债的压力下或在外部冲击下银行的R < DO，则将面临缺乏流动性的境况。这时，对于银行来讲，它基本上有两种选择——变卖部分资产或获取最后贷款人的救助。

如果银行选择变卖部分资产来缓解流动性不足，根据一般的银行理论，这部分缺乏流动性的资产本身需要时间才能增值，提前变现的话就要承受一些损失（Diamond & Dybvig，1983）。用A来表示变现后的资产总值，则有A< A。而（A-A）的资产减值则需要用银行的资本金（E）来弥补。新的资产负债表变为：
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图7-3 银行变现资产后的资产负债表



此时，经过变现A中的一部分已经具有了高度流动性，可以补充R来应对较大的DO。但是，如果（A-A） > E，则该银行就面临破产。也就是说，这时银行就从原来的缺乏流动性（illiquid）变成缺乏清偿力（insolvent）了。而一旦这家银行破产，就会带来（7-2）式中S的增加，又进而会带来其他银行的存款流出增加，从而引起连锁性的反应，最终带来银行恐慌的发生。这样的状况恐怕是中央银行不愿意看到的。那么，在最后贷款人的救助下，银行境况会怎样呢？此时，银行只要能够获得来自中央银行的贴现贷款（DL），并使增加后的准备金大于等于存款流出，就可以渡过流动性短缺的难关。


[image: ]


图7-4 银行获取贴现贷款后的资产负债表



在上面的资产负债表中，DL =ΔR，R+ΔR≥DO。在这种安排下，获得救助的银行只需要日后偿还贷款的本金和利息，不会增加银行倒闭的风险。

通过上面的分析可见，银行体系的部分储备特征、其短期负债和较长期的、缺乏流动性的资产之间的错配，都必然蕴含了潜在的不稳定性，而中央银行作为最后贷款人的存在则可以有效防止由于一家银行暂时缺乏流动性带来的该银行倒闭以及可能引起的连锁性的银行挤兑或银行恐慌的发生，为金融体系的稳定提供保证。当然，最后贷款人的存在也可能会增大银行体系的道德风险，使得一些不仅仅是缺乏流动性而且也缺乏清偿力的银行得到政府救助。另外，关于最后贷款人的具体救助时机、方式等也还存在着争论。但是，就中央银行的这一职能本身还是达成了较为广泛的共识的。从实践中也可以看到，中央银行确实发挥着这样的作用。

然而，随着经济从封闭走向开放，金融领域有了越来越多的全球化特征，中央银行的“最后贷款人”职能也必然要发生演变。这些变化就来自于本章在第一部分中所观察的银行业在全球化背景下呈现的那些特征事实。

第一个现象是全球化背景下银行面临的错配问题更为广泛和复杂。除了资产和负债之间的期限错配，还有它们的货币错配。仍然借助于图7-2的银行简化资产负债表来进行分析，但此时需要做一些调整。图7-2的分析是针对封闭经济的，所以隐含地就意味着它所面对和处理的都只是以本国货币来承载的资金。但是，开放经济中，无论是资金来源还是资金运用，都有了币种多样化的可能。尽管银行对外公布的只是一个经过各币种统一转化为一种货币（一般是本币）处理后的报表，但其实可以将该报表还原成以不同币种表示的若干个资产负债表。为了分析的简便，这里不妨就还原成两个币种的资产负债表，即本币的和外币的（见图7-5）。

假设本币和外币之间的汇率为e，采用直接标价法，即1单位外币等于e单位本币。则图7-5中的资产负债表各项满足：

R1
 + eR2
 = R，A1
 + eA2
 = A，L1
 + eL2
 = L，E1
 + eE2
 = E，7-3

需要注意的是，此时对各资产负债表总量上的要求有所不同。由于本国货币与外国货币资金可以在外汇市场上进行转换，所以，这意味着上图7-2和7-3中各自的资产负债总额不一定总是相等的，只要它们合并起来满足资产负债两边总和相等即可。即：

R1
 + eR2
 + A1
 + eA2
 = L1
 + eL2
 + E1
 + eE2
 7-4
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图7-5 全球化下银行的各币种资产负债表



此时，要保证银行的流动性，就必须同时满足本、外币的即刻存款流出需求，即R1
 ≥DO1
 以及R2
 ≥DO2
 。不管是R1
 < DO1
 出现，还是R2
 < DO2
 出现，抑或是两者同时出现，都会给银行带来流动性问题。也就是说，这时银行面对流动性短缺的可能性增大了。同样，在面临流动性短缺时银行要么变卖部分资产，要么寻求中央银行的救助。

如果银行选择变卖部分资产来缓解流动性不足，首先仍然会面对资产部分损失的问题。一旦这一损失超过银行的资本金，银行就要面临破产的困境。当然，一家银行的破产还有可能带来连锁性的反应，正如上面已经在封闭经济中分析过的那样。然而，在开放经济中问题可能还会更复杂。如果流动性短缺来自于R2
 < DO2
 ，那么银行需要补充的就是外币的流动性。一般来讲，银行在资金运用上更倾向于采用本币，或以本币的形式配置资产，即7-4式左边的A1
 项要远大于eA2
 ，这也就是前面提出的货币错配问题。这样的话，一旦外币的流动性出现短缺，银行不但要变卖部分本币资产，还需要将本币资产在外汇市场上兑换成外币。在这样的压力下，市场汇率e会被推高，这又进一步要求更多的本币资产被变现，那么就有可能发生更多的资产损失。因此，在开放经济中，一方面银行的流动性短缺更有可能恶化为清偿力不足，另一方面，如果汇率在短时间内变化较大，即本币贬值的幅度较大，还可能会引发货币危机。而且，意料外的贬值也会普遍恶化本国企业的资产负债表，对本国投资等经济活动造成负面影响。而如果中央银行能够恰当地充当“最后贷款人”角色的话，这些危机发生的可能性就都被大大降低了。因此，相比较而言，开放经济中银行体系对中央银行的最后贷款需求更大，中央银行在维护金融稳定、货币稳定上的责任也更大，最后贷款人功能的潜在收益也更大。

再来看第二点特征的影响。全球化为银行或金融机构提高杠杆率提供了空间，即（A+R） /E变大，或L部分变大。L部分变大，根据7-2式会增加DO，即增加了R < DO的可能性；而E相对变小又增加了（A-A） > E出现的可能性。根据上面的分析，这些都增加了对中央银行最后贷款人职能的需求。

第三个特征是处于全球化背景下的银行或金融机构，面临系统性冲击的可能性有所提高，即7-2式中的S增加，这会带来更大的即刻存款流出，即增加R1
 < DO1
 或R2
 < DO2
 出现的概率。同样，利用上面的分析，可以得出类似的结论。

三、中央银行如何实现其最后贷款人功能

以上就全球化背景下银行体系和中央银行的分析，为开放经济中最后贷款人职能提供了理论基础。相比于封闭经济，开放经济下中央银行可能面临更大的最后贷款人需求，其有效发挥这一功能对经济、尤其是金融领域的意义也更为重要。那么，中央银行如何实现其这一功能呢？

正如图7-2所示，银行如果面临的是本币资金的流动性短缺，中央银行通过发放贴现贷款来进行救助。对于中央银行来讲，就是对该银行在中央银行的准备金账户进行一个增加，如下图。
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图7-6 中央银行发放贴现贷款后的简化资产负债表



这里，中央银行新增的贴现贷款ΔDL就等于商业银行获得的准备金存款ΔR。因此，这一操作的实质是中央银行进行了一次增加基础货币的操作。一般来讲，中央银行这样做是没有问题的，需要担心的可能就是基础货币放大带来的通货膨胀压力。但是，就实现“最后贷款人”功能而言，中央银行不会有什么障碍或困难。

然而，在开放经济中，问题不止于此。如果银行是由于R2
 < DO2
 而求助于中央银行，中央银行该如何发挥其最后贷款人的角色呢？第一个选择跟上面相同，就是直接通过增加该银行在央行的准备金账户提供救助资金。需要注意的是，这时央行提供的只能是本币资金，因为它不具备发行外币的能力和权力。如果这样的话，银行在获得这笔本币资金后还要将其在外汇市场兑换成外币。而这样做势必会带来本币的贬值压力。如果央行进行救助的原因之一就是想避免币值的大幅、意料之外的变化，那通过这种方式进行“最后贷款”岂不是“适得其反”？

那么，中央银行还有其他的方法吗？开放经济中，中央银行资产负债表的资产方有一新增项是其拥有的外币资产，即外汇储备。外汇储备一般是流动性较高的外币资金，可以利用它来向银行提供流动性支持。中央银行减少部分外汇储备持有，用这部分减少的外币资金给银行发放外币表示的贷款，银行在获得这笔高流动性的资金来源后就可以用来应对外币存款的流出。下图中的中央银行和获得救助的银行的资产负债表可以反映出上述操作。
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图7-7 中央银行和银行在外币贷款安排后的资产负债表



在这样的安排下，中央银行的外汇储备有所减少，但本国基础货币不会受影响；被救助的银行利用新获得的外币资金来补充外币准备金（ΔR =ΔF）以应付外币存款流出，也不会带来外汇市场上本币贬值的压力。但是，仍有两点问题需要考虑：第一，中央银行能否这样做受限于其持有的外汇储备规模。外汇储备的数量小于银行需要的救助资金显然是不行的。第二，即便是外汇储备的数量大于银行需要的救助资金，但如果救助后外汇储备的规模（F）较低的话，根据国际收支危机第一代和第二代模型，会增加该国货币遭到投机性攻击的风险。因此，利用这一方法的条件应该是一国拥有较大规模的外汇储备。

全球化不但带来各地市场的彼此渗透融合，也增进了各国政府间的协调与合作，这为中央银行提供了另一个选择。为了实现上面提出的最后贷款人功能，中央银行可以先从其他国家的中央银行获得外币资金，然后将其注入到需要外币资金的本国银行中。而中央银行彼此之间的资金安排，可以通过它们之间的协作和制度安排来实现。这样的话，中央银行在发挥“最后贷款人”功能时既可以不受本国外汇储备规模的限制，又不会带来本币贬值的压力及发生货币危机的风险。

在2008 ~2009年全球金融危机中时有出现的中央银行流动性互换（Central Bank Liquidity Swaps）正是对以上分析的实践。随着金融危机的发生，美联储与很多中央银行通过临时性的相互货币协议进行流动性上的合作。最早在2007年12月，美联储就与欧洲中央银行（European Central Bank）和瑞士中央银行（Swiss National Bank）进行了流动性互换安排，向它们提供美元资金。此后，这些针对于美元的流动性安排还扩展到澳大利亚等12国。同样，通过外币流动性互换安排，美国也在危机中接受了其他中央银行对它在外币上的流动性支持。2009年4月，英国、欧元区、日本和瑞士等中央银行分别向美国提供了总计达300亿英镑、800亿欧元、10万亿日元和400亿瑞士法郎的流动性，以支持其在危机中可能需要向金融机构提供的流动性。这些安排对于参与国在金融危机中更有效地发挥救助职能提供了有力的支持，也增强了公众对于本国中央银行的信心。

因此，在全球化背景下，中央银行在发挥“最后贷款人”作用时需要根据具体的情况进行选择。当然，为了实现有效的干预或救助必然还要逾越一些现实中的困难或障碍。第一，金融机构的国际化经营有时会使中央银行的最后贷款人责任很难界定，为中央银行确定是否需要提供救助带来困难（Guttentag and Herring，1983）。第二，中央银行的行为不但会影响本国市场，可能还会影响到外国金融市场，这可能会恶化世界范围内市场的稳定，而这样的话又势必会再影响到本国的金融稳定（Obstfeld，2009）。第三，中央银行间提供流动性互换有时可能会附加较为苛刻的政治条件，就无疑会降低这一途径的可行性。

以上对中央银行在开放经济中充当“最后贷款人”的途径和困难进行了分析。此外，全球化下国际间的合作为这一功能的实现还提供了另一种可能性。在二战之后建立的国际货币基金组织（IMF），作为管理协调越来越多国家或地区的金融事务的国际组织，有可能补充一国中央银行充当最后贷款人的角色，或者说，可以成为中央银行的“最后贷款人”。因此，在全球化背景下讨论“最后贷款人”问题，就不可避免地要触及到IMF。

四、对IMF作为国际最后贷款人的探讨

IMF在金融危机发生以来获得了非常多的关注。在2009年4月伦敦召开的G-20峰会上，国际社会就做出了强有力的承诺，将IMF的贷款资源增加到原来的三倍至7500亿美元，包括来自亚洲成员国约1720亿美元的出资。在2009年11月的北京国际金融论坛上IMF总裁又表示，在全球层面上，相信IMF可以作为有效和可靠的最后贷款人。这一目标的实现将使IMF能够向许多受到危机打击的国家提供至关重要的融资支持。

其实，早在1973年以后，随着国际范围内、尤其是主要工业国中汇率制度越来越具有灵活性，IMF的角色就应该从稳定汇率转向充当全球的最后贷款人。Obstfeld（2009）提出随着收入水平提高和国家间制度差异减少，全球金融市场逐渐融合成一个大的市场，因此IMF可以成长为全球的最后贷款人，引导各中央银行的流动性。之所以对IMF有这样的期待，跟IMF本身的结构和制度安排有关。IMF包括范围非常广的成员国，这些成员国按照IMF章程的要求必须向IMF缴纳份额，这些份额中既有成员国的本币资金，更多的则是美元、黄金等具有高度国际流动性的资金，还有IMF本身创设的特别提款权（SDRs），这些资金都可以成为IMF的贷款资源。而IMF本身作为一个非盈利的国际金融组织，保障全球金融稳定是其不可推辞的责任，因此利用其资源在必要时向成员国提供流动性支持顺理成章。而且，相比之下，IMF充当“国际最后贷款人”具有一些优势和优点。

第一，上一部分讲到中央银行可能面临的困难时提出的头两点，就是全球化背景下责任的界定和中央银行可能造成的负外部性问题。如果由IMF作为全球最后贷款人，可以一定程度上避免这两个困难。因为相比于单个的国家或地区，作为国际组织的IMF更有可能综合考虑各个市场的状况和关注全球金融体系的稳定。

第二，在本章前两部分分析银行可能会面临的流动性困难时，为了简化只做了本币和（一种）外币的划分，但现实中的情况可能涉及不只一种外币。如果这种情况出现，就会进一步增加一国中央银行执行最后贷款人功能的难度。要么中央银行的外汇储备必须有相应的外币资产并且达到一定的规模，要么中央银行需要向较多的外国中央银行寻求流动性互换的安排。而如果由IMF来充当最后贷款人，它本身拥有的各种货币资产的资源就可以大大降低交易成本，提高救助效率。

第三，上一部分中提到的第三点困难也有可能通过IMF来减少。中央银行之间在进行流动性互换安排时可能会受到政治等因素的影响，从而影响这一条路径的可行性。而IMF作为国际性组织，更有可能公平地对待各成员国，并尽可能地帮助有需要的成员国。

第四，IMF利用其拥有的资源通过各国中央银行对金融机构进行救助，可以避免所涉及国家基础货币的增加。而中央银行通过外汇储备或流动性互换安排进行流动性救助时都可能会带来世界范围内货币供应的扩大，增加全球通货膨胀发生的可能性。

当然，以上的分析是基于IMF的特征进行的理论分析，然而现实中从1970年代至今，我们并没能看到一个总是如此有效的IMF，是什么原因影响了IMF发挥作用呢？

首先可能存在的问题就是政治上的合法性，即如何保证IMF在进行决策时相对中立和独立，而不受到某些特别的国家（集团）的影响。由于IMF的投票权与份额挂钩，而份额又跟经济发展水平挂钩，因此不可避免的在相当长的一段时间里，工业国（以美国为代表）具有更大的发言权，这使IMF在进行救助时可能附加很多严格苛刻的条件，这无疑会减少一些国家向IMF寻求救助的意愿，也使救助发生的可能性降低。

第二，对于IMF同样存在着类似中央银行最后贷款人中的困难，就是区别缺乏流动性和缺乏清偿力。显然，IMF应该救助的是前者，但有时可能很难判断。而且，相比于中央银行，IMF又不直接对金融机构进行监管，可能进一步增加了难度。当然，IMF可以完全依赖中央银行的判断，只是间接地提供救助，但这又可能带来第三个问题。

第三，IMF的救助有可能增加道德风险（Moral Hazard）。在一个国家范围内，中央银行的救助可能带来诸如“大而不倒”的问题，这已经是被广泛讨论的现象。那么，当救助人变成IMF，这个问题是否也会继续存在呢？中央银行如果预期到IMF的救助，是否也会增加“道德风险”呢？这也是一个需要关注和探讨的问题。

第四，正如本节最开始提到的，IMF的贷款资源在这次危机下才被增加了很多，也就是说在相当长的时间里其资源非常有限。在此次危机之前，IMF贷款力度最大时的年度贷款规模也仅有300亿美元（Weiss，2008）。SDRs的规模也是十分有限。在过去的40年时间了，IMF不过发放了214亿的SDRs。这些当然会最直接地限制其作为国际最后贷款人职能的发挥。

这些困难或问题的存在限制了IMF，因此，如果能够在国际金融管理领域做出一些改革，那么IMF作为最后贷款人的有效性将会被大大提高（Obstfeld，2009）。而且，正如Fischer（1999）中强调的，IMF不仅可以做危机中的贷款人（a crisis lender），而且还可以做一个危机中的管理者（a crisis manager）。

五、总结

本章首先对全球化在金融领域的宏观表现进行了基本观察。随着全球化的推进，世界范围的金融融合程度在不断加深，金融开放程度在不断加大。金融融合和开放进一步带来了金融机构微观层面的变化。以银行为代表，无论在获取资金上还是在使用资金过程中，都有了更多的渠道。这些使金融机构具有了一些新的特征。第一，其资产负债除了原来的期限错配问题，更增加了货币错配问题；第二，开放条件下金融机构的杠杆率倾向于增加；第三，此时金融机构受到系统性冲击的可能性增加了。这些特征都在客观上进一步增加了金融机构对本国中央银行最后贷款人职能的依赖。因此，相比较于封闭经济中的中央银行，开放经济中中央银行最后贷款人的功能显得更为重要。

接下来，我们从理论上具体分析了封闭和开放经济中最后贷款人职能的基础，并着重探讨了开放经济中该职能的重要性。正因为这种重要性，如何在现实中实现该功能就非常重要了。然而，由于流动性短缺可能是源于外币资金的流动性短缺，中央银行在救助时就必须考虑可能引起的本币贬值、外汇储备流失等问题，增加了实现救助的难度和限制条件。此时，通过中央银行之间的协作进行救助就显得非常有必要。

另外，作为中央银行的补充，IMF从制度和结构上具备充当国际最后贷款人的能力。并且，相比较于各国中央银行，IMF进行救助还具有一些优势。然而，现实中IMF似乎并没有如理论预期地那样发挥这一作用，那是因为有各种现实的困难和障碍。只有对IMF进行相应的改革，它才有可能在未来有效地充当世界范围的危机救助者和危机管理者。同样，作为对IMF的补充，区域性的金融合作也可以一定程度上发挥类似的作用。
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第八章 中央银行货币政策操作研究

——调整存款准备金率的理论分析和现实观察

［本章引言］

2007年相当长时期里中国面临的主要是物价上涨、经济过热的危险。一直到2008年中期，为了缓解通货膨胀压力，中国人民银行（中央银行）货币政策的基调是适度从紧。在适度从紧的货币政策下，2007年里人行先后6次上调金融机构的存贷款基准利率，10次上调存款类金融机构的人民币存款准备金，还有一次上调外汇存款准备金率。进入2008年上半期，在通货膨胀压力依然严峻的情况下人行继续5次上调人民币存款准备金率到17.5%的高位。然而，随着2008年9月发端于美国的次贷危机终于演变成全球金融危机，人民银行在国内通货膨胀压力有所缓解的情况下，在9月以后连续4次下调准备金率、5次下调金融机构存贷款基准利率。货币政策的基调也自然转变为适度宽松。一直到2010年初，在危机最严重的时期已经过去之后，国内的通货膨胀压力又重新显现，居民消费价格指数在2010年5月重新超过了3%的警戒水平，并在之后基本保持不断攀升态势。因此，人行又开始了一系列针对通货膨胀的政策操作，2011年货币政策的基调从适度宽松转向稳健。这些操作集中表现在对法定准备金率的调整和基准利率的调整上，其中准备金率调整更加频繁。

那么，存款准备金率对货币供应、物价会有什么样的影响呢？我国央行为什么偏向于更多地使用这一政策工具呢？准备金率调整带来的实际效果如何呢？本章就是在这样的背景下形成的。在以往研究的基础上，本章将试图从基础的理论分析框架出发，将最近一段时间以来的准备金率调整纳入我们的观察，对这一中央银行的具体货币政策操作进行研究。

本章首先从理论上对准备金率进行分析，并结合中国的实际情况建立分析的模型；然后就对我国近期准备金率政策的各种数据进行观察和数量分析；接下来对我国的准备金率政策进行具体的分析，并对这一政策工具进行一些评价；最后是个简单的总结。


[关键词]
 ：货币政策，准备金率，通货膨胀

一、对准备金率及其调整的理论分析

近年来，对调整准备金率这一政策工具形成了很多研究，尤其是国内学者。有些研究集中关注中外在运用这一政策工具上所表现的差异性及其原因，如彭兴韵（2005），对美国等诸多国家的准备金制度进行了回顾，对呈现在这些国家的一些趋势进行了分析，并探讨了中国频繁调整准备金率的原因。辛树人（2005）认为，20世纪90年代以来，主要工业国家将货币政策调控转向以价格调控为主，对存款准备金率的调整往往只是出于最低限度的准备金要求和支付需要，对其使用越来越少。张迎春（2008）也发现，西方国家的法定准备金率一般水平呈现固化及逐步下调的趋势，存款准备金率经历了由高到低、由低到无、由较多档次到较少档次的变化，存款准备金制度在货币政策中的地位正逐渐下降，其功能也趋向弱化。

还有一些研究集中在我国调整准备金率的实际效果检验上。陈学彬（1998）指出存款准备金率和超额准备金率对货币乘数的影响力量是相同的，但超额准备金率对M1
 和M2
 的变动量大于存款准备金率的变动量，存款准备金率因变动较少基本未对货币乘数的短期波动产生影响。张桥云（2006）运用小波分析及建立货币乘数M2
 的动态模型，认为法定准备金率的调整对货币乘数的作用时滞为1-2个季度。赵征（2007）的研究发现，我国法定存款准备金率的变动并不显著影响货币乘数；而且，货币供应量的增减主要取决于基础货币的增长，货币乘数的影响非常小。张坤（2008）认为法定存款准备金率的调整对货币乘数，无论是M1
 还是M2
 影响都很小，不能直接对货币乘数产生影响。王晓枫和袁绍锋（2008）也证实了存款准备金率工具对于M2
 的低效，并认为是商业银行超额存款准备金率的急剧下降对冲了提高法定存款准备金率的影响。陈彦华（2009）利用2003 ~ 2008年的季度数据，通过Johansen协整检验等计量方法就存款准备金率对广义货币乘数的影响进行了实证分析，发现两者之间有长期稳定关系，但效应较小；在短期内，前者的频繁调整并没有对后者产生影响。

在已经形成的这些文献基础上，接下来让我们首先从分析准备金率的基本理论出发，探讨我国央行在调整准备金率中的政策考虑和意图。

准备金率是央行对商业银行在中央银行存款的最低要求，是传统的三大货币政策工具之一。中央银行通过对商业银行准备金率的要求，一方面可以一定程度上保证银行体系的流动性，维持银行的清偿能力，从而减少发生银行挤兑的概率；另一方面则可以影响货币供应过程，通过调节经济中的货币总量达到影响物价的目的。随着准备金率的不断提高，其政策意图显然更多地落在后者上面。

根据有关货币供应的理论，一国的货币供应可以表示为基础货币和货币乘数之积。基础货币（MB）一般包括流通中现金（C）和银行准备金（R），而货币供应量往往有M1
 、M2
 等系列指标。一般来讲，M1
 是流动性最高的货币（资产），包括流通中现金（C）和活期存款（D）；M2
 包括M1
 之外流动性稍低的货币性资产，例如定期存款（T）、储蓄存款（S）和其他存款（O）。相应地，就分别有M1
 和M2
 两个货币乘数，准备金率对它们的影响有所不同。

如果定义rc
 为通货比率，即流通中现金与银行活期存款之比；rd
 为法定准备金率，即法定准备金与活期存款之比；re
 为超额准备金率，即超额准备金与活期存款之比，则可以推导出M1
 的货币乘数M1
 为：
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 如果rc
 、re
 为常数。8-2

所以有：

可见，准备金率的大小与货币乘数负相关，提高准备率将引起货币供应量的紧缩。当然，对货币供应量变化的全面考察还必须考虑其它两个比率和基础货币的变化。

如果几个比率指标都可能变化的话，则有：
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因此有：

从上面的几个式子中可以看出，通过提高准备金率能在多大程度上控制通货膨胀，受诸多方面因素的影响。第一，如果通货比率和超额准备金率较为稳定的话，法定准备金率会对乘数M1
 有负向的影响；而且，随着准备金率的提高，其变化带来的乘数变化会减少。第二，如果这两个比率指标本身也是变量的话，则8-3式显示它们的变化会同时作用到乘数上，并且它们与法定准备金率变动的作用方向相同；因此，如果它们自身的变化方向与法定准备金率变化的方向不同的话，就会削弱对乘数的影响。第三，准备金率影响货币乘数，最终还是要作用到货币供应上。而货币供应的变化还来自于基础货币的变化，8-5式给出了这几个变化之间的关系。因此，在调整准备金率时，还需要考察同期的基础货币变化，才能了解货币供应的变化。第四，准备金率的调整能够带来货币供应的变化，而能否达到抑制通货膨胀的效果，还取决于货币供应（M1
 ）指标与通货膨胀的因果关系。根据一般的货币数量理论，价格的变化肯定是一种货币现象，正像货币主义学派代表人物弗里德曼说的那样“通货膨胀在任何时间、任何地方都是一个货币现象”。但是，具体到用M1
 来代表货币供应的话，就需要依赖M1
 与通货膨胀之间的关系。

类似的分析还可以扩展到M2
 或者其他的货币总量指标，只是在考虑通货膨胀时要替换成M2
 与通胀之间的关系。

不过，调整准备金率是否能达到抑制通货膨胀的目的，除了这些公式所揭示的因素，还有一些现实经济因素在发挥着作用。张迎春（2008）提出了准备金率调整发挥作用的条件，一是存款类金融机构在全部金融机构中的数量和业务权重足够高；二是间接融资占全社会融资总量的比重足够高。其次，随着经济的不断发展，支付制度和科技的演进，通过统计获得的货币供应指标与通货膨胀的关系往往缺乏一一对应的关系，这可能使准备金率调整影响了货币供应但并不能改变通货膨胀表现。第三，上面的分析并没有显示出增量和存量的差别，但在实际中准备金率提高影响的显然是一种增量。当准备金率提高后，银行放贷的减少带来新增的货币供应减少，但是已经实现的货币供应仍然在流通领域对物价构成压力。

根据上面的分析可知，准备金率的变化会直接作用到货币总量并进而作用在通货膨胀上，作用的程度则受诸多方面的影响。

二、对我国准备金率调整的观察和数量分析

上面的理论分析给出了准备金率对货币供应及通货膨胀的影响。那么，现实是否呈现出相应的机制呢？近年来我国对准备金率的频繁调整提供了一个观察的机会。通货膨胀状况是央行频繁调整准备金率的大背景，因此，让我们首先来观察一下近年来物价变动的基本情况。
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图8-1 居民消费价格指数（CPI）全国月度同比指标



数据来源：国家统计局官方网站统计数据

与上图相对应，除了处于金融危机期间的2008年中后期到2009年后期，人行都在不断调高准备金率以应对经济中的通胀压力。
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图8-2 存款准备金率历次调整（单位：%）



数据来源：中国人民银行官方网站数据

从上图可以看出，存款准备金率在金融危机中间的2008年9月之前已经到达了17.5%的历史高位，之后有所下降；但从2010年初开始，大型金融机构的准备金率又重新开始了不断被调高的进程；中小金融机构则稍晚，于2010年5月开始这一进程。经过连续11次的上调，大型金融机构的存款准备金率在2011年5月已经达到21%的历史高位；中小金融机构的存款准备金率也经过8次的调整重新达到危机前的最高点17.5%。我国从2004年4月开始实行差别准备金制度，2008年9月开始大型金融机构和中小金融机构分别执行不同的准备金率。但在这里的分析中，我们就只关注大型金融机构的准备金率，使我们的分析建立在单一准备金率基础上。

与准备金率相对应，让我们来观察一下货币乘数和货币供应量的变化。
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图8-3 货币乘数的变化



数据来源：M2
 和M1
 指标直接来自中国人民银行的货币统计；基础货币（MB）通过加总货币统计中的M0
 （流通中现金）和其他存款性公司资产负债表中的储备资产（包含准备金存款和库存现金）而得；然后分别用M2
 和M1
 除以MB得到两个乘数。

与准备金率的调整相对应，货币乘数也表现出波动性。根据前面对M1
 的货币乘数M1
 的分析，如果先不区分准备金存款中的法定和超额部分，就用r来表示准备金存款（R）与单位活期存款（D）的比率，这样就可以把8-1式变换为：

[image: ]


进一步得到：
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因此，货币供应量M1
 的变化分别来自于基础货币MB中的通货和储备、通货比率和储备比率的变化。头两项对M1
 的影响是正向的，后两项对M1
 的影响是负向的。
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图8-4 货币供应量M1
 变化的分解



注：上图中分别给出了四条曲线，代表（9）式中的四项，其中后两项都加进了前面的负号，即“cash ratio”代表，[image: ]
 “reserve ratio”代表[image: ]


从上图可以看出，基础货币中R的波动幅度较大；后两项比率的影响中也是储备资产比率部分的变化较大，这应该与准备金率的频繁调整有关。但是，图中并没有显示出央行法定准备金率调整与上述指标的有规律的关系。究其原因，可能是存在于前面已经提到的定义问题。我国在准备金率上的规定是针对于一般存款的，而M1
 中所使用的存款指标是单位活期存款，小于一般存款。因此，也许对M2
 的探讨会揭示出更多规律性的东西。

M2
 中除了单位活期存款中的几项存款指标是单位定期存款、储蓄存款和其他存款，如果把这些存款都加总称为总存款既一般存款（TD），则M2
 为：
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不过，这时的通货比率是指通货与总存款的比率，即C/TD，r则是储备和总存款的比率。因此，图8-3中显示的M2
 变化就来自于这两个比率的变化。
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图8-5 C/TD和R/TD的变化



数据来源：根据中国人民银行网站公布数据计算而得。

上图中通货比率的变化，除了呈现出一定的季节性向上波动之外，近年来该比率表现出持续减少的趋势，根据8-8式，这会带来乘数M2
 的增大。同时，需要注意的是，这里的R/TD并不等于央行规定的法定准备金率；R不仅包括法定准备金，还包括超额准备金，银行体系的超额准备金随时都可能发生变化。如果用R/TD-rd
 来代表超额准备金率，则在2006年1月到2011年4月之间法定准备金率和超额准备金率的相关系数为-0.8405。因此，法定准备金率的变化在很大程度上都被超额准备金率的变化所抵消。不过，随着法定准备金率的不断上升，超额准备金率的下降空间越来越小，所以法定准备金率对R/TD的占比越来越大。到2011年4月，法定准备金年率的占比超过了99%。以上各方面的影响综合在一起，最终带来如图3中的M2
 变化。基础货币的变化和M2
 的变化共同带来货币供应量M2
 的变化。

三、对我国法定准备金率政策的分析和评价

上一节我们在理论分析的基础之上进行了相关数据的观察，从中可以观察到一些我国法定准备金率调整效果的规律。

由于我国M1
 中包含的活期存款是单位活期存款，只是需要交纳法定准备金的一部分存款，因此，法定准备金变化对M1
 的影响并没有显示出强烈的趋势性，M1
 也基本平稳。此时，M1
 的变化更多的来自于基础货币的变化。对于M2
 ，一方面现金比率呈现出下降的趋势，另一方面超额准备金率随着法定准备金率的提高而降低，这些都一定程度上抵消了调高法定准备金率对货币供应的抑制效果。当然，随着法定准备金率越来越高，它作用在货币乘数上的力量会越来越大。但是，此时法定准备金率再被提高的空间也越来越有限了。

法定准备金率对货币供应的影响是一方面，货币供应对通货膨胀的影响是另一方面。除此之外，准备金率变化还可能通过其它一些机制影响通货膨胀。首先，货币当局通过对准备金率的调整能够向市场释放出货币政策意图的信号，从而达到影响人们通货膨胀预期的目的。第二，当准备金率被调高后，资金市场会变得更为紧张，影响到市场利率，这与基准利率调高的效果类似，尤其是对于利率市场化程度高的经济体。Walsh（1998）认为，中央银行通过对准备金的干预影响市场利率，并最终影响经济活动和通胀。

那么，为什么不直接通过调整基准利率来达到控制通货膨胀的目的呢？

事实上，在我们的观察期里，人行在调整准备金率的同时也有若干次调整基准利率，但相对准备金率调整的频度和幅度都要小。这恐怕要与我国的一些经济特征有关。

准备金率的调整最直接地就是冲击到商业银行，使商业银行资产中能够用来进行放贷和投资的资源减少，并增加银行流动性管理上的不确定性。这也是很多国家渐渐放弃使用这一政策工具的原因。但是，在我国利率还没有完全市场化的背景下，商业银行吸收的存款大多是成本固定的，并具有一定的垄断优势，尤其对于大型金融机构而言。因此，即便是准备金率提高，对商业银行在利润上的冲击可能也十分有限。再加上我国央行还给商业银行的准备金存款支付一定的利息，抵消掉一些损失。而且，在2010年之前，在国际金融危机的大背景下我国商业银行都进行了巨额放贷，所以之后放贷的减少也是一种节奏的调整。

从商业银行所面对的客户来看，准备金率的变化并不直接影响存款者的行为，它主要通过减少银行资产中的可贷资源而影响潜在的借款者。我们可以将借款者分成企业借款者和家庭借款者，前者主要是出于生产投资的目的向银行申请信贷，后者则集中在房贷需求上。在我国的企业中，又有国有企业和民营企业之分，前者往往更容易成为银行的信贷对象。因此，在银行可贷资源减少后，国有企业受到的冲击要比民营企业小。对于家庭借款者，获得房贷的难度加大，这正好与同期政策当局对房地产市场的调控目标相一致。

再从基准利率的角度来探讨。作为商业银行的主要贷款客户，国有企业在基准利率上调后立即面临成本增加，从而使其经营效益受到冲击，而这恐怕是政策当局不太愿意看到的。另外，人民币一直以来存在的升值压力也让政策当局在利率调整上踟蹰。自2005年7月汇改以来，人民币基本保持了对美元的持续升值趋势；随着金融危机的爆发，人民币升值步伐在2008年7月后基本停滞，到2010年6月才重新开始新一轮升值进程。因此，很长时间里，除了通货膨胀压力之外，市场上还存在着对人民币升值的预期。在这样的预期下，资本本身就会想办法规避我国现有的管制进入中国市场。如果利率提高的话，这样的动机就会更加强烈。而热钱的流入无疑会增加政策当局对资产价格等方面的调控难度，进一步加大通货膨胀压力。另外，2010年以后呈现的物价上涨，一方面跟外部货币条件在国际金融危机之后持续宽松有关，如美国实行的两次量化宽松货币政策；一方面还因为美元等主要计价货币总体贬值带来国际大宗商品价格上涨进而带来输入型通胀压力（中国人民银行，2011）。

也许正是基于以上考虑，人行在对付通货膨胀中更频繁地使用了准备金率调整而不是利率调整。但是，通过前面的分析，法定准备金率的调整空间越来越小，对通货膨胀的作用也存在诸多不确定性，还可能伤害到资金市场配置资源的效率。因此，未来货币政策的调控恐怕更多地还是应该落在价格指标如利率上。

四、总结

本章围绕着准备金率调整进行了一些讨论，观察了近期我国在准备金率政策上的操作和影响，探讨了准备金率政策在我国的效果和背后存在的规律，试图分析了我国频繁使用准备金率政策的原因。当然，还可以在很多方面研究准备金制度，比如针对需要缴存准备金的金融机构、对准备金是否付息等问题的研究。与此同时，世界各国在这一政策上也有不同的演进。因此，对准备金制度的研究还有待进一步拓展和深入。
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第九章 中央银行资本金研究

［本章引言］

资本金是经济社会中一个最为基本的概念，是经济实体存在的前提和基础。对于金融机构如商业银行而言，资本金的所有者是银行经营获取利润的最终指向，同时，资本金也充当着缓冲损失的作用。因此，资本金是管理和监管都非常关注的部分。例如，针对国际活跃银行监管的《巴塞尔协议》的一系列内容都围绕着资本充足展开。

但是，不同于商业银行，中央银行作为一个相对特殊的金融机构，承担着一个经济体中发行货币和执行货币政策的任务，因此，显然不能简单地将有关商业银行资本金的理解套用在中央银行上。那么，如何理解央行的资本金，以及与资本金相关的一些问题，这对于理解中央银行的运行、进而货币政策的执行都有意义。

本章就围绕着中央银行的资本金，通过对主要文献进行梳理、总结及讨论，以期获得一个有关央行资本金已有研究的基本概览，并为进一步研究这个问题提供基础。本章首先是对央行资本金基本性质的讨论，这是理解其他问题的前提；然后集中关注“中央银行是否需要资本金”这个问题；第三，进一步分析央行资本金的补充问题，这一问题也反过来与第二部分中提出的问题互相呼应；第四，还有一些文献关注到了开放经济中中央银行新的演进，我们会从三个方面进行讨论。最后是总结资本金对货币政策效果的影响，并特别就中国央行资本金及货币政策执行等进行分析。


[关键词]
 ：中央银行，资本金，货币政策，物价稳定

一、央行资本金的基本性质

以往关于中央银行资本金的研究并不多，正像Cukierman（2011）指出的那样，一直到1980年代中期，很多中央银行还是被政府控制着，被作为财政部的一个延伸分支。因此，中央银行的资本就是一个相对比较模糊的概念。近一二十年来，随着对中央银行独立性、中央银行的物价稳定目标等问题有了越来越多的共识，开始陆续出现了一些关于央行资本金研究的文献。监管者和学术界都希望能够研究发展出一些有关央行资本金的规则并将其应用到世界各国（Bindseil et al，2004）。最近的研究主要源于2007年开始于美国的次贷危机以及随后的全球金融危机，如Buiter（2008）提出了央行是否会破产的问题，就基于危机后很多中央银行如美联储、英格兰银行和欧洲中央银行等都采取了大量的救助行动，从而使自己暴露在更多的风险中，面临着资本金被侵蚀掉的可能性。Ize（2005）观察到之前很多年世界范围内通货膨胀率和利率走低，引发一些中央银行出现损失，从而带来对央行资本及其补充等问题的讨论。Pringle（2003）则出于对日本银行的担忧研究了央行资本金问题。更早的Stella（1997）中也提到发生在诸多国家的中央银行资本金损失的问题。

那么，到底应该如何认识中央银行的资本金呢？对这个问题的系统回答还得从资本金的基本性质出发。

一般来讲，资本金是一个机构的自有资金，是该机构所有者直接投资的资金和不断累积的留存收益，也是该机构所有权的证明。不过，资本金的具体内容一般都由一国的监管机构和会计准则来规定。资本金往往出现在资产负债表中负债一方的最下端。因此，对于同样适用一般会计规则的中央银行，它在包括资本金的各项资产负债项目中都与私人部门有很多共同之处。但是，中央银行毕竟是一个政府公共部门，还有其独特之处。例如，它的运行是要执行货币政策、实现相应的货币政策目标，而不是追求利润最大；作为政府机构它不需要适用《破产法》，像私人企业那样在出现负的净价值（negative net worth）时走向破产。

那么，怎样在这样的一般性与特殊性背景下理解中央银行的资本金呢？首先就是从一般会计规则出发，正如Buiter（2008）通过资产负债表给出的一个简单表述方法。

表9-1 中央银行的资产负债表

[image: ]


根据资产、负债总额相等的原理得到资本金（W）为：

W=D+L+R-M-N9-1

因此，观察央行的资产负债表就可以计算出其资本金的规模。Ueda（2004）观察了一些中央银行的资本金实际持有规模，并以资本金与总资产的比值来观察央行在资本金持有上所呈现出的特点，发现：第一，该比值在各国都有所不同；第二，对于发达国家来讲该比值普遍较低；第三，资本金较低的中央银行集中在发展中国家；第四，在美国、日本、欧盟中，美国的比值较低，日本和欧盟的比值较高。

资本金除了有规模大小的问题，还有内部结构的问题。对于一般的企业而言，资本的结构反映出其所有者状态，也与公司治理等问题息息相关。但是，正如上面已经指出的，中央银行是一个公共部门，是政府的一部分。因此，中央银行资本金的具体结构就没有实质上的意义，也并不反映中央银行的实力（Cargill，2005）。在实践中，央行的资本金结构也各不相同。例如，英国的英格兰银行是一个由财政部拥有的股份公司，美国的美联储则由私人成员银行拥有其股份；欧洲中央银行的资本金来自其27个欧盟成员国（并不只是欧元区国家）。

此外，文献中还提出了一些与资本金相关的概念或指标。与资本金直接相关的一个指标就是净价值（net worth）。净价值是指一个具有充分信息的风险中性投资者在正常市场条件下愿意购买该机构所出的价格。可见，相比较来看，净价值比资本金更能够反映出一个机构存在的价值。对于一般的金融机构如商业银行而言，净价值与资本金高度相关，甚至很多时候可以直接用资本金来衡量净价值。但是，对于作为政府部门的中央银行，净价值的概念似乎就不那么相关了，因为央行基本不存在“购买”或“出售”的问题。如果仅仅从净价值反映的市场价值层面来看，由于会计规则的一些具体内容、中央银行特殊的发行货币职能，以及其可能面对的政府管制，中央银行的资本和净价值之间也可以出现持续的巨大差异。有的时候，央行只有很少的资本金或甚至没有，但它仍然可以是很盈利的，有较高的净价值；当然，相反的情况也可以存在（Stella，1997）。

与资本金相关的另一个概念是财务（经济）实力（Financial Strength）。Stella（2005）和Cargill（2006）将财物实力定义为银行吸收潜在损失的能力。从理论上看，显然，资本金越多，吸收损失的能力越大，一个机构的财务实力越大。但是，“潜在损失”的概念对于中央银行显然不同于对于一般商业性机构的含义。因此，对于中央银行而言，财务实力是指它能够获得足够的收入来弥补提供货币服务中所产生的成本的能力。而且，对于中央银行，财务实力与资本金的一一对应关系有所变化。财务实力更加与中央银行的公信力（credibility）相关，而公信力并不简单地由资本金的规模大小来限定，就像日本央行的情形，其资本金规模并不反映其财务实力。不过，如果中央银行持续地遭受损失，那它的财物实力也会受到侵蚀。

还有一组概念是清偿力（solvency）和经营失败（failure），也经常在文献中被提及。对于一般的机构如商业银行，清偿力就意味着大于零的资本金，资本金小于零则意味着缺乏清偿力（insolvency），此时也就意味着该机构的经营失败，需要被清算了（liquidated）。但是，对于中央银行来讲，“清偿力”更多地是指中央银行维持其执行货币政策、实现货币政策目标的能力，而这并不绝对地与名义资本量相对应。如果中央银行的资本金变成负数，似乎也不能直接推导出中央银行的失败（failure of a central bank）。

另外，Stella（1997）中还提到央行隐性资本金（hidden capital）的概念，认为由于会计规则的原因，比如央行的固定资产并没有记录在资产负债表上，黄金用历史价格来计值，证券以较低的历史价值计值，等等，可能使央行还具有一些并不直接反映在资产负债表上的资本。

二、中央银行是否需要资本金

对中央银行的资本金有了基本的认识，使我们很自然地产生一个问题，即中央银行是否需要资本金。这对于一般的商业机构根本不是问题，但却是有关央行资本金的文献所集中关注的。

回答这个问题的核心在于资本金的作用。这涉及到两个层面，一是资本金的存在对中央银行本身作为一个机构的意义；二是从中央银行的货币政策执行和目标即功能角度来理解资本金的作用。

中央银行是一个特殊的公共部门，如果从类比于传统商业银行的角度看，即资本金是来自政府的资本贡献和留存收益，那么，资本金的存在对于这个机构本身并没有特别的意义。事实上，美联储、加拿大中央银行和德国中央银行都可以在没有资本的情况下继续运作，还有一些银行在负资本的情况下继续运作（Stella，1997）。

另外，还可以看看各国对于处理中央银行损失的规定，因为央行的损失会带来资本金的减少。因此，从这个角度可以理解一国实践中对央行资本金的态度。Vaez- Zadeh（1991）中观察了60个国家的中央银行法，其中大概33%的央行并没有关于损失处理的明确条款。Pringle & Courtis（1999）调查了27个中央银行，发现他们只有关于利润分配的规则，而没有如何弥补损失的规则。

对央行损失的“忽视”既可以是因为资本金不重要，也可能是因为这些国家认为从内在结构上看央行就不会面对损失或者持续的大规模的损失Sweidan（2011）。然而，越来越多的研究发现，中央银行是有可能遭受损失的；而且，损失之后带来的资本金减少也确实影响到了中央银行的货币政策操作和效果。

这样的结论首先是通过大量的实证研究得出的。Almeida，Fry and Goodhart（1996）较早地研究了发展中国家中央银行的资本金。Stella（2003）观测到很多财务上脆弱（financially weak）的中央银行与高通货膨胀相联系；Stella（2002，2005）用代表央行财务实力的指标来分析其与物价稳定的关系，然后通过对一些国家的实证研究证实了资本金与稳定物价目标实现的关系。Ueda（2004）通过对一些央行的实际经验观察发现，良好的资产负债表既不是央行完成其责任的必要条件，也不是充分条件。但是，确实有一些案例显示，不良的资产负债状况会成为物价稳定目标的主要障碍。Kluh & Stella（2008）利用176个国家在1987 ~2005年间的数据发现，中央银行的财务实力和通货膨胀表现存在负相关关系。此外，Dalton & Dziobek（2005）、Sweidan（2011）等也都对中央银行的损失及其对货币政策效果的影响进行了实证的观察。

当然，实证研究并没有确立一个关于资本金必要性的十分肯定而单一的答案。首先，大多的实证观察都自然地落在了发展中或中低收入国家的中央银行身上，这些央行有更多的损失或资本金减少经历；其次，个别来自实践的证据是不一致的，因为其他经济、政策因素也会影响央行货币政策及资本金作用。例如，智利在1997 ~2000年资本金短缺的情况下仍然实现了物价稳定，就主要得益于通货膨胀钉住制和当时处于盈余状态的财政收支。第三，即便是有统计上的相关性，也不能证明因果关系。所以，文献中也提出了一些经济逻辑上的解释。

Stella（2003）提出，央行的资本金越充足，其财务能力就越强，需要财政救助的可能性就越小，从而增加其公信力，能更成功地达到稳定物价的目的。Pringle（2003）认为，央行资本金的消耗直至被用尽，会影响中央银行的信誉。Fukui（2003）针对日本央行的情况提出，如果一个央行的资本金用完了，则难以维持公众的信心，从而影响其货币政策的执行。Bindseil et al（2004）基于央行资本和独立性之间的关系指出，一定的中央银行资本是保证其成功执行任务（获得物价稳定）的要求。他们还在一个基本的宏观经济设定中建立了关于中央银行的盈利能力与资产负债表结构的演化的模型，证明资本水平与央行公信力的正相关关系。Dalto & Dziobek（2005）认为央行不能处理其财务损失即资本金不足的话，就会伤害其公信力和独立性。类似地，Cargill（2006）认为，技术上，一个中央银行不需要资本来执行货币政策，但是它确实需要有足够的收入来弥补提供货币服务的成本。Cukierman（2010）也提出，一旦央行的资本金为负，那么央行就更有可能依赖财政部的资金注入，从而面临更多的压力来放松货币政策。因此，现实中我们可以观察到大多数现代中央银行都会持有一定量的资本金，以此作为防范政治干预的保险。

如果我们能够接受以上从实践和逻辑上对央行资本金的分析，承认资本金的存在对央行、或者说一部分央行（可能主要是发展中国家）的价值，接下来的问题就是中央银行到底需要多少资本金，比如什么是一个合适的、充足的或者最优的资本金水平，或者什么是一个会显著影响央行的资本金缺乏水平。

Stella（1997）提出了中央银行资本金充足（CBCA，central bank capital adequacy）的概念，并认为以往文献中没有一个关于充足水平的精确定义。他还提出了资产负债表结构（the structure of the balance sheet）的概念，有的结构本身就更利于央行不断积累利润，而有的则可能更经常地带来损失。这样的话，它也影响央行适度资本存量的水平。例如，相比较于美国和加拿大，挪威的中央银行资产结构就更易于使其面临损失，从而也增加了它对适度资本金的要求。

Ernhagen et al（2002）通过研究资本缓冲对央行独立性的影响为瑞典中央银行的最低资本提出了一个粗略的计算方法，考虑了中央银行的操作成本、铸币税收入等因素。

Martinez-Resano（2004）也探讨了决定资本适量水平的因素，考察了所有影响央行资产负债的风险，利用VAR模型，分析了资本、会计规则和红利分配之间的互相作用，并为央行财务能力确定了一个简单的基准。总的来看，央行的资本充足水平依赖于其风险暴露、波动性、利润分配规则等各种因素。

Stella（2005）又提出了中央银行需要确定一个资本金的目标（target）或目标区间（target band），并结合现实中中央银行的做法总结出了四种类型：第一种是一个绝对的名义水平，如加拿大中央银行的做法；第二种是一个资本与另外一个资产负债项目的目标比值；第三种设定一个资本与某一个宏观经济变量的比值，美联储、日本银行、保加利亚央行、冰岛和爱沙尼亚的央行都属于第二或第三种；第四种是设定基于某一风险水平的资本水平，新西兰和澳大利亚就采用了这种方法。当然，还有对以上方法的混合体制，比如欧洲中央银行的做法。

Ize（2005）提出了一个量化的框架，来评估在各种关键的政策和宏观经济变量确定的情况下中央银行对资本的需求。他提出“核心”资本（Core Capital）的概念，将其定义为要保证央行在实现通货膨胀目标上的公信力的最低资本要求。该核心资本可以表示为其运行费用和国际储备保管成本的函数。根据对三个中央银行公开账户、运行费用数据等的实证分析，他证明了对于很多中低收入国家而言核心资本可能是一个较大的正值。

Cukierman（2011）则提出了资本金阈值（threshold）的概念，认为央行的独立性和资本水平之间是不连续的。在某一个阈值之下，央行会严重地受到政治方面的压力；而在这一阈值之上，央行执行货币政策的独立性不再依赖资本金水平。因此，这一阈值实际上也就是适度资本金的含义。阈值的确定与一国的政治体系、经济冲击、汇率制度、金融机构等各方面因素有关。其中，会正向影响阈值大小的包括货币政策要回应的冲击规模的大小、央行责任范围的大小、政府产生赤字的可能性的大小、汇率制度钉住程度的高低等；负向影响的因素则包括该经济体资本市场发育程度的高低、经济总体状况的好坏等。

不管是直接找出一个适度的资本金水平，还是确定一个会影响央行运行的资本金临界值，从已有的文献来看还没有达成共识（Ueda，2004）。或者说，对这个问题还没有一个适用于所有中央银行的、精确的答案。因为适度资本量的水平，某种程度上由央行自主性的边界决定（Ernhagen et al，2002）。

三、中央银行资本金的补充

如果认同了资本金对于央行的意义，测度出适度资本金的水平。那么，当资本金低于这一水平时，就有必要通过一定的机制对其进行补充（recapitalize），这一机制同时必然也会影响央行货币政策的实施及其效果。

从央行资本金性质可以看出，其资本金补充机制肯定不同于商业机构。Stella（1997）就提到，有关央行的“注资”（recapitalization）存在定义不精确的问题：这是一个“会计”设置呢还是对央行的一个实际资源转移？因此，需要从规则上界定如何对中央银行进行注资。Sullivan（2002）就强调一套明确的分配央行利润或损失的规则的重要性，应该在中央银行法中明确规定怎样计算利润，怎样配置损失，以及怎样在危机时再获得资本。国际货币基金组织（IMF）也建议政府通过透明的预算拨款等方法为中央银行进行注资（Dalton & Dziobek，2005）。

一般来讲，既然是资本注入，那么一定是获得来自外部的资源，因此，中央银行可以获得来自本国财政部、外国中央银行、国际组织（如IMF）、世界银行和地区发展银行等方面的注资。但是，由于中央银行还有着发行货币的功能，所以也可以间接通过调整货币性负债获得铸币税来进行补充，这一点是其他机构无法获得的。我们不妨把它们分别称为外部渠道和内部渠道。

先来看外部渠道。当中央银行出现资本金的短缺时，可以通过直接获得外部注资来进行补充。在会计上，这样的补充非常简单，可以反映在下表中。

表9-2 获得外部渠道的资本补充后的中央银行资产负债表
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当外部渠道给予X量的资本补充后，相应地资产、负债都有等量的增加，新的资本金（W+X）应该是较为适宜的资本金水平。这里的关键问题是，来自财政部等外部渠道的资本金补充有什么条件？如果这些条件影响到了中央银行执行货币政策的独立性，放松了其执行宽松货币政策的限制，势必会影响物价稳定目标的实现。这一点又反过来呼应了上一部分提出的问题，即中央银行应该持有一个适宜的资本金规模，从而避免进入需要补充的境地。

相对来讲，外部渠道直接明了，而内部渠道则较为间接。很多文献都提到了通过创造货币等方式来弥补资本金不足的方法。我们可以通过对资产负债表的变化来理解这种渠道。

表9-3 中央银行的资产负债表
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如上表所示，时期0中央银行通过增加货币性负债即在M上增加X，同时资产部分也有相应的增加；到时期1新增的资产部分产生收益T，可以成为中央银行的新增资本金T。这就是央行通过发行货币获得铸币税来进行的资本补充。当然，在这个看似简单的过程中有几个问题需要考虑。

首先，在央行进行基础货币投放时市场中的债券存量如果不变的话，那么央行的债券需求增加势必拉高债券价格，带来利率水平的下降。一方面是基础货币的增加，在货币乘数的作用下带来货币供应的增加；一方面是市场的利率有下降的压力。这两个方面的作用都带来更为宽松的流动性和信贷环境，从而给经济体带来通货膨胀压力，也就增加了央行货币政策实现物价稳定的难度。Vaez-Zadeh（1991）就提到，如果央行想通过获得铸币税来弥补资本金的不足，必然受已有通货膨胀状况的限制。Stella（1997）也指出央行通过创造货币来弥补损失补充资本金，可能很快会带来与国内物价稳定目标的冲突。而且，如果央行的这种做法成为惯例，还会增加其控制通货膨胀预期的难度。

第二，如果央行的货币发行是通过购买财政部新发行的政府债券来实现的，则此时央行的行为就又要受到财政部的制约，就类似于前面从财政部获得有条件的资本补充，内部渠道也转化成外部渠道了。因此Cukierman（2011）提到，动态地看，任何央行的损失都最终会转化成中央政府的收入损失或额外支出。当外部渠道的制约存在时，可能削弱央行执行货币政策的独立性。而且，这时货币供应扩张本身带来的通货膨胀压力仍然存在，再加上可能来自其他政府部门的影响，都会对货币政策的实施及其目标产生一定压力。

第三，中央银行通过货币发行的方式来补充资本金，会给市场带来通货膨胀压力。不过，央行可以选择一些方法来抑制这一影响。例如，同时通过监管等途径限制商业银行和公众的借贷行为。但是，显然这种方法是市场不欢迎的，而且本身会带来资金市场的扭曲，把显性的通货膨胀压力转化为隐性的通货膨胀压力。

第四，类似于货币发行，补充资本金的内部渠道也可以有另一个选择，就是中央银行自己发行债务工具，即通过增加负债中的N（其它非货币性负债）。但这一部分负债本身是有成本的，所以可能带来债务负担不可持续的风险。而且，这样做还会改变中央银行公开市场操作的性质，带来货币政策的扭曲（Sweidan，2011）。

可以看出，对资本金补充的分析，回答了如何保持适度资本金的途径，但实际上是更进一步证明了资本金存在的作用。央行资本金的补充过程中可能会受到财政部的限制，也可能会直接带来市场上更大的通货膨胀压力，这都会影响到中央银行货币政策的实施及效果。这些又增强了央行保持一定规模（适宜或充足）资本金的动机。

需要注意的是，文献中从理论上分析了资本金补充的可能方法，但在各国实践中还要看具体的规定。例如，我国就在《中国人民银行法》中规定“中国人民银行的亏损由财政拨款弥补”。当然，正像本章第一部分提到的，也有一些中央银行对此并没有明确的规定。因此，理论分析还需要结合实际中的制度规定和操作。

四、开放经济中的央行资本金问题

一般关于中央银行的研究并不过多关注经济的开放程度，或者说假设是在单一经济体内进行研究。然而，随着经济的全球化发展，中央银行也出现了很多新的演进，影响到对其资本金的理解。因此，有一些文献注意到了这些趋势，并对它们展开了研究。这里，我们主要关注针对以下几种情形的中央银行资本金的研究文献，对它们进行一些讨论。


（一）全球化背景下货币错配（currency mismatch）的中央银行


在前面所列出的资产负债表中，我们基本没有关注资产中的外汇储备（R）。但是，随着经济全球化的深化，国际贸易和国际资金流动规模不断增加，使一国中央银行的货币投放有可能是通过增持外汇储备来实现的，尤其是对于要维持汇率稳定的国家。外汇储备的实际存在是外汇资产，但在记入央行的资产负债表时则一般要转化成本国货币。与此同时，央行的负债方一般都是本币形态的。资产和负债项目之间功能货币的不一致，就是货币错配问题。这时，如果根据一般的按实时汇率进行功能货币向记账货币转换的规则，那么本外币之间汇率的变化就可能影响中央银行的资本金。

表9-4 汇率变化前后的央行资产负债表
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根据时期1的资产负债表可得出：

D+L+eX=M+N+W9-2

这里为了集中关注货币错配的问题，假设D、L和N都不变。e为直接标记法下的初始汇率。对上式两边全微分，然后等式两边各除以原数值，可以得到：
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根据这一等式，我们可以进行不同情况下的分析：

第一种情形：仅发生汇率变动，则由（9-3）式可以推出：

dW=Xde9-4

可见，如果本币升值，带来de为负时，则资本金减少。

第二种情形：央行维持汇率不变，但实际上面对的是持续升值压力。这时，e不变，则由（9-3）式可以推出：

dW=edX-dM=09-5

这时，资本金不发生变化。但是，X会因为央行的不断买入行为而积累，这就使未来如果汇率不能继续被抑制而转为升值后带来的资本损失更大，（9-4）中右边的X项说明了这一点。

第三种情形：央行维持汇率不变，但实际上面对的是持续的贬值压力。这时，类似于（9-5），央行的资本金不变。但是，央行维持汇率的努力带来的是X持续的减少，这一减少显然是不可持续的。

因此，货币错配的情形增加了央行资本金损失的可能。例如以色列1990年代的经历表明，维持币值的努力也会带来资本的减少。再回到有关资本金的认识上，显然货币错配程度会影响中央银行对资本金的需求（Sims，2004）。

Stella（2005）中也提到，挪威、瑞典、冰岛都在其央行资产负债表中持有大规模外汇储备，面临更多的汇率风险。例如，挪威中央银行的资产中国际储备和其他外汇资产占比达到98.5%（2004年底）。汇率的变化就会带来财务上的巨大不确定性。因此，挪威银行就必须想办法降低这种波动。比如可以将其外汇证券组合中的一部分与政府的外币债务相匹配，或者将准备金设定目标为银行持有的本国证券的5%和其净外汇储备的40%。

Ize（2005）还针对持有相对较多国际储备的发展中国家提出了一个量化的框架，来评估在各种关键的政策和宏观经济变量确定的情况下中央银行对核心资本的需求；其中，国际储备是一个非常重要的考量因素。例如，有三个中央银行：哥斯达黎加、智利、莫桑比克，他们都因为冲销资本流入、限制货币升值，带来大量的国际储备的持有；再加上央行本身的运行成本很高，所以其核心资本应该是一个较大的正值。

除了全球化下货币错配问题可能更需要关注之外，国际资本流动增加也带来了更多金融危机蔓延的可能性。就像在2008 ~2009年国际金融危机中我们看到的一样。这时，作为最后贷款人的中央银行，在进行救助的过程中就可能面对更多的资产损失（Buiter，2008），这反过来影响中央银行适度资本金的规模。这也正是近年来一些文献甚至开始关注工业国像美国、英国、欧盟的中央银行的资本金问题的原因。因此，Sweidan（2011）也提出，在世界经济遭受金融危机重创、面临严重衰退的情形下，更要求中央银行有健康的资产负债表。


（二）区域货币联盟的中央银行


伴随着全球化的发展，还有一个非常重要的现象是区域货币联盟的发展。具体到现实，我们已经看到欧元区的成立以及欧洲中央银行的运行。那么，在这样的区域货币联盟框架下，应该怎样认识中央银行的资本金问题呢？

这里其实有两个层面。首先是欧元区成员国自己的中央银行，然后是联盟的欧洲中央银行。Luca Papi（2011）考察了货币联盟的成员国中央银行，它们不用实施货币政策，但仍然有些作用，如监管和维护金融部门的稳定。这些功能仍然需要一定的财务自主来保证。正像Vaez-Zadeh（1991）指出的，如果公众认为央行的负资本金是其失败运行的标志的话，就会侵蚀其信誉，影响其运行。

尽管我们前面多次提到中央银行的独立性，但不可否认的是，不管在资本构成上有什么特征，央行仍然是一个主权国家不可分割的构成部分。但是，对于欧洲中央银行来讲，它是一个超国家（Supranational）的中央银行。对于每一个主权国家的中央银行，其财政当局都会是中央银行的一个后盾，在必要时给中央银行转移资源。而对于超国家的欧洲中央银行，并没有直接站在其身后的财政当局。那么，欧洲中央银行怎样获得注资呢？欧盟（European Community）的预算太少（只有欧元区GDP的1%多一点），也没有随意利用税收和借款的权力。另一方面，目前不是所有的欧盟成员都是欧元区成员，也增加了这一问题的复杂性。一个可行的方案是由各成员国的财政当局分别按一定的比例来共同承担注资的责任（Buiter，2008）。

实际上，欧洲中央银行也通过法律明确地规定了损失出现时的安排：每年不超过20%的净利润被转移至一个总储备基金（a general reserve fund）；一旦损失发生，就从该储备基金中获得补充；而且，在需要时，还可以从成员国中央银行的利润中获得补充。


（三）实施美元化国家的中央银行


在现代经济发展中，一些国家出现了货币替代的现象，即外币在价值贮藏、交易媒介和计价标准等货币职能方面全部或部分地替代本币，其中以美元替代本币最为显著。因此，一般我们称之为美元化（dollarization），就是一国行政当局放弃本币而采用美元作为法定货币，居民也使用美元来行使本国货币之交易媒介、价值贮藏及支付手段的功能。

Luca Papi（2011）也考察那些进行了美元化的国家，因为这些国家的中央银行不再发行货币，这一点类似于采用单一货币的货币联盟下的中央银行。因此，对这种情形下的分析也就类似于上面对货币联盟成员国的分析。这时，可以把央行资本看作以下几个变量的函数：所面对的风险水平和类型，过去、现在和未来的盈利性、与政府之间的关系。不过，需要注意的是，这时如果中央银行需要补充资本金，就无法通过货币发行来实现了。

五、总结

资本金是理解经济单位的一个核心概念，那么如何理解中央银行这样一个独特机构的资本金问题呢？本章在这方面的文献上进行了观察、总结，对近年来有关中央银行资本金的研究进行了梳理，以期获得一个有关央行资本金已有研究的基本概览，并为进一步研究这个问题提供基础。

我们首先从如何理解央行资本金的基本性质入手，并引入了与资本金相关的一些经济概念。但是，文献中指出，一般的经济概念很难套用在中央银行资本金上。那么，中央银行是否需要资本金呢？尽管资本金对于央行来讲并没有明确的线性关系，但文献中也从实证和理论分析中得出了资本金存在的价值，尤其对于中低收入国家；并自然引出中央银行的适量资本金或充足资本金的问题。因此，中央银行就可能面对资本金不足的状况，从而需要进行资本金的补充。文献中分析了一些补充资本金的方法，如外部资源转移、内部发行货币等。而且，通过对资本金补充的分析又进一步证实了资本金的存在对中央银行执行货币政策、维持物价稳定的价值。不过，随着经济全球化的发展，中央银行也面对一些新状况，文献中也给予了一定的关注。这里，我们主要考察了三种情形，一种是全球化背景下央行的货币错配问题，这实质上是增加了央行损失的可能性；另外是货币联盟和美元化，这两种情形有相同之处，对于货币联盟中成员国和美元化国家的中央银行而言，它们都不再发行货币，但资本金的存在仍然对央行其他的管理职能有意义。

随着对资本金研究的文献不断积累，我们对央行资本金的理解也不断增加。可以说，对资本金性质和作用的理解已经有了一些共识，然而，已有文献还没有形成一个单一的资本金价值和数量确定标准，恐怕也不存在这样的标准。因此，不断从理论上证明资本金的价值、从数量上精化对资本金的研究，或者落实到某一具体国家中央银行的资本金量化研究，应该是该领域未来更为集中关注的。另外，我们这里的讨论并没有过多关注央行资本金损失的原因。而随着经济发展越来越复杂，再加上近年来全球金融危机和经济衰退的大背景，对这一问题的认识就变得更为重要。

从已有的文献来看，国内学者集中于中央银行资本金的研究还比较少，但是已经有学者开始研究我国外汇储备不断积累对货币政策的影响等问题（熊奕、邹雨童，2010）。近年来，随着我国外汇储备的不断积累，中国人民银行的资产负债表已显示出越来越高的货币错配程度，再加上人民币可能存在的未来升值空间以及有时需要进行的冲销操作，使人民银行面对损失的机会增加，对其资本金的考虑就显得重要起来——有必要对资本金水平的变化进行关注，并相应地制定外汇储备增速、冲销操作等方面的具体计划，从而保证中央银行执行货币政策的效果，维持我国的物价稳定，为促进经济社会的稳定发展做出贡献。当然，关于这一问题的更多具体研究还需要在不断吸收已有文献研究成果的基础上深入展开。
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第三篇 外汇储备专题

第十章 2006年以前我国外汇储备高速积累的原因分析

［本章引言］

在国际收支中，一个“与众不同”的项目就是“储备资产”。其他项目背后的交易主体都是来自经济体中的私人部门，如企业、家庭、个人等；而这个项目背后的交易主体则是公共部门，在大多数经济体中就是我们在第二篇集中关注的中央银行。储备资产，或国际储备，对于一个经济体在开放的环境下健康运行，发挥着不可或缺的作用。因此，对储备的研究也是国际金融研究中的热点问题。

在国际储备中，外汇储备往往占到90%以上，因此，很多对国际储备的研究集中在外汇储备上。中国自1994年进行了外汇体制改革以来，基本保持了外汇储备持续增加的趋势。这一趋势随着新世纪的到来更为加强，到2006年中国最终超过日本成为外汇储备世界第一国，引起全球的关注。

那么，中国在什么样的环境下获得了外汇储备的高速积累呢？本章就集中关注2006年以前的时间段，首先对外汇储备的增长进行观察，从不同的角度来解读其变化；然后利用基础的国际收支各账户对外汇储备的变化进行考察；接下来就分别从国内和国际两方面来探讨带来储备增长的原因，为理解这一经济现象提供解释。最后进行全章总结。


[关键词]
 ：外汇储备，国际收支

一、对外汇储备增长的观察

自从1978年有了外汇储备这个统计指标以后，中国经历了外汇储备的持续积累，2006年的外汇储备水平（10663.44亿美元）高达1978年（15.57亿美元）的685倍，并成为世界上拥有外汇储备最多的国家。

下图可以反映出储备在近30年来的持续增长趋势。尤其是在1994年进行了外汇体制改革之后，外汇储备经历了较大幅度的增长。
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图10-1 中国的外汇储备：1978 ~2006年（亿美元）



数据来源：中国国家外汇储备管理局官方网站www.safe.gov.cn。


[image: ]


图10-2 中国的外汇储备：1994 ~2006年（亿美元）



数据来源：中国国家外汇储备管理局官方网站www.safe.gov.cn。

上图直观地反映了外汇储备在这一段时期里的指数增长。除了1997 ~2000之间受东南亚金融危机的冲击增长幅度较小之外，储备的年增长率几乎都在30%以上，因此使其绝对数量也一再有所突破。

中国外汇储备的增长不仅是绝对数值意义上的增长，也表现在与很多经济指标的相对比值上。通过对这些比率的观察，可以更好的理解中国外汇储备的演进情况。

1.外汇储备/GDP

外汇储备作为货币当局拥有的外部资产，是经济体在开放环境下运行的结果，当然也是宏观经济运行的结果。因此，从经济总量上观察外汇储备是十分必要的。中国在改革开放后获得了持续的高水平增长，成为经济发展史上的一个奇迹。那么，相对于不断增加的经济规模，外汇储备呈现了怎样的变化轨迹呢？
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图10-3 中国和日本的外汇储备/GDP的演进：1979 ~2004年



数据来源：IFS2006年光盘。

为了便于对比分析，上图在给出了中国这一比例的同时也给出了同期日本的该指标状况。之所以选择日本作为参照，一方面是因为日本在战后也经历了相当长时间的经济增长；另一方面是因为日本在很长一段时间里都是世界上拥有外汇储备最多的国家。

从上图可以看出，在外汇储备、经济规模总体增长的过程中，中国的外汇储备/GDP比例也基本上呈现出增长的趋势；而且，这种增长趋势在1994年之后表现得更为强烈，除了由于亚洲金融危机受到冲击的1998 ~ 2000年。类似地，日本的外汇储备/GDP指标在经济发展的过程中也表现出了持续增长的基本态势。尽管如此，仍然可以看出中国在这一指标变化上的独特性。首先，在增加幅度上中国要远远高于日本：中国在2004年这一指标达到31.5%，而同时日本只有17.3%；其次，20世纪90年代以后日本经济相对停滞，而同时期里中国经济仍在持续高速发展，因此在该比例增加中，外汇储备的增加在中国更为显著。

2.外汇储备/进口额（Reserves in Weeks Import Cover）

外汇储备的重要功能之一就是在必要的时候用于对外支付，因此无论是理论还是实践都十分重视外汇储备与进口额之间的比例，并将其作为判断储备充足的标准之一。那么，中国在这一指标上有什么样的演进变化呢？
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图10-4 中国的外汇储备的周进口额覆盖率



数据来源：国际货币基金组织IFS光盘，2006

一般的储备需求理论将三个月（即13周）的进口额作为国际储备的适度量。按照这个标准，中国在1982年以前、1992 ~ 1993年低于这一标准，其他年份都基本满足。尤其是1994年以后，外汇储备进入比较稳定的增长区间，覆盖率也逐步上升，除了1999 ~ 2000年亚洲金融危机的冲击外，覆盖率从绝对额到增长表现都相当显著，大大高于1991 ~ 1999年世界的平均水平20.6。

3.外汇储备/M2
 （Reserves/M2
 ）

从国际收支的货币论中可以看出外汇储备与货币供应之间的关系。因此，观察外汇储备与货币供应之间的数量对比关系，对于判断外汇储备在宏观经济中的状况也有一定的意义。
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图10-5 中国的外汇储备/M2：1978 ~2004年



数据来源：国际货币基金组织IFS光盘，2006年。

从上图可以看出，尽管中国的货币供应量（M2
 ）保持着较高的平均增长率，尤其是在1994年以后（19%），外汇储备相对于货币总量的比例仍然获得了基本的上升趋势。在货币总量的增长中，来自于外汇储备的压力越来越大，对中央银行货币政策的影响也会越来越显著。

4.外汇储备/外债

进口所引起的外汇支付是需要外汇储备的潜在原因。类似地，由于对外债务所引起的对外支付责任也产生对外汇储备的需求。尤其是对于发展中国家而言，保证外汇储备与外债之间一定的数量关系（偿债率），不但能保障其偿债能力，更是一种信用和信心的保障。
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图10-6 中国的外债余额：1995 ~2005年（单位：亿美元）
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图10-7 中国的外汇储备偿债率：1995 ~2005年



数据来源：《中国国际收支报告，2005年》

上两图显示，随着中国经济的发展和对外交往的增多，中国的外债余额也在逐年增加。但是，与此同时，外汇储备的增加幅度更大，所以外汇储备相对于外债余额的比率（即偿债率）仍然不断增加，2005年末达到2.91。在2001年以前，短期外债相对于外债余额的变化不大，前者在后者中的比例稳定在11%左右；2001年，短期外债余额有一个较大的增加，从2000年的9%跳跃到2001年的35% ，并在以后逐年增加，2005年末达到56%。相应地，外汇储备与短期外债余额的比率在2001年有一次大幅的下降，但之后在外汇储备增长的基础上该比例仍然获得了稳定的增长，2005年末达到5.24。

二、外汇储备增长的国际收支项目分析

国际收支的方程式指出了外汇储备的直接来源：经常项目差额、资本和金融项目差额以及一些没有或无法记入统计的对外经济交易误差与遗漏项目。下图反映了这几个指标与外汇储备的数量关系。
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图10-8 外汇储备与国际收支各项目（百万美元）



数据来源：《2005年中国国际收支报告》

从上图可以看出，1994年以后经常项目一直保持着顺差，资本项目除了在发生亚洲金融危机后的1998年出现逆差之外，也都是顺差。因此，双顺差格局成为外汇储备增加的最主要来源。当然，与此同时，一些无法统计的活动也在影响着外汇储备的变化，并且方向有所不同。接下来，就具体分析一下引起外汇储备变化的每个项目的状况。


（一）经常项目


1994 ~2005年经常项目获得了显著的增长，2005年的绝对规模是1993年的8倍多，年均增长速度达到19.4%，大大高于同期的经济增长速度，显示出中国在全球经济中的不断融合以及中国在实际资源上与外部世界越来越广泛而深入的交换。而且，更为重要的是，在经常项目下的对外交往中，由于实际资源转出而获得的对外资产也就是经常项目的贷方一直大于借方，成为外汇储备增长中最为稳定和基础的源泉。


[image: ]


图10-9 经常项目差额与外汇储备变动：1994 ~2005年（百万美元）



数据来源：《2005年中国国际收支报告》


（二）资本和金融项目


不同于经常项目，资本和金融项目代表资金的跨境流动，与实际资源的交易没有直接的联系。因此，理论上讲，随着经济全球化和金融全球化的发展，资金流动可以脱离实体经济达到非常大的规模。不过由于实行较为严格的资本项目下的管制，所以这一点并没有发生在中国。1994 ~ 2005年间，资金的流入流出规模合计一直不足同期经常项目绝对规模的50%。但是，资金的净流入规模仍然相当可观，成为外汇储备增长的重要来源。这一点可以通过下图反映出来。

在1994 ~2005年间，除了受到亚洲金融危机冲击的1997 ~2000年，资本和金融项目都有相当大的顺差，在6个年份里甚至超过经常项目差额，成为外汇储备增长的重要原因。可以看出，直接投资差额在资本和金融项目顺差中发挥着绝对重要的作用，并带来外汇储备的增长。因此，所谓的双顺差格局实际上是指商品贸易和直接投资上的顺差，它们共同促成了中国外汇储备自1994年来的不断增长。

理论上讲，经常项目差额与资金和金融差额共同构成的综合差额必然等量对应着储备资产的变化。但是，在现实经济的运行中，往往会存在一些无法被统计的、或统计不准确的交易，它们也会影响储备的变化，这就是净误差与遗漏项。
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图10-10 经常项目差额与资本和金融项目差额：1994 ~2005年（百万美元）



数据来源：《2005年中国国际收支报告》


（三）净误差与遗漏项目


在长达一年的时间跨度内统计所有对外经济交往，难免会出现误差与遗漏，再加上一些人为的因素就更增加了统计的难度。但是，净误差与遗漏的大小应该限定在一定的范围内，从而保证其他统计数据的准确性。因此，国际上一般将净误差与遗漏的大小占商品贸易进出口总额的比例作为一个标准，认为5%以下是可以接受的。中国的这一指标在1999年以前都比较高，2000年以后有所下降，但随着对外经济交往规模的增大，其绝对规模仍然相当可观。下表给出了1994 ~2005年间的净误差与遗漏项和商品贸易进出口总额以及它们之间的比例：

表10-1 净误差与遗漏：1994 ~2005年
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数据来源：《2005年中国国际收支报告》

因此，净误差与遗漏项在中国近年来外汇储备的形成中也发挥着一定作用。通过对比综合差额与外汇储备的实际变化，就可以发现净误差与遗漏项对后者的影响程度。在大多数年份里，外汇储备的变化偏离综合差额有一段距离。但是，净误差与遗漏项的影响方向却有所不同。在2001年以前，误差与遗漏中包含由于各种原因引起的资本外逃，比如出于税收考虑的过渡性资本外逃和防范宏观经济风险的资本外逃等，使实际的储备增长小于综合差额；而2002 ~2004年则相反，由于人民币升值预期带来的资本“内逃”引起的误差与遗漏项加强了外汇储备的增加幅度。这些迹象同时也表明，尽管中国实行了较为严格的资本管制政策，资本仍然有可能绕开资本管制，较大规模地流入和流出中国。

三、外汇储备增长的国内原因分析

通过对国际收支各项目的分析，可以发现外汇储备在1994年以来的增长主要来源于经常项目和资本项目的双顺差，并受到净误差与遗漏项的影响。那么，是什么原因带来这样的对外经济交往格局及其演进呢？首先，中国国内的经济、政策环境发挥着基础性作用。


（一）经济增长


改革开放以来，中国经济一直保持相当高的增长率，1978 ~2005年27年间GDP增长了11.7倍，经过调整的年均增长率高达9.6%。从国际经验来看，外汇储备的增加往往是与经济发展相联系的，尤其对于发展中国家而言。那么，经济增长在中国的外汇储备积累中通过什么机制发生作用呢？

按照一般的经济理论，收入的增加会带来进口需求的增加，减少贸易顺差。中国在改革开放以后进口规模一直在增加，1994 ~ 2005年间的平均年增长率也达到了18.6%；但是，贸易顺差并没有随着进口的增加而减少。因为与此同时，出口的增加速度更快，1994 ~ 2005年间出口的平均年增长率为21.8%。因此净出口的绝对规模呈现出不断增加的趋势，带来外汇储备的增长。那么，出口与经济增长的关系是什么呢？一般认为出口是经济增长的源泉之一，这也正是很多发展中国家实行出口导向型发展战略的原因。所以，从进出口的层面上看，实际上经济增长与外汇储备增长都是出口增加的一个结果；而且经济增长所带来的进口需求增加还会一定程度上减少外汇储备增加的幅度。那么，经济增长与外汇储备积累之间是否还有因果关系呢？

首先，经济增长的事实可以改善中国的投资环境，增强外部世界对中国经济发展的信心，从而增加对中国进行的直接投资。事实上，中国吸引的外商直接投资在1994年后基本保持了增长的趋势，并在2002年成为世界上最大的外资吸引地。外部资金的大量流入会带来外汇储备的增加。

其次，中国经济的持续增长也加强了对人民币升值的预期，吸引资金的流入。2002 ~2004年外汇储备的增加中就有这些因素的影响，由于资本管制这些因素往往被包含在净误差与遗漏项中。

因此，中国的经济增长为外汇储备的增加提供了宏观环境。


（二）中国居民的高储蓄率


根据开放经济的国民核算等式可以建立储蓄与投资的关系：CA+I=S。显然，当储蓄大于投资时，经常项目会出现顺差。长期以来，中国尽管获得了高速的经济发展，但居民消费却不升反降，从1991年占GDP的48.8%下降到2005年的38.29%；与之相对应的就是高储蓄率。如此之高的储蓄率来源于家庭、政府和企业各部门。

家庭储蓄率高，一方面是因为东方农业社会长期形成的传统，另一方面是由于中国处于体制转型阶段，社会保障、住房、教育体制等改革尚未完全到位，居民预防性储蓄意愿较强。另外，中国的人口结构也影响着家庭储蓄率，较高的劳动参与率必然带来平均消费倾向的下降和储蓄率的上升。政府储蓄的增加则来自于财政收入的大幅增长，但教育、公共卫生、行政等消费性财政支出比例相对较低。另外，国有企业利润大幅增长，带来企业储蓄的增长；而民营企业较为依赖留存收益以用于日常经营和扩大投资，也带来企业储蓄的增长。


（三）中国的政策环境


除了高储蓄率、经济增长等宏观经济因素外，中国在改革开放的过程中所采取的经济政策也在外汇储备的积累中发挥着重要的作用。总的来讲，在改革开放以来政治、社会变迁的特殊背景下，中国宏观经济政策最重要的目标就是经济稳定和经济增长。围绕着这样的目标，形成了不同阶段的有关人民币汇率制度、外商投资等方面的政策规定。这些政策规定通过不同渠道影响着中国的对外经济交往，从而影响外汇储备的形成。

1.强制性的结售汇制度

1994年汇率并轨改革后，中国实行强制结售汇和银行外汇周转头寸制度，使得在对外经济交往过程中形成的外汇收入和外汇资金流入都直接通过对中央银行的结售汇转化为外汇储备。当然，结售汇制度本身还与人民币汇率制度、资本管理等制度相联系，但是，它客观上加速了由民间外汇和政府其他外汇资产向外汇储备转化的过程。

2.对资本流动的管制

随着市场经济制度的初步建立，中国在外汇管制上不断放松，于1996年底解除了经常项目下的所有外汇管制，并宣布接受IMF协定的“第八条款”。但是，在放松资本项目的管制上并没有取得明显进展。长期以来较为严格的资本管制也是外汇储备增长的原因之一。

首先，在直接投资上，外商进入中国的直接投资除了程序上有一些规定，比如报批相关部委、办理外汇登记等外，主要是受到优惠和鼓励。另外，地方政府有时在错误的政绩观指导下还盲目引资。相反，对外直接投资则受到较多限制。在这样的政策环境下，长期以来外商直接投资要大大高于对外直接投资。1994 ~2005年前者平均是后者的9.21倍。外商投资一方面会带来资本项目的顺差，促进外汇储备的积累；另一方面，外商投资企业对出口的促进又会增加贸易顺差，也带来外汇储备的增长。以2005年为例，按企业类型分类的出口构成中外商投资企业占的比例高达55%。但是，外商投资企业的利润可以自由汇出，成为收益项目上的借方，有减少经常项目顺差的作用。不过，从1994 ~2004年的统计数据看，收益的净额还是比较小的，而且这一数值在2005年还变为正值。所以，可以说，总的来讲外商投资还是起着增加外汇储备的作用的。

第二，在直接投资和其他投资方面，在资金流入和流出上都受到较为严格的管制。例如，外国居民不得投资在中国的A股市场，2003年后在“合格境外机构投资者”（QFII）的规定下才可以；中国境内的居民也不能在境外购买外国公司的股票等。在债券发行、贷款等也有着类似的严格管制。这些管制对于保持我国货币政策的独立性、避免国际游资的冲击等都起到了积极的作用，而且也减少了由于资本大规模自由流动可能带来的对外汇储备的负向冲击。

值得注意的是，尽管有较为严格的资本管制，资本流动仍然可以通过非法的渠道进行，并对外汇储备产生影响，这一点反映在上面已经分析过的净误差与遗漏项中。

3.鼓励出口的经济增长战略和外经贸制度

随着中国参与全球经济和加入WTO，出口对中国经济增长的贡献越来越大；出口额占GDP的比重逐年提高，从1990年代初的10%多增加到2005年的30%多。正因为这样，“出口拉动”也成为经济增长的战略性选择，并且相关的对外经贸制度也为这样的战略“保驾护航”，进一步促进了出口的增长，例如实行多年的出口退税政策、对生产出口品企业的行政性鼓励和补贴等。这样的政策环境促进了贸易顺差的形成，增加了外汇储备。

4.人民币汇率制度

中国经济在20世纪70年代末开始的改革进程中，人民币汇率体制也经历了不同阶段的发展变化。1981年到1993年实行了双重汇率制，并发展了外汇调剂市场。但我们关注的主要是1994年以后外汇储备的增长，所以对人民币汇率体制的关注也集中在该时期。

1994年中国实行了重大的汇率体制改革，即将外汇调剂价格与官方汇率并轨，实行单一的、以市场供求为基础的、有管理的浮动汇率制。在1994年1月1日单一汇率水平被确定为1美元兑8.70元人民币；随后到1997年底人民币实现了小幅的升值，达到8.28元，并在1996年实现了人民币经常账户可兑换。1994 ~1997年间人民币汇率比较准确地反映了市场的供求状况。因此，在上述其他因素的作用下，中国在这段时间里的外汇储备获得了稳定的大幅增长，年均增长速度超过60%。但是，由于1993年的外汇储备水平比较低，只有212亿美元，所以，到1997年外汇储备规模达到1398.9亿美元，并不是相当可观。1997年底，在中国宏观经济通货紧缩的压力和东南亚金融危机爆发的背景下，人民币面临了严重的贬值预期压力。中国政府也随之明确宣布了不贬值方针，使贸易顺差和资本顺差都受到冲击；再加上无法遏制的人民币贬值预期，使资本外逃程度加剧。这些因素的共同作用使外汇储备的增长在1998到2000年中表现得相当平缓。

从2001年到2005年，人民币贬值预期逐渐消减，东南亚各经济体也从金融危机中逐渐复苏，但人民币汇率仍然坚持在8.27的水平上；贸易顺差和外商直接投资又开始稳定的增长；同时，人民币开始面对升值预期，吸引大量“游资”进入，这些都带来这段时期外汇储备的大幅上升。

2005年7月21日，中国人民银行发布公告，宣布我国实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调解、有管理的浮动汇率制度。同时宣布美元兑人民币交易价格调整为8.11人民币，升值约2%。从那时开始，人民币开始了小幅地稳步升值。但是，尽管如此，中国仍然获得了可观的国际收支双顺差，再加上形成对人民币进一步升值的预期，继续带来中国外汇储备的迅速高额积累。

因此，人民币汇率制度下长期以来的汇率水平一方面进一步保障了中国商品的竞争力和中国市场的吸引力，另一方面促进了预期的形成，这些都最终反映在外汇储备的增加上。


（四）中国经济发展的不平衡


除了宏观经济和政策环境的因素外，中国经济发展中的一些不平衡因素也加剧了双顺差的形成，从而引起外汇储备的增长。

首先，正如上面在储蓄率中讨论的，中国在储蓄和投资之间长期的偏离就是经济的一种不平衡。而且，在储蓄增长的结构中，一小部分人占据了储蓄增加的大部分，使得平均储蓄倾向越来越高。相对应地，在中国经济增长的过程中，财富增加的集中程度越来越强，这可以反映在中国不断增加的基尼系数上。而高收入者的边际消费倾向必然减少，从而带来全社会平均消费倾向的降低。这些因素正向地影响着贸易顺差，带来外汇储备的增加。

其次，中国在贸易品和非贸易品上发展的不平衡。相比较而言，中国在改革开放的进程中市场化改革更多地是在贸易品部门，如制造业、纺织业等行业，并取得了较快的效率增长和质量改进。但是，与此同时非贸易品部分上还存在很多非市场化的限制，比如教育、医疗、卫生、金融服务、交通等部门。在非贸易品部门投资相当有限的情况下，非贸易品部门的工资水平很难提升；在这种情况下，贸易品部门的工资水平就无法在其生产率提高的基础上得到提高，从而维持了贸易品部门的低成本。贸易品部门的低成本与较为固定的人民币汇率一起保证了“中国制造”的国际竞争力以及对外商的吸引力，促进了国际收支双顺差的形成。当然，与这一点相关的还有中国长期存在的城乡差别。长期城乡差别的存在与工业化、城市化进程一起为市场提供了大量的劳动力资源。在资本投入过多地集中在贸易品部门的同时，全社会的平均资本投入水平仍然较低，从而压低了劳动力价格。

四、外汇储备增长的国际原因分析

中国的国内因素在外汇储备的积累中发挥着重要作用，但是，与此同时，中国处在开放经济中，是世界市场的一个构成部分，再加上外汇储备本身就是在对外经济交往中形成的，所以，外汇储备增长背后一定有外部原因。


（一）全球经济增长以及全球化下的分工深入


1994 ~2005年全球经济的基本增长态势保证了国际市场旺盛的消费和投资需求，为中国商品的出口和外商直接投资的引进提供了外部保障。而且，在经济增长下的全球化进程中，国际分工不断深入，从而带来中国在世界经济中的“加工工厂”地位，客观上进一步促进了出口和以生产出口品为主的外商直接投资的增加。

随着全球经济的不断发展，跨国公司主导下的国际产业分工格局不断调整，全球化产品内分工迅速兴起并越来越重要。产品内分工（Intra-product specialization）是指产品生产过程中包含的不同工序与区段被分布到不同国家和经济体进行，使特定产品生产过程中的不同工序或区段通过空间分散化展开，形成跨区域或跨国性生产链条与体系，从而使越来越多的国家和企业参与到特定产品的生产与供应活动中。之所以发生产品内分工，是因为不同地区、国家具有不同资源所带来的不同比较优势，以及同期世界范围内的技术进步和制度改进。根据前面的分析，中国的比较优势在于劳动力价格低廉，再加上人民币汇率以及其他相关政策，因此在全球化进程中逐步成为全球加工生产体系中加工贸易的重要一环。加工贸易快速增长是我国经济开放成长模式体现在贸易结构上的重要特点。而随着贸易品部门资源的集中，又促进了其技术进步，进一步促进了成本的降低和质量的提高，增强了出口品在国际市场上的竞争力。因此，加工贸易以及与之密切联系的外商直接投资的不断增加，是中国持续双顺差并带来外汇储备迅速增长的结构根源。

加工贸易对中国出口的贡献也可以从数据中得到证实。1980年到2005年，非加工贸易从365亿美元上升到7316亿美元，年均增长率为12.7%；而加工贸易从不到17亿美元，上升到6905亿美元，年均增长率为27.3%。与此同时，外商投资企业在中国的出口中占据主导地位，2005年的比例达到58.6%。

另外，随着加工贸易在中国境内的加工链条逐步延长，全球制造业持续向中国转移，中国在世界经济中的“制造工厂”角色就越来越巩固，并有自我加强趋势，即便是汇率等因素有所变化，也很难在短时期内从根本上改变它在新的全球分工体系的贸易地位。因此，全球分工下的角色还会在相当长一段时期影响中国的贸易和外商直接投资，并最终作用在外汇储备上。


（二）国际货币体系


前面在发展中国家的国际储备研究中就从新的国际货币体系角度解释了东亚地区作为一个整体储备增长的原因。中国作为该地区的一员，其储备的快速增长当然也有这方面的原因。在20世纪70年代初布雷顿森林体系解体之后，全球主要工业国不再实行钉住美元的汇率制度，开始了浮动汇率时代。国际货币制度也因此进入了所谓“无体系的体系”。各主要工业国货币之所以想脱离布雷顿森林体系，一方面是因为该体系本身所包含的基本矛盾——特里芬难题，即储备货币在清偿力和信心之间的矛盾；另一方面当然是因为这些工业国在二战后所获得的经济增长，使其减少了对美元的依赖，并且增加了对本国货币政策独立性的要求。但是，广大发展中国家尤其是东亚地区的发展中国家的经济发展主要开始于20世纪80年代。因此，即便布雷顿森林体系已经解体了，发展中国家客观上仍然需要依靠稳定的汇率以及某种储备货币，以获得较为稳定而有利的外部环境。此时，美元以及其他工业国（或地区）的货币如欧元、日元、英镑等，就一起构成了“储备货币组”，成为发展中国家自发选择钉住的货币。当然，由于美国经济的地位和美元在全球贸易、金融等领域的独特地位，美元仍然是其中最为重要的储备货币。因此，有的经济学家将现在的这种国际货币体系也称为“改版的布雷顿森林体系”（Revised Bretton Woods System）或“新布雷顿森林体系”（Bretton Woods System II）。在这样的国际货币体系下，非储备货币发行国客观上有积蓄储备货币的动机，以为本国经济发展提供良好稳定的外部条件。中国在东亚发展中国家中占有最为重要的位置，自然也有着强烈地集聚外汇储备的愿望。因此，可以说，目前的国际货币体系也是中国外汇储备增长的一个原因。不过，值得注意的是，随着发展中国家本身经济的发展，汇率制度的改革，以及美元等储备货币贬值风险的加大，发展中国家对外汇储备的需求意愿必然会发生变化。


（三）全球经济的不平衡


中国经济发展中的不平衡影响着对外经济的表现，从而影响着储备的形成。与此同时，世界范围内存在的不平衡也为中国的储备增长提供了宏观环境。这一点在前面对发展中国家储备增长的原因分析中已有所论及。IMF总裁在2005年提出“全球经济失衡”的概念，认为它表现在一国拥有大量贸易赤字，而与该国贸易赤字相对应的贸易盈余集中在其他一些国家。显然，这里的拥有大量贸易赤字的是美国，美国过低的储蓄率带来巨额贸易赤字和不断增加的对外负债；而中国等发展中国家则相对于美国获得了大量的贸易盈余。因此，可以说，全球经济不平衡主要表现为美国与外部世界之间的不平衡。全球经济出现失衡的原因是什么？其长期影响是什么？学术界关于这些问题还有很多争论。但是，不管怎样，这样的状况显然促进了中国外汇储备的增加。


（四）外部世界对中国经济的看好


在中国经济取得持续增长、改革开放不断深入的背景下，外部世界不断调整着对中国经济的判断和预期。一方面，在总体环境趋好的情况下，外商直接投资以及再投资越来越多，增加了资本项目下的资金流入并减少了收益项下的借方，正向地影响着外汇储备的形成。另一方面，由于理论和实践都显示出经济增长与货币升值之间的相关关系，所以在中国经济持续增长的条件下，外部世界逐渐形成对人民币升值的预期，而且这种预期要大于目前人民币在汇率制度改革后所实现的升值幅度，从而带来“热钱”的流入（通过合法或非法的途径），也促进了外汇储备在这一段时期里的增加。

五、总结

中国外汇储备增长背后有不同层面的原因，首先是国内原因，如持续的经济增长，较高的储蓄率和中国特殊的政策环境，当然还有经济发展不平衡带来的影响；其次是国际原因，包括全球的经济增长和全球化下的全球分工，新的国际货币体系的影响，以及外部世界对中国经济的乐观预期，当然也有全球经济不平衡的影响。另外，这些原因还会相互影响、共同作用并继续影响外汇储备的变化，决定着中国的外汇储备增长在未来的经济合理性和可持续性。
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第十一章 关于外汇储备的比较研究

［本章引言］

正如上一章已经讨论过的，在经过了持续多年的积累之后中国已经成为世界上的第一外汇储备大国。我们在上一章试图回答了外汇储备积累的原因。然而，还有很多相关问题被广泛关注和讨论。例如，这种积累是否有利于中国经济的发展和居民福利的提高，如何对高额的外汇储备进行管理等等。那么，为了更好地理解中国的外汇储备问题，能否将中国与其他国家进行比较分析呢？

在外汇储备这一指标上，中国、日本这两个亚洲邻邦可以说是最为引人注目。2006年之前，日本在相当长一段时间都是世界上拥有外汇储备最多的国家。2006年2月底，中国的外汇储备达到8536.72亿美元，超过当时日本的8501亿美元，成为新的世界第一。到目前为止，中国一直维持着外汇储备第一国的位置，而且超出日本的规模越来越大。然而，从其他角度来看，两国又存在着相当的差异，例如宏观经济规模、汇率制度、经济发展状况等。这些相同点和不同点正好为两国之间进行比较分析提供了较好的条件。

因此，本章将在宏观经济的背景下对中日两国的外汇储备进行比较研究，并以此来增加对中国现状及问题的理解。接下来，本章首先对中日两国的外汇储备以及相关的宏观经济状况进行观察；然后对中日两国在有关外汇储备的形成制度、汇率制度等方面进行比较；接着就针对围绕着两国外汇储备产生的一些问题进行深入探讨。最后是对全章的总结。


[关键词]
 ：外汇储备，宏观经济，汇率，日本

一、对两国外汇储备及相关宏观经济状况的基本观察

中国和日本作为现在的和曾经的外汇储备大国，在过去的几十年里都经历了一个外汇储备长期上升的过程。下图直观地显示出两国外汇储备在过去30多年里的变化轨迹和规模。
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图11-1 中国和日本的外汇储备（单位：亿美元）



数据来源：IMF的IFS光盘（2009），中国人民银行和日本财务省官方网站。

上图显示了1978年到2009年底两国外汇储备的规模及变化情况。在这个时间段里，中国和日本都走过了外汇储备基本上持续增加的路径。但是，相比较而言，中国的增幅要大得多：2009年比1977年底的数额增加了1022倍多，日本只有48倍。1994年以前，两国的外汇储备都还处于相对比较低位的1000亿美元以内；从1994年开始，两国在外汇储备的规模和增长速度上都有了显著的扩大。从1994年到2009年，中国获得了高达34.4%的年均增长率，日本也有16.3%。不过，2004年以后，中国外汇储备的增长速度要大大高于日本，从而使得两国在储备规模上差距越来越大。

外汇储备作为宏观经济运行的一个结果，与宏观经济的诸多方面都有着密切的联系。因此，对外汇储备的观察，除了上面绝对的数值，还可以从外汇储备相对于某些经济指标的变化进行。一个经济体的经济总量必然会与其外汇储备的积累有内在的联系，因此，我们的观察从“外汇储备/GDP”这一指标开始。
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图11-2 中国和日本的外汇储备/GDP的演进



数据来源：IFS2009年光盘。中国GDP的数据来自中国国家统计局官方网站。

中国在改革开放后获得了持续的高水平增长，成为经济发展史上的一个奇迹。因此，如果把外汇储备与GDP放在一起比较的话，其增长速度就有所下降。然而，从上图可以看出，中国的外汇储备/GDP这一指标在1994年以后上升仍然非常显著，到2007年以后这一指标超过了40%。与此同时，日本的这一指标基本在20%的范围以内，增长也相对要缓慢得多。与外汇储备的绝对规模相比，中国在这一指标上从1982年起就超过日本了。

外汇储备的重要功能之一就是在必要的时候用于对外支付，因此无论是理论还是实践都十分重视外汇储备与进口额之间的比例，并将其作为判断储备充足的标准之一。那么，中国和日本在这一指标上有什么样的演进变化呢？
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图11-3 中国和日本的外汇储备的周进口额覆盖率



数据来源：国际货币基金组织IFS光盘，2009

一般的储备需求理论将三个月（即13周）的进口额作为国际储备的适度量，中国和日本在大多数年份里都满足这一标准。尤其是1994年以后，两国的覆盖率增加都非常显著。但相比较而言，这幅图显示的中、日在外汇储备增长上的差异要小一些，数额相差不是很大，排序上也时有交替。这主要是由于中国在后期进口增长非常迅速。

除了以上指标，在有关外汇储备的研究中还会将外汇储备与货币存量（一般是M2
 ）、外债余额等进行比较，这里就不一一展开了。

二、对两国外汇储备相关政策和制度的比较分析

上节显示了中日两国在过去30多年时间里外汇储备的基本变化状况。然而，要想理解外汇储备，必须了解两国在宏观经济中与外汇储备相关的一些政策和制度。

根据一般的定义，外汇储备是作为国际储备的一个构成部分存在的，是指一国货币当局所拥有的、能直接利用或有保证的通过对其他资产的兑换，以弥补国际收支逆差和保持汇率稳定的外汇资产。那么，这样的外汇资产是怎样形成的呢？
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图11-4 开放经济中的中央银行资产负债表



上图给出了一个简化的央行资产负债表。由此可以看出，外汇储备通常是作为中央银行的国外资产存在的。对应地，在这部分资产形成的过程中货币当局的负债增加，即基础货币扩大，并进而带来货币供应的增加。

这是对外汇储备的一般理论和观察。具体到中国和日本，情况是怎样的呢？首先来看中国。中国在1994年进行汇率并轨改革后，实行强制结售汇和银行外汇周转头寸制度，使在对外经济交往过程中形成的外汇收入和外汇资金流入都直接通过对中国人民银行的结售汇转化为外汇储备即其国外资产。伴随着外汇储备的不断增加，中央银行向外发行的基础货币就不断扩大。为了避免货币供应过快地增加，中国人民银行从2002年9月起就开始通过发行央行票据来进行部分冲销，即形成了如下的资产负债结构。当然，具体的冲销额度取决于央行根据市场状况做出的判断。
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图11-5 有冲销的中国人民银行资产负债表



从上面的分析可以看出，在中国，外汇储备的变化是与货币供应直接联系在一切的。随着外汇储备增量的不断增加，相应地基础货币的投放就越来越多。如果想减少货币供应增长的压力，只能通过冲销来进行。

在日本，直接拥有和管理外汇储备的货币当局是财务省（Ministry of Finance）。其外汇储备资产主要以财务省所持有的证券（Securities）和存款（Deposits）形式存在。而担负货币发行和执行货币政策职责的中央银行——日本银行（Bank of Japan），一方面作为“政府的银行”处理政府机构的金融资金事项，另一方面是在有关外汇的事务中充当财务省的代理人，即在必要时买卖外汇进行干预从而稳定市场。日本银行在充当财务省代理人进行外汇市场操作时所使用的账户是日本政府的一个账户，叫做外汇基金特别账户（the Foreign Exchange Fund Special Account，FEFSA），该账户中既有日元资金也有外币资金。在干预操作需要筹集日元资金时，就发行融资债券（Financing Bills，FBs）。因此，日本的外汇储备形成机制与中国不同，并不是通过投放等量的本币来获取外汇资产，也就不必然地带来货币供应的变化。

尽管中日两国的外汇储备在性质上有所不同，但从上面可以看出其对于外汇市场的重要性。反之，汇率制度是影响外汇储备的一个非常重要的政策因素。那么，中日两国的汇率制度有什么样的历史演进呢？

中国的对外经济交往随着1978年改革开放后逐渐展开。从1978年到1993年底，人民币在有关外汇留成制度、外汇调剂市场等的规定下对美元的官方汇率不断贬值；1994年初，外汇管理体制进行了一次重大的变革，实现了官方汇率与市场汇率的并轨，汇率也一次调整为1美元兑8.70元人民币。此后，人民币汇率在中国人民银行的指导下由市场供求形成，并允许一定范围内的浮动，开始了小幅的上升。但是，随着1997年东亚金融危机的发生，人民币汇率被事实上固定在8.27的水平上，直到2005年7月又一次的汇率改革，开始了新一轮的小幅升值过程。然而，随着2008年全球金融危机的发生，这一上升趋势又一次暂时停止。下图反映了人民币汇率在近几十年的基本状况。
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图11-6 人民币汇率状况（单位：人民币/美元）



来源：美国联邦储备理事会网站，IMF光盘。

从1973年开始，随着布雷顿森林体系的解体日本由原来的固定汇率制（钉住美元）转变为浮动汇率制。1980年，日本政府对《外汇和外贸管制法》进行了全面的修订，放开了很多原来限制的交易；1998年，该法律进一步修订为《外汇和外贸法》，基本上解除了关于外汇业务的各种限制，日元汇率由市场决定，日本外汇市场也逐渐成为全球最为自由的市场之一。
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图11-7 日元汇率状况（单位：日元/美元）



来源：美国联邦储备理事会网站，IMF光盘。

在汇率的形成过程中，资本流动发挥着非常重要的作用。外汇管理从某种意义上讲就是资本流动管理。二战后日本的外汇管理一向以严格著称，外汇管理的全面性和复杂性在发达的资本主义国家里绝无仅有（宋建军等人，2005）。在相当长的一段时期里，日本政府对资金流出有着严格的限制。不过，从1969年10月开始，资本流动方面的管制不断变革，到1984年4月则最终完全开放了资本项目。另外还有一些相关政策也相继出台，这些都大大刺激了日本对外的资本输出。相反，在资本流入上，日本在1980年以前都还是有种种限制，到1984年底才被迫全面开放金融市场。

中国在改革开放后的资本流动管理也经历了一个不断放松的过程。初期的管理主要体现在外汇留成制度上，在限制资本自由流动的情况下保证企业居民的用汇需求；1994年之后改为银行结售汇制度，并于1996年实现了人民币经常项目下的自由兑换。在资本项目下，直接投资尤其是外国对中国的对外直接投资（FDI）是中国与国际间资本流动的主要形式。事实上，2002年以来中国一直是世界上吸引FDI最多的发展中国家。在其他资本项目上，中国也在逐渐放开，近年来通过QFII和QDII等形式扩展资本跨国流动的渠道。

以上我们从外汇储备的性质、汇率制度以及资本流动管理等几个方面对中日两国进行了比较，这为理解关于两国外汇储备的一些问题提供了背景。

三、围绕着两国外汇储备产生的一些问题

作为现在的和曾经的世界外汇储备第一大国，中国和日本在外汇储备的规模和变化轨迹上有着相似之处。然而，在相关的政策和制度上则存在诸多差异。正是这些现象的存在，使人们产生了围绕着两国外汇储备的一些问题。而通过对它们的回答，可以帮助我们在对比中更好地理解中国的有关问题。


（一）两国外汇储备增长的主要原因


从图11-1中可以看出，中日两国外汇储备规模的显著增加基本上都是从1994年开始的。那么，两国在外汇储备增长过程中的主要源泉是什么呢？

对于中国而言，这一时间正好与1994年的汇率改革相对应。经过人民币汇率朝着市场均衡水平的调整，中国产品的竞争力逐渐显现，中国融入世界市场的进程不断加快。从1994年开始，中国的对外贸易持续增加，超过同期的经济增长速度。通过对外贸易活动形成的经常项目顺差，成为中国外汇储备增长中最为稳定和基础性的源泉。与此同时，1994年以来，除了受到亚洲金融危机冲击的1997 ~2000年，中国在资本和金融项目也获得了相当大的顺差，有的年份里甚至超过经常项目顺差。其中，外商直接投资（FDI）又发挥着绝对重要的作用，贡献于外汇储备的增长。因此，中国自1994年以来基本呈现的双顺差格局即商品贸易和直接投资上的顺差，共同促成了外汇储备的不断增长。另外，还有一个因素不可忽略，就是反映在净误差与遗漏项中的资本流动状况。尽管中国实行了较为严格的资本管制政策，但近年来由于外界对人民币存在强烈的升值预期，资本仍然有可能绕开管制，较大规模地流入中国，这些资本也加强了外汇储备的增加幅度。

以上是从国际收支项目角度观察中国外汇储备的增长源泉。在这背后，是经济、政策环境发挥着更为基础性的作用：经济上如中国在改革开放后持续的快速经济增长、居民的高储蓄率、中国参与国际分工交易的程度不断深化以及产业结构发展的不均衡（卢锋，2006）；政策上包括上一节提到的结售汇制度、资本流动管理以及人民币汇率制度，和其他的贸易政策如出口退税等。

在以上因素的作用下，中国的外汇储备持续增长，从2003年起则加速增长，每年的外汇储备增加额都超过1000亿美元。相对而言，日本的外汇储备增长则相对较为平缓，有的年份里甚至还有所减少。只有2003年和2004年其储备增长额超过了1000亿美元。

从国际收支项目来看，1981年以后日本一直保持了经常账户的顺差，并且基本上是上升趋势。日本经常账户顺差规模也相当大，直到2006年才被中国的经常账户顺差超过。但是，与中国的“双顺差”不同，日本的资本金融账户基本上是逆差，很大程度上对销了经常账户的顺差。之所以有金融账户的逆差，一方面是因为日本在资本流动以及外汇留存上的管制较少，另一方面也与日本从90年代开始实施的低利率政策有关，使它成为国际上进行利差交易（carry trade）的主要资金来源国。

不过，在2003年和2004年，其资本和金融账户出现了顺差，与同期增长较大的经常账户差额共同带来了这两年大幅度的储备增长。此外，日本有时为了防止日元升值而进行外汇基金特别账户（FEFSA）操作，日本政府持有的美国国债价格上涨，以及美元贬值致使其欧元资产换算成美元时金额增加，也都进一步促进了储备的增长。

所以，总的来讲，90年代后期以来，日本外汇储备的增长也主要源于经常账户的顺差。但是，在同期日元汇率浮动和资本自由流动的情况下，经常账户的顺差只是带来了相应较少部分、相对较为温和的储备增长。

中日在外汇储备的增长原因上有所不同，但也有相同点。其中最为重要的就是中日共同面临的国际经济环境、尤其是美国的经济状况。作为世界上最大的经济体，也是最大的经常账户赤字国，美国的经济状况对其他国家，尤其是像中国、日本这样出口占重要地位的国家而言举足轻重。在图11-6和图11-7中，阴影部分代表美国的经济衰退时期。可以看到，1980年代中期以来，到2007 ~ 2009年的国际金融危机之间，美国只是在1991年、2002年经历了两次非常短暂的衰退，其他时间里都有着较好的经济表现。这样的背景直接促进了中日经常账户顺差的不断扩大，从而带来外汇储备的积累。


（二）两国在外汇储备的管理上面临的问题是什么？


面对规模庞大的外汇储备，如何进行有效管理就成为一国政府或货币当局非常重视的问题。传统的国际储备理论主要从储备资产的币种选择和金融工具组合等层面来探讨外汇储备的管理。但是，随着全球经济环境、各国经济状况的发展变化，一国在管理其外汇储备上还会碰到一些新的问题。那么，中国和日本在外汇储备的管理上面临的主要问题有哪些呢？

围绕着中国当前超过3万亿美元的外汇储备，人们提出了很多管理上的问题。有关收益和成本的问题，可以说是资产管理涉及的最基本问题。在收益方面，首先是储备资产作为一种外汇资产本身的收益。出于储备资产对安全性和流动性的要求，一般来讲，其收益会比较有限。中国的外汇储备集中在美元资产上，而且大部分是以美国国债的形式持有的，因此，对收益的管理就在于对储备资产投资组合的管理。而当前关于这一点集中的问题就是外汇储备资产可能面临的资本损失。一方面是外汇储备资产本身市场价值的下降，主要是在美国国债收益率曲线上扬情况下美国国债的市场价值下降，另一方面则是外汇储备的承载货币相对于人民币贬值所带来的投资收益账面上的损失（张明，2009）。除了投资收益之外，还有一些讨论在于外汇储备的其他潜在用途上。尤其是在当前对收益预期较低、损失预期较高的情况下，各种利用外汇储备的方案不断被提出。例如利用外汇储备进行国家能源战略投资、建立主权财富基金等等。

对成本方面的讨论主要以下几点，其一是高额储备的形成过程中所面临的成本。前文已经指出了中国外汇储备形成的原因，从国际收支项目角度观察，外汇储备中有相当一部分是来自于中国吸引的外商直接投资（FDI）。因此，FDI所要求的回报率可以一定程度上被看作是储备形成的机会成本。根据对中国外商投资企业的盈利能力的测算，这一指标远远高于外汇储备的投资组合所带来的回报。其二是从国内的货币供应角度所考量的储备不断增加的成本。本章第三节的论述中指出，外汇储备作为中央银行资产负债表中资产的一个项目，其形成对应着负债项目——即基础货币的放大。因此，随着中国外汇储备的不断增加，货币投放的压力不断变大，可能带来通货膨胀压力以及央行相应进行货币政策操作的压力。其三是高额外汇储备可能带来的社会福利损失。

与收益和成本直接相关的另一个管理问题就是储备的适度或最优规模。例如从金融稳定、金融安全角度等对中国最优储备规模的测度等。当然，本章的意图并不在于深入讨论这些问题并探索答案，只是给出基本的关注点。

相比较而言，日本在外汇储备管理上所考虑的主要问题与中国有所不同。尽管日本的外汇储备规模也相当庞大，在2006年以前还一直是世界第一。但是，从图11-2可以看出，相对其经济规模而言，其储备规模比中国要小得多。日本外汇储备的年增加额也相对较为平缓，只有极个别的年份超过了1000亿美元。而且，其外汇储备的增长与货币供应之间也没有必然联系。因此，无论从外汇储备的存量、还是从外汇储备的增量上，日本面对的储备管理压力都较小，主要是传统的储备货币选择和资产选择以保证安全性、流动性和收益性，还有就是利用外汇基金进行适当的外汇市场干预的问题。


（三）外汇储备与汇率之间的关系在两国有什么表现？


外汇储备是通过国际经济交易带来的经常账户顺差或（和）资本金融账户顺差带来的。而经常账户和资本金融账户的交易必然带来外汇市场的供求变化。从外汇市场的角度来看，中央银行外汇储备的增减必然与外汇市场在国际经济活动下的变化相联系，也就必然与汇率有着内在的联系。因此，探讨外汇储备与汇率之间的关系在中日两国的具体表现就变得十分重要。

近年来，国际社会尤其是美国对中国的人民币汇率制度多有发难，并不断施加人民币升值压力。之所以出现这样的局面，中国的高额储备是一个重要的信号。从图11-6可以看出，人民币的汇率在1994年进行重要改革之后，在经历了一个短暂、小幅的升值之后就一直维持在较为固定的水平上，一直到2005年7月的又一次汇率改革；这一次的升值幅度和时间都较长，一直到2008年9月累计有超过20%的升值。随后，在全球爆发金融危机的背景下又停止了升值的步伐。而同期中国的国际收支账户综合差额顺差都在不断扩大，外汇市场的供应不断增加，外汇储备正是中央银行在维持人民币汇率相对稳定过程中通过增加外汇市场需求力量而不断形成的。因此，外汇储备可以说是汇率政策的一个结果。反过来看，外汇储备又成为保证汇率稳定的一个潜在力量。图11-6显示，中国在汇率改革之后人民币汇率从没出现过突然的贬值。这当然与中国在对外经济中的竞争力和相关的经济政策有关，但外汇储备所带来的信心保证也发挥着重要的作用。即便在1997年发生东亚金融危机、诸多亚洲国家货币在受到负向的投机性攻击之后发生剧烈贬值的时候，人民币汇率也保持了稳定。当然，从中国当前以及未来可预见的经济、政策形势来看，人民币汇率遭遇负向冲击的可能性很低。

因此，从中国现在及可预见的将来看，外汇储备主要是作为汇率制度的一个结果出现的。结合上一个问题，如果要想改变外汇储备的变动趋势，就需要从汇率制度入手。

日元汇率随着布雷顿森林体系的解体走向浮动汇率制，并且基本上经历了一个持续的升值趋势。日元兑美元的名义汇率从1971年8月的360日元兑1美元一路上升到1995年4月的80日元。在日本升值的过程中，美国出于担心日本日益增强的商业竞争力和日益增长的贸易盈余所施加的压力是非常重要的因素（麦金农，2007）。一直到1990年代中后期，时任美国财政部长的罗伯特·鲁宾宣布实行新的强势美元政策之后这一升值趋势才发生逆转，日元从1995年异常高的水平回撤，然后在接下来的十多年里保持在约100日元兑1美元的水平上。因此，对1994年以后日元外汇储备的变化与汇率之间的关系，就得到不同于中国的观察。因为日元基本上是市场自由浮动的，所以储备的变化就更直接的是与其国际收支综合差额的状况相关，而不是汇率制度的结果；反过来，外汇储备除了其中的外汇基金特别账户（FEFSA）在市场震荡比较严重时有稳定市场的作用，并不要承载稳定汇率的基本任务。即便是其外汇储备规模较大，也不会带来对汇率制度进行改变的压力。而且，从前面的分析可以看出，相对于GDP而言日本的外汇储备要比中国小得多。所以也就不会像中国这样面对巨额外汇储备所带来的管理压力。

四、总结

本章围绕着外汇储备的世界大国——中国和日本，进行了有关问题的讨论。首先，是对两国外汇储备规模及其相关经济指标的观察，直观地对两国的外汇储备在变化、现状等方面进行对比。之后，为了理解有关外汇储备的问题，对有关的经济政策、制度在两国的不同表现进行了基本分析，从而构建了理解外汇储备问题的宏观环境。最后，以当前关于中国外汇储备的热点讨论为基础，对有关两国外汇储备的几个问题进行了深入分析。第一，两国的外汇储备持续增长的主要原因是什么。一方面，两国因为政策、制度及经济发展模式、经济增长特征等不同，有着不同的增长原因；另一方面，作为同处于不断全球化的世界经济环境中的两个国家，必然还受一些共同因素的影响，如美国的经济状况。第二，面对高额的外汇储备，如何进行有效管理显然是货币当局非常重视的问题。然而，由于中日两国在储备存量和流量上的差别，以及已经提及的其他因素，又面临不同的具体问题。相比较而言，中国显然在储备管理上的压力更大，无论是在储备自身的使用上，还是在储备给国内货币政策带来的压力上，或是储备与社会经济发展其他方面的关系上，都有许多被热烈讨论的问题。当然，本章只是对这些问题进行了基本的观察。具体如何解决这些问题，需要另做更多更深入的研究。由于汇率是一国对外经济交往过程中所面对的一个关键指标，因此，作为对外经济交往一个结果的外汇储备变化就必然与汇率有着密切的关系。那么，这一点在中国和日本的表现有什么同或不同呢？这就是第三个问题中所要探讨的。根据对过去相当长一段时期里人民币和日元汇率的观察，可以看出，中国的外汇储备增长相当大程度上是人民币汇率制度的结果。因此，要想缓解管理上所面对的压力，就必须从汇率制度上入手。

之所以要对中日两国的外汇储备进行比较研究，目的是为了更好地理解中国问题。本章的目的正是要在提供一个中日比较的基本框架下对中国的外汇储备进行思考。尽管中日都是储备大国，但是，显然中国面临的储备管理压力更大。如何缓解这些压力，实现有效管理，更多地可能是需要从与储备相关的政策、制度入手。当然，本章对外汇储备的讨论也还相当粗浅，涉及的问题也十分有限，这些都需要通过更多的研究来完善。
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第十二章 关于特别提款权的思考

［本章引言］

在我们关于外汇储备的研究中，很自然地是以美元作为度量单位。事实上，长期以来，世界各国外汇储备的主要存在形式就是美元资产。这一现象与国际货币体系的运行有着密切的关系。但是，随着2008年国际金融危机的爆发，加剧了国际社会对于这样的国际货币体系的担扰，大量关于现行以美元为中心的国际货币体系的批评、改革建议等随之而来。

那么，如何理解当前的国际货币体系，如何面对和解决国际货币体系中存在的问题，未来的国际货币体系将如何变化？这些问题确实都需要进行深入的思考，要做到逻辑、历史及事实的融洽，而不是简单的批评或反对，意气用事。

当前以美元为中心的国际货币体系是在布雷顿森林体系（Bretton Woods System） 1970年代初崩溃以后逐渐形成的。尽管随着该体系的解体已经不再有所谓的“双挂钩”——即美元与黄金挂钩，其他货币与美元挂钩，但是，美元仍然充当着最为重要的国际货币、储备货币的角色。Dooley等学者甚至将当前的国际货币体系称之为第二代布雷顿森林体系（Bretton Woods II）（Dooley，et al，2003，2004）。由此可见，美元，或者说国际货币是理解当前货币体系的关键，当然也将影响国际货币体系改革的方向。因此，在危机以来对货币体系提出的改革意见中，有关国际货币的问题就一再被提起（周小川，2009）。

国际货币基金组织（International Monetary Fund，IMF）早在1968年就已经提出了“特别提款权（Special Drawing Rights，SDRs）”的概念，即通过人为创设一种资产来缓解美元作为单一国际储备货币带来的困境。而且，1970年这一构想就变为现实，IMF根据各个成员国在基金组织中的份额进行了特别提款权的分配。然而，40多年过去了，美元的地位似乎并没有太大的变化，特别提款权也没有如预期那样成长为重要的国际货币。那么，为什么特别提款权没有做到这一点呢？也许对这个问题的回答可以为国际货币体系的改革、演变提供一个视角和参考。这也将是本章的主旨所在。

接下来，本章将从以下几个部分展开。要分析国际货币的问题，必须首先理解货币，因此，我们首先探讨货币的本质，对货币及货币制度做一基本观察；接着就讨论国际货币和货币国际化的相关问题，为后续的分析提供基础；第三节对SDRs的历史及特点进行基本的了解和观察；之后为本章的重点，分析为什么SDRs没有成为重要的国际货币；最后是总结，并据此提出对当前国际货币体系改革的思考和建议。


[关键词]
 ：国际货币，货币国际化，SDRs，国际货币体系

一、货币及货币制度

货币这个词和它所指向的“物”已经有了相当长的历史了，并且经历了不断的演化过程。可以说，在不同语境下货币有不同含义。在主流经济学理论中，货币是依据其承担的职能来定义的。例如，在广泛使用的Frederic S.Mishkin（2001）教科书中就定义“货币（也称之为货币供应量）是在支付商品、劳务时，或者在偿还债务中被普遍接受的一切物品”。在理论研究中，更为常见的情形是，经济学家根据研究问题的角度来界定什么是货币。目前一个可接受的定义是，货币承担着交易媒介、计价单位和价值贮藏职能，也就是说广泛使用的承担交易媒介、计价单位和价值贮藏的物品就可以称之为货币。不过，货币承担的职能应该主要是交易媒介以及以此为基础带来的计价单位，而维持价值的稳定性即使其具有价值贮藏功能是一种物品成为货币的必要条件。

那么，从历史上曾经使用的各种金属铸币、到现代国家广泛使用的纸币，这些货币为什么能够充当交易媒介呢？或者说为什么它们能够在支付或债务偿还中被普遍接受呢？按照Charles A.E.Goodhart（1998）的说法，一些人认为，通货（currency）的使用基本上以发行机构的权力为基础——即通货成为货币主要是因为硬币（coins）（或者使用更广泛的金融工具）铸有君主之像而不是因为他们碰巧由金银铜构成；而另一些人则认为通货之价值主要，或者完全依赖于通货支持物之内在价值。事实上，在这两种观点之间一直存在争论。而相应的争论实际上存在于以下二者之间：即一种观点认为货币是源于私人部门克服内在于物物交换的交易成本市场化反应；另一种观点则认为国家在货币的演化和使用中通常起到核心作用。 Charles A.E.Goodhart本人则更倾向于税收导致货币（Taxes Drive-money View）的观点。但我们更接近于希克斯（2002，P59）关于货币的观点，即“在大部分有文献可靠的历史上，货币都是指铸币，即其上铸有统治者的‘肖像和题词’的一块块金属。货币因而看来是国家制造的；毋庸置疑，国家制度与货币制度的关系历来是非常密切的。不过很清楚，货币并不是作为国家的一种创造物开始的。有铸币以前就有了货币。就货币的起源而言，它是商业经济的产物；不过它是各种政府（甚至是完全非商业性的政府）都知道要接管的商业经济的第一产物。”由此，货币及其演化首先是微观经济单位由于交换而选择的结果；但相对于其他社会中的经济单位，由于政府（君主）及其部门在社会经济中的强大地位及支出和消费的巨大数量，其对于经济及货币的影响没有任何其他经济单位可以企及，这样政府（君主）在从早期原始的商品货币，到铸造金银币、到按面值接受的金银券、纸币等的演化过程中无不起到无论如何形容都不过分的作用。也就是说，货币，与由政府认可或主导的货币制度，是不可分割的。尤其是到了当今普遍的不可兑换货币（Fiat Money）时代，现代国家及信用体系的建立使得信用货币制度成为可能。此时，纸币之所以能够成为货币，最为关键之处在于纸币发行的当局，一般是一个经济体的中央银行本身由于国家政权的支撑为纸币提供了信用——这个信用的存在使得人们愿意接受纸币。也就是说，这时货币不一定再以金或银这样的贵金属为基础，只要以国家信用为基础就可以了。这一国家信用又以国家所拥有的资源、征税权利等为物质基础。当然，由中央银行来代表国家信用发行货币并不是没有限度的。如果中央银行不根据实体经济状况而任意发行这些不可兑换的纸币，造成通货膨胀，就会侵蚀人们对货币的信心，严重地话可能会带来信用体系甚至政权的崩溃。

所以，当货币经过漫长而复杂的过程发展到信用货币时，货币的价值就不再依赖于某种特殊商品或是金银所真实具有的价值，而转为依赖于以国家政权为基础的信用。信用支撑着货币像血液一样在整个经济体系中流转，使交易有效地达成，生产有效地进行。可以说，信用货币制度是当今货币及涉及货币的经济活动的支撑。

二、国际货币及货币的国际化

在国际经济活动中，同样需要使用货币。无论是过去，还是现在，除少数国家外，每个国家都使用具有本国特点的货币，由此在整个世界经济中多种货币共存；同时，在看不见的手的作用下，良币驱逐劣币，总存在一种或者几种货币在世界贸易中使用的较多，这些货币也被称为国际货币（International Currency）。在人类货币史上，曾经使用范围相当广、时间很长的国际货币是商品货币，特别是金银币，虽然它们可能是不同国家（君主）发行的商品货币。到了19世纪中叶，随着英国经济贸易的迅猛发展，再加上以金本位的货币制度作为基础，英镑很快获得和确立了其世界霸权地位，成为国际经济活动中的硬通货，国际货币进入了英镑时代。然而，随着19世纪末、20世纪初美国经济的崛起，直到20世纪30年代世界经济危机以及后来的第二次世界大战，美国最终成为二战之后资本主义世界的盟主，并主导建立了以美元为中心的布雷顿森林体系。美元成为占有绝对地位的国际货币，世界货币开始进入美元世纪。即便1970年代初布雷顿森林体系解体，美元仍然基本延续了其在国际货币上绝对的地位。

相比于一个经济体范围内的货币，国际货币应该具备什么样的条件或功能呢？当货币在一国范围之内时，因为货币当局承担了发行货币的职能，所以货币这些功能都是针对于除了该发行机构之外的部门主要是私人部门而言的。然而，当一种货币成为国际货币，除了发行它的该国中央银行之外，还有两大类部门。一个是扩展了的、包括本国和外国的私人部门，另一个则是其他国家的中央银行或货币当局。因此，观察国际货币的功能就可以从这两个角度来分别理解。从私人部门来看，国际货币具备的交易媒介功能意味着它必须能够在国际贸易、金融活动中被广泛地接受和使用；计价单位功能意味着它是国际贸易、金融活动中被广泛使用的定价、计值货币；价值贮藏功能则意味着国际范围内以该货币承载的金融资产能够被广泛地作为保存财富的选择。可以看出，这几点与货币在本经济体中的职能类似，只是在范围上有所扩展。再从其他的货币当局或中央银行来看。货币当局并不需要参与到日常的国际经济交易中，但是，它可能需要在必要的时候进入外汇市场干预汇率，这时，国际货币的交易功能就体现出来，即它必须是中央银行能够有效地用来进行外汇干预的货币。在计价单位上，国际货币对货币当局的意义主要在于它能够为本币提供一个汇率基础，尤其是在本国货币实行固定或钉住汇率制度时，国际货币就充当了被钉住的锚。最后，各国货币当局都会持有一定规模的外汇储备，这些外汇储备必然是以国际货币来承载的，这就反映了国际货币的价值贮藏功能。下表对以上几点分析进行了总结（Kenen，1983）。

表12-1 国际货币功能
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既然国际货币的职能相比于本地货币有所超越，就意味着从本地货币到国际货币有一个发展、变化的过程，即货币的国际化。显然，英镑、美元都经历过这样的过程。那么，货币的国际化需要什么条件，是怎样发生的呢？从英美等国的经验来，货币发行国的经济实力是最为基础性的物质条件。随着英国、美国在世界经济中的地位不断提升，英镑、美元首先通过对外贸易渠道作为计价工具和交易媒介被广泛接受，逐步获得国际地位；然后，它们作为国际投资和借贷工具、外汇交易借渡货币在金融渠道上也被越来越多地使用，最终确立了国际货币地位。因此，从国际货币的功能来看，货币国际化的过程本质上就是货币不断被越来越广泛范围的私人部门和货币当局选择和接受的过程，也就是发行该货币的中央银行的信用不断被接受的过程，这显然是要以该国的经济实力为基础的。

除此之外，还有一些条件和制度性的规定也在国际化过程中非常重要。其一，该货币发行国必须是政局稳定的国家，否则其信用会受到侵蚀；其二，该发行国应该在国际贸易中占有非常重要的地位，并且能够经常维持一定的贸易逆差，这样才能向外部世界“输送”该货币（Kindelberger，1965）；其三，该发行国应该具有较为成熟的金融体系，具有相当的规模和深度，并在国际金融交易中占有相当的位置，这样才能为该货币的持有者提供足够的流动性；其四，该货币在国际范围内的自由兑换不应该受到制度性限制，否则也会影响持有者的流动性、并进而影响持有意愿；其五，一般来讲该货币的币值应该较为稳定，至少是在中短期里，即便在浮动汇率制度下也不大可能出现汇率的剧烈变化、尤其是向下变化；其六，该国在国际货币制度的建设、管理事务中具有相当的地位。例如美元的地位就从制度上由布雷顿森林体系规定的双挂钩予以确认，而这显然来自于美国在其中的主导地位。

以上条件为货币国际化提供了基础，但具体的国际化过程还要受诸多现实因素的影响。例如，在上世纪70、80年代日元和马克的国际化随着日本和德国经济的发展有所推进，并带来美元国际货币地位的下降，但到了90年代日本和德国都随即开始经历了很长时间的低经济增长。日元转向开始“衰落”，马克则最终随着欧元的推出而消失了。另外，在国际货币的形成过程中，还倾向于存在“赢者通吃”的现象，或者说是具有自然垄断的属性。当一种货币被选择成为国际货币后，对其他人而言选择该货币也会较为便利和节约，这样就会不断加强该货币的国际地位，使该货币成为具有绝对优势的国际货币。这一点又会带来国际货币一定的惯性特征（the inertia of history）（Frankel，2009），因为改变现有的国际货币格局也是高成本的，尤其对于先动者（first-mover）而言。从历史上看，英镑的地位是在美国经济超越了英国很长时间以后才被美元取代的。而从当前来看，欧元所依托的经济体在经济规模等方面并不逊于美国，但欧元作为国际货币的地位恐怕在相当长一段时间里都不会超越美元，这恐怕也一定程度上是由于这种惯性。

上面对货币国际化的分析主要是从选择和接受它的角度来看，但其实国际化也会影响到发行该货币的货币当局，使其面临的成本与收益有所变化（Chinn & Frankel，2005）。

三、SDRs的历史及其基本特点

接下来，我们需要对特别提款权（Special Drawing Rights，SDRs）有一些基本的认识。SDRs是由国际货币基金组织（IMF）最早在1969年创造出来的，它被寄予希望能够成为国际货币以缓解当时美元作为唯一储备货币引起的特里芬困境（Triffin dilemma）（Triffin，1965），成为黄金和美元之外的国际流动性来源。

1970年IMF首次根据各个成员国的份额进行了SDRs的分配。IMF分别在1970 ~1972年、1979 ~1981年进行了2批共6次的SDRs分配和发放。在1970 ~1972年间，SDRs被发放了93亿给IMF成员国；在1979 ~ 1981年间，发放额为121亿；总计214亿SDRs。随着金融危机的发生，2009年9月进行了一次大规模的“增发”，SDRs的规模被增加到2041亿（相当于大概3170亿美元）。按照IMF的规定，SDRs是成员国用作归还其在IMF的贷款和成员国政府之间偿付国际收支赤字的一种账面资产；IMF分配的而尚未使用完的SDRs，构成成员国国际储备资产的一部分。SDRs是由IMF人为创造的、纯粹账面上、凭信用而发行的资产。与成员国的其他国际储备资产相比较，它不像黄金和外汇储备那样是通过贸易或非贸易交往（比如外来投资、借款等）而获得的，也不像储备头寸是以各成员国缴纳的份额作为来源的。SDRs是由IMF按份额比例无偿分配给各会员国的，具有严格限定的用途：它只能在IMF及各国政府之间（主要以中央银行来代表）发挥作用，成员国的任何私人企业不得持有和运用，不能直接用于贸易或非贸易的支付。不过，SDRs可以被兑换为美元等货币，并继而发挥其在国际金融和贸易中的作用。

特别提款权的定值是比较复杂的。最开始它被定值为0.888671克黄金，即当时的1美元；1973年布雷顿森林体系崩溃之后SDRs被重新确定为通过对16个最大贸易国的货币进行加权平均计算而得的；1981年1月则开始用新的五种货币加权平均计算而得。随着欧元的诞生，1999年开始用四种货币即美元、欧元、日元和英镑加权而得。这些货币的权重每五年会被重新评估以反映这些货币在国际贸易和金融活动中重要性的变化。

四、SDRs为什么没有成为重要的国际货币？

从SDRs诞生到现在，已经过去了40年。然而，它作为国际货币的地位还十分有限，主要功能只是成为IMF记录中的一个记账单位，并没有如预期成长为国际货币。 SDRs为什么在长达40年的时间里都没有能够成长为国际货币呢？究其原因，可能主要在于以下几点。

第一，对SDRs的制度性规定本身就是一种限制。国际经济活动绝大多数都是由私人部门来进行的，私人部门对货币的选择又会影响政府（货币当局）在国际货币上的选择。而SDRs仅限于在各国政府间使用，这就必然大大限制其使用范围，使其很难发展成在国际范围内发挥交易媒介、计价单位和价值贮藏功能的货币。正因为这样，Richard Cooper（2009）和Barry Eichengreen（2009）都强调，要想扩大SDRs的角色，需要推进它成为私人部门持有的一种资产。

第二，SDRs的发行机构不足以提供如此强大的信用支持。IMF作为国际金融组织，它的权利和资源来自于各成员国，而不像是某个中央银行那样有该国的国家政权作为基础，可以提供持续的信用保障。而且，在一国范围内，中央银行发行的货币可以作为私人部门上缴税收的资金，这本身在制度上又保证了货币的可接受性。而作为国际金融组织的IMF，在发行货币即SDRs时并不具有这样的制度优势。如果各国的私人部门都没有意愿接受和持有SDRs资产的话，它当然就很难发展成国际货币了。

第三，从实际中已经发行的SDRs规模来看，它只有当今全球国际储备资产总额的不足0.5%；相对于规模越来越大的全球经济活动、国际贸易和金融活动，使它不可能成为一个重要的国际货币（Frankel，2009）。如此小规模的SDRs资产也不可能形成具有相当广度和深度的金融市场。而从美元等国际货币的实践看其货币的依托还在于该货币相应的、庞大而成熟的金融工具（尤其是国债）市场。例如，截至2008年9月，美国发行的国债总额达到7.3万亿美元，其中约有2.1万亿为短期国债。至于金融衍生品市场和相应的货币中心、国际金融中心，这些货币国际化进程中重要的依托，SDRs也都不具备。

第四，SDRs规模过小限制了其作为国际货币的能力，然而，如果它的规模相当大的话，又会带来新的问题。根据古典的货币数量论，在一个经济体内有如下的关系式成立：
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尽管有关这一数量方程式的讨论、争论都持续存在，但是，关于货币数量和一般物价水平之间的正相关关系基本得到了肯定，尤其是对于货币主义学派。货币主义的代表人物弗里德曼不就有一句世人皆知的名言吗：“通货膨胀无论在何时、何地都是一个货币现象”（Friedman，1968）。如果将这一方程式扩展到世界范围，则可以得出这样一对正相关关系：世界范围内的货币存量和世界范围内的物价水平。因此，如果SDRs的规模很大的话，会增加世界范围的“M”，而SDRs的发行主体IMF并不对应实体经济产出，即不会带来“Q”的增加；再加上其他主权国家并不因为SDRs的发行而减少本国的货币供应，这都无疑会大大增加世界范围内通货膨胀的压力，进而增加各个国家管理通货膨胀、执行货币政策的难度。而IMF本身就是由各个国家构成的，就很难通过一个会给各成员国带来麻烦的决议，也就不大可能大规模地发行SDRs。可见，在已有的SDRs发行制度下，在其规模的确定上存在着困境。

第五，SDRs缺乏一个持续的对外输出通道。在一种货币获得了相当的国际地位后，该货币要具有不断被从发行国向外部世界输出的通道，这既是国际化的条件，也是国际化的结果。从美元等货币的实践来看，这种输出大都是通过贸易逆差来实现的。然而，从SDRs的输出渠道来看，它只能是IMF阶段性的一种自上而下的人为操作，即IMF向成员国根据份额进行发放，而成员国在获取SDRs时并不需要付出对价，即成员国可以获得“铸币税”。这样的安排无疑带来了政治上的难度，需要协调各成员国之间的利益。已有的SDRs发放也证明了这一点。在过去的40年时间里，IMF也不过就进行了2个阶段性的、共计6次的发放。

第六，SDRs作为一个合成货币在汇率上可能带来的麻烦或成本。SDRs作为一种人为创造出来的货币，它的币值是由若干种货币来共同决定的。这样的话，如果选择SDRs作为国际货币，无疑大大增加了所要关注的汇率的个数。这一潜在成本的增加可能也妨碍了它成为国际货币。

最后，美国和美元在同时期的表现并没有给SDRs的成长提供机会。从英美的历史看，一种国际货币的成长，既需要以该货币发行国的经济发展作为基础，也需要别的国家的相对不太好的经济状况。在此消彼长中一种货币逐渐成为国际货币。然而，从SDRs问世以来，尤其是到了1990年代以后，美国经济表现一直都很好，稳定地维持着其在世界经济中的绝对领导地位。也就是到2008金融危机发生，美国经济才有所减缓。因此，可以说在SDRs“生不逢时”，作为一个新生货币过去几十年里一直都面对的是一个强大的对手，不能胜出也就在所难免了。同时，国际货币的惯性特征也成为一种障碍，它也使SDRs这样的新来者很难在相当长一段时间里成长起来。

在以上制度限制、规模困境和现实障碍等各方面因素的影响下，SDRs自身很难在过去40年里成长为重要的国际货币。而且，从IMF的本意来看，即便它是一个超越国家的国际金融组织，但它也不过是各成员国的一个组合。其中，不可避免的，占世界经济份额较高的工业国具有更大的发言权。IMF诸多政策的推动和实施必须以这些工业国尤其是美国的认可为基础。显然，推动SDRs成为重要的国际货币是不符合美国的利益的。另外，SDRs推出时的国际经济环境也在过去40年发生了很大的变化。除了实体经济取得了普遍的增长外，全球的货币供应也大大扩张，缓解了国际流动性的短缺局面。以上的分析也揭示了SDRs今后走向国际货币可能会面临的困难和障碍。

五、总结及对国际货币体系改革的思考与建议

次贷危机的爆发与深化加剧了国际社会对于美元本位制能否继续维持的担扰（张明，2009）。改革以美元为中心的国际货币体系已成为世界经济稳定发展的迫切需要（何帆，2009）。本章正是在这样的背景下提出了关于国际货币的一个问题“SDRs为什么没有成为重要的国际货币？”。围绕着这个问题，首先对有关货币和货币制度的一些基本问题进行了探讨，然后集中关注于国际货币和货币国际化的问题，指出了货币国际化进程中需要具备的条件和可能具有的一些现实特征。在此基础上，再从几个方面分析了SDRs在过去40年时间里没能成长为重要的国际货币的原因，包括制度上的限制、规模上的困境以及现实中的障碍等。

目前，许多发展中国家都倡议对特别提款权的分配办法进行改革：要么调整份额以改变其分配基础；要么脱离份额，将其分配直接与对发展中国家的援助挂钩，普遍增加其分配总额。中国人民银行行长周小川在2009年提出，应改革以美元为主的国际货币体系，充分发挥特别提款权（SDR）的作用；重新启动SDRs的发放，并扩大SDRs作为国际货币的使用（周小川，2009）。然而，从上面对SDRs没有成为国际货币的原因分析中可以看出，要想改变这种状况，恐怕还需要做出相当多的制度性创新，需要更广泛的各个成员国、尤其是份额占比较大的成员国之间的协调与合作。而且，需要特别注意的是，当前的国际经济环境已经截然不同于SDRs诞生时的状况，对它的改革必须充分考虑到这些变化。

国际货币地位的形成不是一朝一夕能够完成的，即便是当前的危机一定程度上会加快国际货币体系的改革进程，当今国际货币体系以美元为中心的状况还会持续一段时间。随着欧元、人民币的发展，多种国际货币并存的局面可能慢慢形成。因此，如何在这样的环境下有效管理金融体系恐怕是各国更为迫在眉睫的问题。SDRs的道路还“路漫漫其修远兮”。
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附录1：


SDRs占国际储备总量的比重：发达国家，新兴市场/发展中国家及整个世界：
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数据来源：IFS（2011）


附录2：


表1 主要货币在外汇储备中的比重（%）：
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来源：Chinn and Frankel（2005，表1），2008年IMF年报。

表2 外汇市场交易中的货币比重（%）
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数据来源：Bank of International Settlements，“Foreign exchange and derivatives market activity in 2007”.


第四篇 货币合作专题

第十三章 对欧元区的讨论

——就英国是否会采用欧元的数据分析

［本章引言］

随着全球化的推进，区域经济也在各个领域展开合作。其中，在货币、金融领域的合作就十分引人注目，最具代表性的莫过于欧洲地区在货币合作领域取得的进展。

1999年1月1日，欧元首先以记账货币形态出现；到2002年7月1日，所有欧元区国家（12国）都完成了转换，原有各国货币完全退出历史舞台。与此同时，欧盟还在实行着东扩，2004年已经扩大到25国；采用欧元的国家也在逐步增多。

然而，欧元在其诞生后的这十多年里，可谓是经历了风风雨雨，起起伏伏。2008年开始的全球金融危机引致而来的欧洲部分国家的主权债务危机，更是严重地威胁了欧元的信心，几乎把欧元推到了生死攸关的境地。欧元是不是能挺住冲击，欧元区是否能顺利渡过此次危机，都还有待各方的努力，需要我们继续跟踪、观察。

不过，这篇文章并不探讨债务危机背景下欧元的前景，而是几年前专门为讨论英国为什么没有加入欧元区而写。之所以仍然选用，一是因为文中依据的五项经济测试法本身有一定的意义，它也许可以作为一种检验一国是否应该加入某一单一货币区的参考标准；二是站在现在的视角回过头来看之前的分析，也可以意识到这些分析的不足，这又可以成为未来研究的补充。

接下来，本章首先提出问题，即英国作为欧盟主要的成员国，是否会加入欧元区。然后，以英国财政大臣布朗提出的关于英镑加入欧元区的五项经济测试为基础，并依据相关的数据，分析英镑不肯加入欧元的经济考虑，最后对英镑加入欧元区的前景做出预测。


[关键词]
 ：英镑，欧元区，五项测试

一、问题的提出

1999年到2006年中，欧元的运行成为国际金融领域中的重要事件，挑战着一直以来具有绝对优势地位的美元。从汇率来看，欧元对美元汇率在这7年走过了一个相当曲折的过程。1999年1月1日欧元推出的首日，开盘汇率为1.1665，之后一路上扬至1∶1.184；随后两年则一路走低。2000年10月26日跌至最低点1∶0.8225，跌幅近30%；之后，欧元对美元的汇率在低状态中稍有回升，2001年其对美元汇率平均水平为1∶0.8813。随后，欧元则开始回升，2002年的1欧元兑美元的平均汇率为1∶1.0487；2003年继续上涨，平均汇率达到1∶1.2630，升值了大约20%；2004年欧元继续保持了强劲的走势，全年平均汇率达到1∶1.3621；2005年欧元则开始一路走低，到12月平均汇率估计在1.20左右。据有关预测，欧元还会保持这样的趋势，短期内将在1.20左右的水平上波动。

欧元不仅在汇率上表现相当强劲，而且在国际贸易的结算中、在各国储备货币的选择、在国际资本市场上都越来越重要，充分显示了其所依托的欧元区逐渐强大的综合经济实力；同时，欧元的使用本身也通过节省交易成本、减少汇率风险、增加价格透明度等渠道促进着该区域经济的发展。

英国作为欧盟主要的成员国，一直游离于欧元区之外。英镑是否会加入欧元区，一直以来都受到国际社会的瞩目。长期来看，英镑加入欧元区应该说是大势所趋。然而，由于经济、政治、文化、传统等原因，英国政府和工商界在这个问题的处理上都十分小心谨慎。所以，英国是否加入欧元区将取决于各个利益集团长期的、动态的博弈。

关于英镑加入欧元区的问题，英国内部就出现了具有不同倾向的学者，形成了支持派和怀疑派。英国帝国大学商业学院教授大卫·贝格（Davie Begg） 2003年主持的研究就支持英国加入欧元区，认为加入将利大于弊；并认为统一货币是统一市场发展的必然结果，英国不应该错失统一市场所带来的经济利益。怀疑派如Cardiff大学的Patrick Minford教授，则认为采用欧元在经济利益上的得失并不见得有利于英国，相反会破坏其现存的竞争能力；还担心欧盟会向联邦式一体化转化、威胁主权等。

在英国的民众层面和政党层面，对于这一问题也有着不同的立场。在过去几次关于欧元的民意测验中，超过半数的人都持否定态度；反对党也坚决反对并入单一货币。布莱尔政府则立场坚定地支持加入欧元区，认为英国应该尽早加入欧元区，问题是至今英国还没有处于加入欧元区的最佳时机，但从长远来说，英国会成为欧元区的成员之一。布莱尔认为英国政府明智的选择是继续将加入欧元区定为一个可行的选择，同时政府积极努力地推动经济改革，以最终实现加入欧洲单一货币体系。

在诸多研究、论争中，1997年10月由工党政府财政大臣戈登·布朗提出的“五项经济测试”逐渐成为人们认同的、政府采用的、判断这一问题的标准。1999年，布朗就以五项经济测试不满足为由解释了英国暂不加入欧元区的决策；2003年，布朗再次宣布了未通过测试的评估结果，推迟了英国加入欧元区的进程。

二、五项经济测试

布朗提出的这五项经济测试，是基于早期的最优货币区理论，并通过对英国经济特点的观察和分析进行扩展而得。这五项经济测试包括一致性（convergence test）、灵活性（flexibility test）、投资（investment）、金融服务业（financial service）和就业（employment）。

这五项测试从不同角度评价了英国加入欧元区可能对其宏观、微观经济的影响，成为英国加入欧元区对本国经济利益影响的判断标准；因此，可以将满足五项测试作为加入欧元区的前提条件。


（一）一致性


如果加入一个单一货币区，就意味着放弃本国的汇率、利率等政策，而服从于区域的货币政策。在这种条件下能否继续保持经济的稳定增长，就需要英国经济与欧元区各国经济之间的稳步趋向融合。也就是说，两者要在经济周期和结构上具有相当的一致性；在包括通货膨胀程度、利率、债务和财政赤字等指标上具有相当的一致性。如果不同步，则在欧元区大多数国家经济衰退时，欧洲中央银行采取扩张的货币政策就会使英国出现经济过热，有通货膨胀的风险。反之，如果多数欧元区国家的经济有通货膨胀趋势，而英国经济衰退时，则欧洲中央银行的紧缩货币政策，又将加剧英国的衰退。这一项测试不但是英国加入欧元区后良好经济表现的基础，而且也影响着欧元区的整体利益。所以，也可以将这一测试理解为对欧元区成员资格的一个要求。

根据布朗2003年的报告，其未能通过的最主要的测试就是经济周期和结构的一致性。报告指出，虽然英国的通货膨胀程度、债务和财政赤字等都和欧洲相当同步，但是英国的经济结构与欧洲相差甚远，相反，英国的经济景气循环更接近美国而不是欧洲。

具体地，可以从以下方面反映出一致性的缺乏。英国的产品和劳动力市场要比欧元区更灵活和富有弹性，这一特点增强了英国的宏观经济自我调节能力；而一旦加入欧元区，产品价格和劳动力价格在单一货币、统一市场的情况下就向区域特点靠拢，弹性降低，这显然不利于英国宏观经济的稳定发展。房地产市场几乎关系到每个英国人的切身利益，它既来自于生活的需求，也是一种投资手段，因此英国的购房贷款数额普遍高于欧洲；而且，这些房屋贷款基本上采用浮动利率，不同于欧洲国家的长期固定利率。如果加入欧元区，英国不得不采用由欧洲中央银行制定的统一利率水平。在不适合英国的情况下，就会造成较大的影响，引起房地产市场的起伏动荡。因此，房地产市场的一致性问题成为目前加入欧元的重大阻碍。

因为加入欧元区将是永久性和不可逆的，所以一致性还必须可持续，也就是要具有“可持续的同步”。否则的话，英国就不能长期获取加入欧元区的收益，同时也可能在长期中影响欧元区的综合经济发展。


（二）灵活性


这一测试与一致性有着密切关系。在一致性高的情况下，经济体仍然会受到来自内、外部环境变化带来的冲击。为了成为一个成功的货币联盟，欧元区国家就需要更具有灵活性以调整各种无法预测的经济变化。因此，在单一货币联盟下是否仍然具有相当的灵活性就成为是否加入这一单一货币区的前提。具体而言，灵活性测试主要研究劳动、资本和产品市场的调节方式与速度、劳动力市场、资本和产品市场流动对工资和价格变动的影响以及欧元区各国调节机制、财政政策的稳定器作用如何发挥等。

在2003年报告中这一测试也没有通过。因为在一致性测试中英国的经济周期还没有和欧元区各国完全趋同，一旦欧元出现问题，英国将更有可能面临难以预测的突发事件，所以对灵活性的要求更高。即便是英国经济与欧元区有了较高的一致性，仍然不能确保经济不受冲击，所以需要具有相当的灵活性以应对未预期到的内、外冲击。另外，英国人一向对欧盟僵化的作风较为反感，加入欧元俱乐部后是否会被欧盟的“官僚机构”所拖累，影响其灵活性，也是英国担忧的问题之一。


（三）投资


资本投资一般都被视为一个经济体劳动生产率和经济增长的引擎，因此，该测试体系非常关注加入欧洲货币联盟是否会为英国的长期投资创造更好的经济环境，以促进其经济的可持续发展。目前，虽然没有加入欧元区，英国就是在欧盟国家中吸引投资最多的国家。那么，能否在加入欧元区之后保持这种优势，并同时保证国内投资的稳定，就成为该项测试关注的问题。一般来讲，庞大的市场和单一货币都会有效地降低交易成本、促进商业活动。因此，这一项的测试结果还比较好。相反，在投资上英国更多的担心是，如果长期拒绝欧元，必定会使国际投资商在比较欧洲统一市场和英国的投资条件后做出对英国不利的选择。


（四）金融服务业


英国在金融服务领域有着悠久的传统和重要的世界地位，伦敦和纽约、东京一起并列为世界三大金融中心。同时，金融服务业也是英国产业中的强项，其兴衰在很大程度上影响着英国经济未来的走势。因此，加入欧元区是否有利于英国、尤其是伦敦金融区的批发市场业务的发展，就成为一个非常重要的判断标准。在2003年的报告中，这是唯一一项已经通过的测试。报告指出，如果英国加入欧元区，则伦敦不仅可以维持其欧洲的金融龙头的地位，还将继续吸引大量美国和日本的金融机构来欧元区寻找商业机会，因此加入欧元确实能巩固英国国际金融中心的地位。


（五）就业


对于广大民众来说，最实际的问题是获得单一货币的成员资格是否会给英国带来更多的就业机会。因此，评估加入欧元区对就业岗位的长期影响，就成为不可缺少的一项，而且恐怕是普通英国民众最关心的内容，他们最终决定着为欧元进行全民公决的结果。据估计，自1999年1月1日欧元启动后由于英镑带来的货币风险，使英国逐渐丧失掉很多就业机会，但这不意味着英国加入欧元区就一定会带来就业的改善。加入欧元区从中期而言对英国公司的成长可能会有所帮助；但从短期来看，有些产业会因优胜劣汰以致没落，从而可能带来失业的净增加。而且，从数据上看，近年来英国的经济增长率和就业率在欧盟国家中一直领先，英国十分担心加入欧元区后会丧失这一优势。在2003年报告中，这一测试没有得到通过，但处于正在“被满足”的状态。

五项经济测试以最优货币区理论为基础，从价格调整、劳动力和资本流动、金融市场整合、生产结构、财政状况等全方位地评价了加入单一货币区对国家经济利益的影响，因此五项经济测试的结果对民众有很强的说服力，也成为政府判断是否到了加入单一货币的最佳时机提供依据。接下来，具体地对一些经济指标进行观察将有助于更直观地理解五项测试中的标准。

三、基于数据的分析

数据的意义往往产生在比较中，对于要决定是否加入欧元区的英国，这种比较首先就来自于与欧元区国家的比较，其次就来自于与美国的比较，因为美国和英国在经济上的同步性、经济政治上的联系都相当密切。


（一）与欧元区核心国的比较分析


目前，欧元区的众多国家中德国、法国和意大利可以算做核心国，所以比较分析就以这三国为对象。

1.GDP增长率比较

从表13-1和图13-1看，位于欧洲大陆的德法意三国在GDP增长趋势上有着相当强的一致性。除了法国在1998年和1999年两年有较高的增长率外，1999年之前这几国经济基本上处于低位增长的状态。在欧元刚刚投入使用不久的2000年，这三国的经济同时出现了一个高潮，其中德国、意大利都达到了自1993年以来的最高值，这一经济高潮也给世界经济带来了积极的影响。然而，2000年之后伴随着世界经济增长的疲软，欧元区的经济也走低，2003年德法意三国的GDP增长率更是跌至1%以下的低点。这一经济增长走势甚至让人们质疑，使用统一货币是否真的能改善和有助于成员国的经济增长。

表13-1 1993 ~2004年GDP增长率比较（%）
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资料来源：IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P110。
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图13-1 1993 ~2004年GDP增长率比较（%）



和欧洲大陆的三个国家相比，英国经济的一致性稍有减弱，从图中直观地就可以看出在经济增长上英国显得相对较为平缓。与此同时，英国经济基本上处于较高位运行。自1993年英国经济走出低谷以来，情况不断好转，近年来英国经济几乎是西方国家中表现最佳的。从表中所给年份看，英国的GDP增长值平均值达到了2.91%，大大高于德法意以及欧元区相应的数值。

英国经济的总体表现使不少英国政府官员及民众都对英镑信心十足，无形中就加强了对欧元的否定态度。但是，毕竟经济的长期发展才是英国经济的利益所在。长期游离于欧元区之外是否能在长期中不给英国经济带来负面影响，还有待于观察。但是，到目前为止，从GDP增长率走势中所表现出的一致性及其本身都不能说服英国放弃英镑而采用欧元。

2.消费者价格指数

通货膨胀率反映着经济的周期变动，是经济发展中一个重要的指标，也是欧元区国家中一个被严格要求控制的指标。

从表13-2和图13-2来看，1993年到2004年所观察国家的通货膨胀水平基本上是在比较低的水平上运行，只有意大利在1993 ~1995年、德国在1993年有超过4%的通货膨胀率。但到了1999年，几个国家的通货膨胀水平都达到了3%以下比较理想的水平。相比较而言，德法意三国在消费者价格的步调是比较一致的，尤其是在1999年欧元开始运行之后。因为欧元区对通货膨胀水平有着严格的要求，再加上实行了统一的货币政策，就给成员国施加了一定的货币纪律。正因为此，对通货膨胀的控制也成为欧元区成员国获得的一个“益处”。

表13-2 1993 ~2004年消费者价格增长率比较（%）
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资料来源：IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P77。
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图13-2 1993 ~2004年消费者价格增长率比较（%）



与此同时，英国的通货膨胀率以比较小的方差在2.50%的平均水平上下呈锯齿形波动。再对比1999年前后的数据，其平均水平和波动幅度都没有出现显著变化。这说明，一方面，英国经济本身在控制通货膨胀上近十多年来都是相当成功的，这也一定程度上支持了其同期较好的经济表现。另一方面，欧元区的货币纪律约束还不能形成对英国的吸引力，英国本身并没有因为游离于欧元区之外而经历高通货膨胀，而是继续保持着之前较好的通货膨胀控制。因此，从通货膨胀数据所反映的信息看，英国不会急于加入欧元区，相反可能会担心统一的货币政策使其经济丧失独立性和灵活性。

3.失业率

失业率既反映经济周期的变动，也是衡量一国经济成长状况的重要指标。

近年来，欧洲大陆颇受失业问题困扰，这一经济社会现象让在失业率上有较好表现的英国对欧元区有些望而却步。

表13-3 1995 ~2004年失业率比较（%）
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资料来源：（1） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P597；（2） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P305；（3） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P294；？2004年的数据来自http：//www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos上的估计值。（4） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P356；（5） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P284。

图13-3非常直观地显示出，欧元区的失业率远远高于英国。这一方面说明英国和欧元区经济的一致性还有待提高，另一方面则给予英国现阶段拒绝欧元的最好理由：在这样的数据和事实面前，无论是英国政府还是民众，都不敢贸然向欧元“挺进”；即便是进行有关欧元的全民公决，可能也不会出现支持加入的结果。
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图13-3 1995 ~2004年失业率比较（%）




（二）与美国的比较分析


由于历史、传统等诸多原因，英国与美国经济一直都有着紧密的联系，甚至表现出很大的一致性。而且，美元在20世纪初以来都保持着世界上的强势地位。因此，英国在做出是否加入欧元的决策时一定要考虑美国。

1.GDP增长率

从表13-4和图13-4来看，英、美两国的经济增长在1993年到2004年间无论在平均水平还是波动状态上都表现出了相当的一致性，除了2001年由于“9·11”的恐怖事件对美国经济造成了重创，使其经济增长率在2001年有个显著下降。

表13-4 1993 ~2004年英国与美国GDP增长率比较（%）
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资料来源：IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P110。
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图13-4 1993 ~2004年英国与美国GDP增长率比较（%）



欧元的推出使欧洲与美国经济相对比的意味更加浓厚，欧元与美元的汇率、地位变化都受到全世界的关注。因此，放弃本国货币而选择欧元一定程度上有加入欧洲这个阵营的含义。这样的选择对于欧洲本土的国家相对容易，但对于与美国经济有着很强一致性的英国就困难得多，她不得不慎重地衡量得失。所以，在五项测试没有完全通过、再加上上面的数据分析基础上，英国也没有理由在短期内选择采用欧元。

2.消费者价格指数

表13-5 1993 ~2005年英国与美国消费者价格增长率比较（%）
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资料来源：IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P77。
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图13-5 1993 ~2005年英国与美国消费者价格增长率比较（%）



英、美两国在消费者价格增长率上也表现出了相当的一致性，在所统计年份中平均水平都在2.5%左右，当然，在波动形状上还是有所区别的，尤其是在1999年之前。这一点加强了在GDP增长率中的论述。

3.失业率

最后，我们也比较一下英、美两国在失业率上的表现。

表13-6 1995 ~2004年失业率比较（%）
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资料来源：（1） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P597；（2） IMF，International Financial Statistics Yearbook，2005，P602。
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图13-6 1995 ~2004年失业率比较（%）



显然，在失业率的表现上英国与美国的相一致性也比与欧元区国家的一致性要强，进一步加强了上述论证。

四、英国没有加入欧元区的原因分析

通过对五项测试的分析和上述的数据比较分析，就可以从经济上理解英国迟迟不加入欧元区的一些原因了，再加上政治的、文化的、传统的等方面，就可以更全面地理解这一问题。

经济上，一致性和灵活性的测试结果使英国对加入欧元区的前景十分不确定。实际上，英国已经基本满足了《马斯特里赫特条约》规定的所有条件，也就是说，英国的加入应该说对欧元区的综合经济实力总体上必然有所贡献。然而，英国政府和民众更关心的是自己能够从单一货币区得到什么。再加上英国曾经参与欧洲汇率机制，并于1992年9月16日在国际投机性资金的攻击下被迫退出，这些都使英国政府及各界在对待这一永久性的、不可逆的选择上十分谨慎。而从经济增长率、通货膨胀率、失业率等指标的表现上看，欧元区都不能形成对英国的吸引，相反还很可能引起英国的担忧。

传统上，英镑一直是强势货币，承载了英国国民悠久的强国情怀，并象征着其国家实力和国际威望。尽管在二战以后英国的经济曾一落千丈，但近年来令人羡慕的发展势头又重新让英国人找回了信心。加入单一货币、让英镑退出历史舞台，对于很多民众来讲在感情上几乎是不可接受的。而同时放弃独立的货币政策、与成员国经济政策逐渐趋同，也有悖于英国所奉行的自由市场经济原则。因此，只有加入欧元区的经济收益强大到足以超越这些因素，英国才可能选择加入欧元区。

政治上，一方面，英国一直拥有自己的主权，并曾经号称为“日不落帝国”，因此，它无需像法国或德国一样要靠在某种程度牺牲经济主权来保障政治安全或是提高政治地位。英国人把主权和独立问题看得高于一切，各项活动都必须是捍卫主权而不是在损害主权基础上进行的。英国人担心的正是欧盟会成为一个相当集权的“超级联邦国家”。另一方面，英国国内政党的不同态度也影响着加入单一货币区的进程。轮流执政的保守党和工党对欧盟的态度有所差别。保守党倾向于政府间的合作，而不赞同更大程度的超国家一体化。而工党则相对比较“亲欧”，并力图“在欧盟建设中发挥主导作用”。而且，即使是在一个党派内部，也可能有不同的态度。另外，英国与美国的政治关系也发挥着重要影响。

五、英国加入欧元区的前景展望

其实，五项测试一方面是推迟英国加入欧元区的一个“挡路石”，另一方面又是一个过度的“桥梁”，使英国民众逐渐积累选择欧元的意愿。所以，决不能僵化地理解“五项测试”标准。在条件尚不完全成熟的情况下，在欧元区外继续观望是明智的选择，而五项经济测试指标恰恰为英国找到了继续身在“围城”之外的一个十分有利和恰当的理由。

但是，从长远来看，英国毕竟不能长期游离于欧元区之外。至于英国何时加入欧元区，则必然是一个各方利益长期博弈的结果。

一方面，站在英国本身的角度，地理上处于欧洲（虽然不是欧洲大陆）和已经拥有的欧盟成员国身份，使英国很难长期地游离于欧元区之外。随着欧盟的东扩和欧元区成员的增多，再加上统一货币所具有的降低交易成本、减少货币风险等优势在长期中的逐渐显现，都会形成强大的吸引力，使英国内部越来越多的利益群体认同欧元。政治上英国也希望通过加入欧元区发挥其在欧洲经济中的领导作用来达到扩展国际活动空间和提升外交地位的效果，这些愿望在长期中也会积累对欧元区的向心力。

另一方面，欧元区的其他国家也在积极地促成英镑加入欧元区的决心。首先，以德国为代表的欧洲经济强国深深意识到，欧元区目前在经历着一定的经济困境和经济成长步伐的迟滞。相对而言，英国的经济是比较稳健和具有良好前景的，将英镑拉入欧元区无疑将提高欧元的核心竞争力。其次，遍观欧洲诸国，惟有英国对于石油进口的依赖略差。英国加入欧元区势必将增强欧元对于石油危机的抗风险能力。而且，英国传统的政治地位和与美国良好的盟友关系都是欧元区在发生经济争端时可利用的良好筹码。由此可见，欧元区各国正在张开双臂等待拥抱大不列颠。

世界形势决定了欧洲必须走联合的道路，启用欧元是欧盟一体化进程中的重大成果。尽管现阶段英国还不会急于选择加入欧元区，但随着英国与欧洲大陆的政治、经济联系日趋密切，必将推动英国早日加入欧元区。但是，随着2010年开始发生在欧元区的债务危机，使这一进程越来越复杂。
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第十四章 对区域货币合作防范金融危机有效性的探讨

——以欧元区国家为例

［本章引言］

大面积金融危机的发生往往会使区域货币合作得到更多的关注。东亚地区就是在1997年的危机之后认识到区域金融（货币）合作的必要性并开始了对区域货币合作的切实探索。在十多年的努力后，东亚地区已经在这一领域取得了一些重要成果。首先是《清迈协议》（CMI）的实施，该协议建立了东盟十国之间的互换协议，可以为国际收支提供短期流动性支持；还建立了东盟成员与中、日、韩之间的双边货币互换网络；以及双边国债回购协议网络。尽管成果显著，但东亚货币合作还有很长的路要走。

相比之下，新世纪之初欧盟就已在区域货币合作上修成了“正果”——推出了统一货币“欧元”，这也可以说是区域货币合作的最高境界吧。那么，进入到这一货币合作的国家是否在一定程度上增强了自身对全球性金融危机的“免疫力”或是具有了减少金融危机冲击本国经济的“抵抗力”呢？对这个问题的回答无疑会获得区域货币合作来自实践的检验，并对亚洲尤其是东亚地区的区域货币合作进程带来影响。

而2008年开始的全球金融危机恰好为这个问题提供了一个“实验场”。本章接下来首先从理论上探讨区域货币合作防范金融危机的机制，然后对欧元区的运行状况及其成员国在危机前的表现做一观察，接下来分析欧元区国家在此次国际金融危机发生后的反应及经济表现，第四节以前几部分为基础分析货币合作对欧元区防范金融危机的有效性，最后一部分进行总结并对东亚地区的货币合作探索提出建议。

当然，需要指出的是，随着金融危机的研究，欧元区一些国家出现了债务危机，这也是货币合作中可能隐含的问题，需要我们继续关注和研究。不过我们这里更侧重的是在外部危机发生时，区域货币合作可能带来的防范机制。


[关键词]
 ：货币合作，欧元区，东亚，金融危机

一、区域货币合作防范金融危机的机制

区域货币合作、一体化问题首先是蒙代尔在1961年关于最优货币区理论（OCA）的论述中提出的。该理论指出在某一个区域形成的货币区内实行固定汇率制度或使用同一种货币，对区外实行浮动汇率制度。此后，很多经济学家从不同的角度进一步丰富和发展了最优货币区理论。早期最优货币区理论主要是探讨进行货币合作的标准或条件，如区域内成员国的经济开放程度、经济冲击的对称性，成员国经济趋同并有充分的政策协调等等。中期的理论主要从成本和收益角度探讨货币合作可能带来的收益，如减少交易成本、改善生产要素的配置效率，进而实现区域内的充分就业、物价稳定和国际收支平衡等。后期则主要讨论了政治制度内在化层面上的问题。

从最优货币区理论的发展和内容看，有两点值得注意。第一，早期的最优货币理论中对区域货币合作的形式设定比较简单，要么是区域内固定汇率、要么是单一货币即最极端的固定汇率。但是，随着实践和理论的不断发展，货币合作的形式也变得更多样，可以有不同形式（程度）的区域货币合作。第二，最优货币理论中一般并不特别地探讨区域货币合作对于防范金融危机的作用，只是考虑区域内成员国经济增长等宏观目标。那么，具体地，不同形式的区域货币合作尤其是货币一体化能够从哪些方面帮助成员国抵御金融危机或减轻金融危机的冲击呢？

一般地，金融危机是指某国或地区的全部或部分金融指标如利率、汇率、证券、地价、商业破产数和金融机构倒闭数等在短时间内急剧、超周期地恶化。根据Laeven and Valencia（2008）的分类，可以将金融危机具体分为银行危机（Banking Crises）、货币危机（Currency Crises）和主权债务危机（Sovereign Debt Crises），当然越来越频繁出现的是混合形式的危机。引起金融危机发生的原因既有内部的，也有外部的。而随着经济全球化的程度越来越高，在一场金融危机中就总是或多或少地包含外部因素。区域货币合作或货币一体化在金融危机从开端到发展的过程中有可能通过以下几个机制使成员国有所防范。

第一，区域货币合作金融危机预警机制的建立。随着经济金融全球化的发展，国际金融市场的波动加大。衍生金融工具的大量使用和国际游资的迅速增加，使投机性攻击更加有条件发生，从而引发货币危机。区域货币合作下建立区域性金融市场的预警分析系统，可以对各成员国金融市场进行常规性监测，并在信息披露等方面进行交流与合作，以便尽早地发现可能引发危机的潜在因素并做出预警，从而使成员国能够更加有效地防范和化解可能发生的金融危机。

第二，区域货币基金或储备基金的建立。区域内各国通过整合区域内金融资源尤其是各国的外汇储备资源，建立一个货币基金或储备基金，可以为遭受外部冲击面临货币危机的国家提供及时的短期融资支持和紧急援助，使该成员国缓解流动性困难，增加抵御危机的能力。另外，也可以通过向成员国的金融系统注入流动性从而避免可能发生的银行危机或债务危机。

第三，区域货币合作尤其是单一货币可以避免成员国选择汇率制度的困境，并通过共同的货币政策来避免投机冲击，稳定价格水平。汇率制度的选择对于很多国家尤其是发展中国家都存在着一定的困难。Obstfeld也说过，当代货币危机理论说明，在设计货币制度时，要么采用浮动汇率，要么采用货币联盟将汇率永久地不可逆转地固定，利用集团的力量来稳定货币。对付国际资本的冲击，其他任何中间道路都是危险的。如果区域货币合作已经进入汇率层面，即区域内成员国之间实行固定汇率，对外实行浮动汇率，那么，成员国就不再面对选择汇率制度的难题，而是与区域内其他国家共同面对，并利用区域内的资源防御外部冲击，避免金融危机尤其是货币危机的发生。如果区域货币合作已经进展到采取了单一货币如欧元，那么，该单一货币本身作为区域内共同使用的货币，在区域较为强大的经济背景下无疑会更加具备作为国际储备货币的能力。因此，使用该货币的成员国受到外部冲击的可能性也会大大降低。

以上可以说是货币合作帮助成员国防范危机的直接渠道，此外还有间接机制。

第一，区域货币合作或一体化促进区域内统一金融市场的形成，提高防范金融危机的能力。Ingram（1969）认为金融一体化程度应该作为确定最优货币区的标准，反过来，货币合作或最优货币区显然也会促进金融市场的整合和统一。一个规模更大的、统一的金融市场应该更有能力对抗外部冲击，其本身发生系统性危机的概率也会大大降低。

第二，区域货币合作或一体化在短期和长期促进经济增长，会间接提升成员国防范金融危机的能力。区域货币合作促进单一市场的形成，在短期通过节约交易成本、消除汇率风险等增进区域内的贸易；在长期则通过要素在更广阔市场的流动和配置促进资本形成和技术创新，从而带来经济增长。良好的经济表现自然会增强一个经济体防御金融危机的能力。

当然，以上两点之间也会互相有所加强，吉亚内蒂（M.Giannetti）等人的研究报告《金融市场一体化、公司融资与经济增长》中就指出，促进金融市场一体化是促进欧洲经济增长的一个重要举措。因此，在区域货币合作的背景下，成员国有可能通过一体化的金融市场和更好的宏观经济表现来降低危机发生的概率、增强防御危机的能力。

除了防御金融危机本身的发生，区域货币合作或一体化还有可能帮助成员国减少外部世界发生金融危机时对区域内成员国的冲击。当外部世界发生金融危机时，对一个区域内成员国的影响可以通过直接的金融渠道，也可以通过贸易、投资等实体经济渠道。上面分析的几个机制可以在金融渠道和实体经济渠道上尽可能地减少来自外部世界的负面冲击。

以上机制都是理论上的分析，在现实中具体如何表现还受很多因素的制约、影响，比如货币基金的规模、成员国自身的经济状况等。

二、欧元区的运行状况及其成员国在危机前的表现

在探讨欧元区国家在此次金融危机中的表现之前，有必要了解欧元区的基本运行情况。
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图14-1 欧元区成员国进程



如上图所示，1999年第一批加入欧元区的有11个国家，到2009年又有5个国家加入；除了欧盟成员国外，还有9个非欧元区国家和地区将欧元作为单一货币使用。欧盟国家中丹麦、瑞典和英国三国是在最早就决定暂不加入欧元区的，另外还有8个国家则是后来陆续加入欧盟但没有达到欧元区的标准的。2001年以前加入欧元区的欧盟国家有12个，其中德国、法国、意大利、卢森堡、芬兰、奥地利和比利时7国代表了欧元区近80%的经济总量，所以本研究将这几个国家作为观察对象。另外，为了比较，将丹麦、瑞典和英国作为对比国。

首先，从总体上对欧元区的运行情况做一观察。欧洲中央银行1998年建立并开始运行，到2007年欧元区通胀基本在2%稍高一点的水平上平稳运行，显著好于1999年以前的表现。但是，2004年7月27日经合组织公开表示：欧元区成立5年来，未能为区内12国的经济注入活力，欧元区的长期经济增长率没有提高。欧元区与经济表现最好国家的收入差距越来越大，欧元区成员国之间的差距也在拉大。

在金融领域，随着欧元的使用欧盟地区内金融市场的合作不断加强，促进着欧洲统一金融市场的形成。1998年7月，布鲁塞尔、阿姆斯特丹和卢森堡3个证券交易所达成联盟协议。1998年11月27日，伦敦、巴黎、法兰克福、布鲁塞尔、阿姆斯特丹、马德里、米兰和苏黎世等欧洲8个主要股票交易所总裁在巴黎举行会议，就组建单一的泛欧证券交易市场达成共识。2004年4月，巴黎、阿姆斯特丹和布鲁塞尔证券交易所公布结盟计划，组成欧洲第二大股票市场“Euro next”。同年5月，伦敦和法兰克福证券交易所宣布联盟计划，组成“国际股票交易所”（iX）。此外，欧盟内部的期权与期货交易所合并不断。在政策层面，199年5月，欧盟制定《金融服务行动计划》，包括42项改革措施，涵盖证券、银行和保险业所有金融机构。2000年3月欧盟里斯本首脑会议正式批准该“行动计划”，拟到2005年全部完成，从而消除欧洲金融市场一体化存在的所有障碍。欧洲的金融市场一体化改变了国际金融市场格局，加速形成一个强大的金融证券交易中心。在国际金融市场上，欧洲国家股票市场、债券市场总价值已大大超过美国。显然，统一货币的使用深化了金融市场的一体化。

在欧元区总体运行情况之下，几个成员国具体表现如何呢？首先来看本研究选择的7个最开始就采用了欧元的国家。以下分别给出了这7个国家的真实GDP增长率、失业率和通货膨胀率。

表14-1 欧元区七国的真实GDP增长率（%）
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注：根据IFS的统计数据计算而得。

由于时间有限，还很难从上面的数据中总结出一般性的规律。但是，仍然可以就已有的数据进行观察。从上面的数据可以看出，在1999年开始采用欧元后，除了法国其他6个国家的经济增长都有所提高；但是到了2001年、2002年和2003年，这几个国家又基本上都经历了增长率的下滑，这也许跟当时的世界经济形势有关；2004年以后，这几个国家的经济增长又有所恢复，尤其是奥地利和卢森堡，呈现出逐年上升的趋势；但到2007年该指标在6个国家又有所回落。另外，从数值上看，这7个国家的经济增长基本都在比较低位的水平内运行，并没有显示出显著的增加。

表14-2 欧元区七国的失业率（%）
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注：数据来源于IFS的统计数据。

再看失业率指标，这几个欧元区国家的表现不尽相同；芬兰和意大利呈现出不断下降的趋势，而卢森堡则相反失业率在逐渐变大；其他几个国家的失业率上下波动。从总体情况看，除了卢森堡这几个国家的失业率都比较高，甚至达到10%以上的高位。

表14-3 欧元区七国的通货膨胀率（%）
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注：根据IFS中“CPI %CHG.OVER CORRESPONDING PERIOD OF PREVIOUS YEAR”数据而得。

相比较于经济增长和就业表现，这些国家在通货膨胀上的表现可以说是最好。在从1999年到2007年的时间里，7个国家的全部通货膨胀指标中只有两个超过3%；平均通胀率更是全部低于2.5%。

为了对比，接下来观察丹麦、英国和瑞典三国在这几个经济指标上的表现。

表14-4 3个对比国的经济指标
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注：数据来源同上，计算和取值方法也同上。

从三国的经济增长来看，与7个样本国有相似之处。在2001 ~2003年几个国家的增长都有所放缓，之前和之后都相对要好一些。但是整体的增长水平也是处于比较低的区间。而失业率上这三个国家反而显著好于采用了欧元的几个国家，大都在6%以下的水平。在物价上这三个国家也并不比欧元区的国家表现差，也都将通货膨胀控制在3%以内。

除了以上的基本经济指标，根据Laeven and Valencia（2008）对世界范围内在1970年到2006年金融危机的全面统计，不论是德国、法国、意大利、卢森堡、芬兰、奥地利和比利时等7个欧元区国家，还是丹麦、英国和瑞典几个对比国，在1999年之后都没有发生系统性的银行危机、货币危机或债务危机。

三、欧元区在此次国际金融危机发生后的反应及经济表现

起因于美国次级债危机的金融危机从2007年中后期至今愈演愈烈，已演变为全球性的国际金融危机。那么，欧元区国家在这场发端于美国的金融危机中如何反应呢？又有什么样的经济表现？受统计数据的时间约束，目前还没有2008年后的正式官方统计数据，只能从新闻报道或一些公报上零星地获得相关信息。

首先，欧元区由欧洲中央银行执行统一的货币政策。在危机发生较早的一段时期内，欧洲央行并没有针对性地做出反应，反而是根据本区域情况在2007年、2008年上半期提高了主要政策利率；但是，随着金融危机的逐渐深化，欧洲央行也不得不做出反应，在2008年末开始频繁调低其主要政策利率。
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图14-2 欧洲中央银行主要政策利率变动（%）



注：本图数据来自欧洲中央银行网站，只选用了三个主要政策利率中的Deposit Facility的利率。

上图显示，欧洲央行自2008年10月以来已先后4次降息，累计降息幅度达到225个基点，2009年1月以后的利率1%已成为历来最低水平。除了利率的变动，欧洲央行还通过向市场注资的方式来缓解流动性问题。2007年8月注资948亿欧元、9月注资750亿欧元；2008年3月向欧元区货币市场注入150亿欧元；此外，欧元区国家政府还同意协调行动采取必要的措施应对危机。

具体地，本研究所观察的几个欧元区国家也都采取了一些对策。

表15-5 欧元区几国政府应对金融危机的措施
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与此同时，欧元区在此次金融危机发生后的经济表现不断展现出来。2008年年初，欧元区国家似乎并没有受到次贷危机太大的影响，表现出了较为强劲的增长势头。国际货币基金组织（IMF）在2008年4月对欧元区2008年的经济增长率预期只有1.4%，但6月初时却表示，尽管出现全球经济风暴，欧元区的经济出人意料地活跃，并大幅上调对欧元区15国在2008年的平均增长率预期到1.75%，然而，金融危机对实体经济的影响慢慢显现出来，最终使欧元区经济无法避免陷入衰退。欧盟在2009年1月19日公布的最新预测显示，欧元区经济将在2009年大幅萎缩1.9%。而在2008年第二、三季度欧元区经济已经受冲击连续出现环比负增长，迈入欧元区有史以来的首次经济衰退。德、法等国出现尤其明显的放缓。伴随着经济形势恶化，欧元区失业率开始上扬，2008年8月的欧元区成员国失业率已经从年初的7.27%上升到7.47%。尽管如此，欧元区的通货膨胀率并没有降低，反而在这一时期里有所上升，显示出滞胀的危险性。

在金融市场上，欧洲的主要指数如道琼斯欧洲指数、法国CAC和德国DAX等也都在2008年出现了大幅的下挫；欧元区国债市场也遭遇到严重的流动性不足，可能会导致一些政府及其它借款者的融资需求无法满足。

与欧元区国家类似，三个对比国也无法与此次金融危机隔绝，并都积极采取措施进行应对。如英国的央行行长曾经表示，此次金融危机将对英国经济增长造成严重冲击。英国央行2009年1月8日将利率下调到1.5%，达到1694年成立以来的最低水平，以应对宏观经济可能更为严重的衰退。瑞典央行于2008年12月4日将其官方借款利率下调了创记录的175个基点。

四、货币合作对欧元区防范金融危机的有效性分析

通过以上对欧元区运行状况和几个欧元区国家在危机发生后政策反应和经济表现的观察，可以初步对货币合作在帮助区域成员国防范金融危机的有效性上进行如下分析。

第一，成员国采用了统一货币欧元，避免了选择汇率制度的困境。欧元对外实行浮动汇率制度，并且有越来越强大的欧元区经济的支持，在国际金融市场和各国外汇储备中地位越来越高，从而有效地降低了国际资本进行投机性攻击的可能性。但是，从另一个角度看，欧元区国家尤其是我们所观察的7个样本国，本身就是发达国家，在加入欧元区之前其各自的货币也都采用浮动汇率制度（除了欧洲货币联盟内部的固定汇率），面临货币危机的可能性本身就不高。从事实上看，这些国家在1970年以后的统计中也确实没有发生过货币危机。因此，很难说1999年以后这些国家没有发生货币危机是区域货币合作的成果。尽管如此，在更雄厚的经济背景和更稳定的制度安排下欧元应该比成员国原来使用的本国货币更加具备防御货币危机的能力。

第二，欧元区国家在面临可能的银行危机和债务危机上有更多的资源可以利用。一方面，各国政府仍然可以通过补充流动性等方式缓解可能面临的问题；另一方面，欧洲中央银行或各国政府之间可以通过合作进行适当的救助，从而防止危机的发生。这些在此次国际金融危机中都有所体现。例如卢森堡、比利时和法国对Dexia银行的联手注资等等。欧洲央行或各国政府的联合行动还可以尽可能地减少金融市场的波动。

第三，从目前已有的数据看，欧元区运行以来并没有给成员国经济增长等指标带来十分显著的变化；与几个对比国的数据相比较，也没有明显的区别。不管是否加入欧元区，这些国家似乎都基本上仍然循着本国原有的轨迹运行。因此，通过间接渠道提升成员国防御金融危机的机制可能十分有限。之所以会这样，可能存在几个原因。其一，欧盟国家尤其是1999年之前的成员国大都已经是工业化国家，经济增长的空间十分有限。即使一些国家采用了统一货币，通过消除汇率风险、促进要素流动等提升经济表现的程度也不可能太大。其二，虽然欧洲央行对成员国实行统一的货币政策（One-size-fitsall monetary policy），但是各成员国仍然可以在大的框架下实施各自的财政政策等经济政策，因此各国的经济表现仍然会具有各自的运行规律。而像失业率等经济指标又与一个国家的经济结构、人口结构等都有密切的关系，不会因为采用了统一货币而立即有大的变化。其三，即便是成员国有限的经济增长变化，也很难说是由于采用了统一货币而带来的。例如，华民（2005）等就认为货币一体化对欧元区经济通过通货膨胀效应、差别产品效应和组织呆滞效应反而是带来了不利影响，货币一体化对该地区经济发展所起的作用弊大于利。毕竟，就目前已有的数据来看，确实很难在统一货币与经济改善之间建立明确的因果关系。

第四，欧元区大多数国家本身都是开放程度相当高的国家，除了在区域内进行经贸活动、要素流动外，还通过资本流通、贸易往来等与外部世界紧密地联系着。因此，当美国次贷危机演变得愈来愈严重的时候，他们也不可能独善其身。虽然上面的分析已经指出欧元区国家不大可能因此发生货币危机、银行危机或债务危机等金融危机，但却不能避免此次金融危机对区域内成员国实体经济和金融市场的影响。当然，这种冲击是否会因为货币合作的制度安排而有所减缓，还需要更多的实践来检验。

因此，区域货币合作以欧元区为例表现出一定的“抗危机”能力，但是在避免全球性金融危机对本区域的冲击上似乎十分有限。当然，当前金融危机仍在不断演化发展中，对欧元区国家更全景的观察还有待于在未来完成，对货币合作或一体化在防范金融危机的有效性还需要更深入的分析。全球金融危机之后的欧债危机又增加了这个问题的复杂性。

五、总结

欧盟地区的货币合作进程可以说为全球各区域的货币合作做出了一定的典范。在十年前发生的亚洲金融危机将东亚地区的货币合作问题提上了日程，而当前发生的全球金融危机无疑是东亚地区推进区域金融或货币合作的契机。例如，2008年底，中日韩三国领导人就加快扩大区域性货币合作达成了共识。结合欧元区国家在此次金融危机中的表现，东亚地区可以有所借鉴。首先，就是要扩大和夯实《清迈协议》，建立“亚洲储备基金”，以便在亚洲国家货币遭到攻击时可以互相支援。这也是Ito and Park（2004）提出的亚洲进行区域货币合作的第一步。欧元区国家在防范此次国际金融危机的冲击中，最显著有效的就是统一和整合的金融资源。因此，东亚地区也应该着力推进这方面的合作。东亚地区在这一点上也具有可行性。目前，世界上外汇储备最多的几个经济体都位于东亚地区，可以成为共同基金的源泉。其次，在推进货币层面的合作上应该慎重考虑。虽然东亚地区也存在一定的货币一体化的基础，例如东亚地区的区域内贸易与投资已经占到总贸易与总投资的相当比重。但是从上面对欧元区的分析中并没有显示出单一货币给欧元区国家带来的明确改进，所以东亚地区应该结合实际情况设计适当的货币一体化战略并采取适当的步骤。

当然，还需要特别注意的是东亚地区本身与欧盟地区的差异性。欧洲货币合作可以追溯到欧洲的文化、宗教和政治传统，欧元的推出也是在欧洲统一运动的大背景下产生的，是作为欧洲政治联盟建设的阶段性成果出现的，是被当成加速实现欧洲政治一体化的催化剂（赵怀普，1999）。而亚洲显然不具备这种传统，也不具备这样的政治联盟的打算和条件。另外，东亚国家普遍对美元存在较大程度的依赖；东亚国家国内的金融体系普遍存在脆弱性。东亚地区的货币合作目的和希望达到的效果可能与欧元区也有一定的差异。

除了货币合作对区域本身带来的直接影响外，东亚地区的货币合作还有可能在新的国际货币体系建设中发挥作用。随着美元地位的消弱，欧元与亚洲货币的地位将会不断上升，美、欧、亚三种货币共同充当全球储备货币的多元储备货币格局更加符合全球多极化趋势。（张明，2009）
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第十五章 对推动区域金融合作的探讨

——中国与东盟

［本章引言］

2010年1月1日，中国与东盟自由贸易区（CAFTA）正式启动，为促进该区域的贸易活动提供了制度条件。东盟十国，包括文莱、柬埔寨、印度尼西亚、老挝、马来西亚、缅甸、菲律宾、新加坡、泰国、越南，拥有400多万平方公里领土、近5.92亿人口。中国与东盟的合作，意味着居住着全球超过1/4的人口的区域之间的贸易合作。这不仅会给该区域的经济和人民带来重要影响，对世界来说也必将有举足轻重的影响。

随着贸易活动的推进，金融层面的合作也就越来越显得必要和重要。事实上，无论是在私人部门层面，还是在公共部门层面，中国与东盟国家的金融交往（合作）都在持续进行和发展中。私人层面有包括外商直接投资（FDI）或其他形式的资本流动；官方层面则主要是货币当局（中央银行）之间的合作以及在区域货币合作等方面的探索，尤其在发生金融危机时。如1997 ~1998年的东亚金融危机和2007 ~2009年的全球金融危机。

然而，时代在变化，世界和东南亚地区的经济形势也在不断演变中。如何在新的政策环境下进行更有效的合作，给中国和东盟各国的人民带来福祉，是一个需要思考和探索的问题。本章就是对这一问题的一种努力。

接下来，本章首先对中国和东盟国家之前以往的金融合作进行观察，包括私人部门的资本流动状况，也包括货币当局之间的合作状况，这是进一步探索金融合作的前提和基础。然后，就具体探讨在CAFTA启动后如何看待中国和东盟国家之间的金融合作。当然，与此同时，世界及区域的经济环境变化也需要被考虑进来。毕竟，CAFTA本身不是孤立地存在的。第三节讨论如何加强中国与东盟国家之间的金融合作。受作者自身的限制，这里的分析主要是从中国的角度进行。另外，在推进金融合作中必定要碰到困难和挑战，这是在第四节要谈到的。最后是总结。


[关键词]
 ：东盟，中国与东盟自由贸易区（CAFTA），金融合作，资本流动，货币合作

一、对中国与东盟国家之间金融合作的基本观察

自中国在1978年开始改革开放之后，中国与外部世界的经济交往逐渐增多。经过30多年的发展，中国已经成长为世界第二大经济体，在对外贸易、吸引外商直接投资等方面也都位居世界前列。不过，一直以来，美国、日本、欧洲等地区是人们在观察中国对外经济活动中的重点。从统计数据来看，美国、欧盟等地确实是中国最大的贸易伙伴和资本输出入伙伴。那么，中国与东盟国家之间的金融合作有怎样的发展呢？

金融合作是一个非常宽泛的概念，文献上并没有给出严格的定义。它既可以指各国货币当局之间在汇率、流动性安排等方面的合作，也可以包含更广泛的资本流动等方面的内容。本章所讨论的金融合作就是其较为广义的范畴。因此，观察中国与东盟国家之间的金融合作，就可以从两个层面入手。


（一）私人部门之间的资本流动


国际收支平衡表（Balance of Payments）记录了一国与外部世界在一定时期里的经济交易，其中资本和金融项目记录的是资本流动方面的经济活动，包括资本项目和金融项目两个子项目。因此，可以借助国际收支平衡表来对私人部门之间的资本流动进行观察。

从统计数据看，与移民等活动有关的资本项目长期以来的数值都相对很小。所以，我们就只观察包括直接投资、证券投资和其他投资的金融项目。

表15-1 中国国际收支平衡表的资本和金融项目
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来源：中国国家外汇管理局网站（www.safe.gov.cn）的统计数据中提供的表格

1.直接投资（Foreign Direct Investment）

一直以来，中国在政策上非常注重对外商直接投资的吸引，外商直接投资也确实在中国的经济发展中发挥了非常重要的作用。那么，中国和东盟国家之间的外商直接投资状况如何呢？

下表给出了1997年到2008年间中国所获得的外商直接投资状况。

表15-2 1997 ~2008年中国吸引外资状况 单位：万美元
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资料来源：中国国家统计局官方网站（www.stats.gov.cn） /统计数据/年度数据中的“按国别（地区）分实际外商投资额”中的“外商直接投资”，作者根据数个年度的数据整理而成。

在过去的十多年中，东盟十国的投资占我们吸引的外商直接投资总额比重非常小，一直不超过10%，而且近年来还有所下降。而在东盟十国中，新加坡、马来西亚、泰国、印尼、菲律宾五国是对我们进行直接投资的“主力”，他们的投资额占到东盟十国投资总额的90%以上；其中，新加坡又独占鳌头，投资额占东盟十国投资总额的80%左右。

与此同时，中国也对东盟十国进行直接投资。但相比较而言，中国一直较为重视的是吸引外来的直接投资，所以在政策上更多地是对内流的直接投资较为鼓励，而对外流的直接投资有着较为严格的管制。不过，随着中国积累越来越多的外汇储备，中国企业有着越来越雄厚的实力，中国的对外直接投资近年来不断增加。

下表给出了中国国家统计局公布的近年来对外直接投资状况。

表15-3 中国对外直接投资状况 单位：万美元
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资料来源：中国国家统计局官方网站（www.stats.gov.cn） /统计数据/年度数据中的“按主要国别（地区）分对外直接投资”中的“对外直接投资净额”；只有2004年以后的数据；东盟国家中只有印度尼西亚、新加坡、泰国、越南四国的数据；作者根据数个年度的数据整理而成。

类似于东盟国家在中国的直接投资，中国对东盟国家的投资也处于相对非常低的水平，不足对外投资总额的5%。不过，近年来中国对东盟的投资增长很快，年均增长速度在20%以上。

与此同时，东盟秘书处在2009年7月出版的《东盟统计年鉴2008》中有更为详细的中国对其成员国FDI的数据，如下表所示。

表15-4 2000 ~2008年中国流入东盟成员国的FDI单位：百万美元
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资料来源：The ASEAN Secretarist Jakarta，ASEAN Statistical Yearbook 2008，July 2009，pp143，Table VI.14.

可以看出，此表中给出的数据与中国给出的统计数据有较大的差别，差别产生的原因也很难知晓。不过，这张表大体反映了中国在东盟不同成员国投资的相对状况。类似于中国吸引的投资，新加坡也是最大的中国FDI吸收国；印尼、柬埔寨、越南和缅甸也是获得了相对较多的中国对外直接投资；马来西亚、泰国和菲律宾则相对获取了较少的中国投资。

2.证券投资和其他投资

相比较于直接投资，资本项目下的证券投资和其他投资受到中国较为严格的管理。1996年中国就满足了国际货币基金组织的“第八条款”在经常项目下实行自由兑换人民币。但是，鉴于资本流动可能带来的复杂性和冲击，中国在资本自由流动上采取的是渐进的开放措施。在统计数据上，一方面，由于受到较为严格的管制，这些项目上的资本流动规模相对较小；另一方面，从公开的统计数据上很难找到细分到东盟国家的证券投资和其他投资状况。所以，这里，我们只能利用一些零星的数据来进行观察。

在中国吸引的外商投资中，有一部分是通过在外国发行股票获得的资金，即证券投资项目下的资本流入。东盟国家中，中国较为经常地在新加坡、马来西亚通过发行股票获得资本，还零星地在泰国、文莱、柬埔寨、菲律宾发行过股票。

表15-5 1998 ~2008年中国在外发行股票筹资金额 单位：万美元
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资料来源：中国国家统计局官方网站（www.stats.gov.cn） /统计数据/年度数据中的“按国别（地区）分实际外商投资额”中的“外商其他投资（对外发行股票额）”，作者根据数个年度的数据整理而成。

从上表可以看出，虽然中国利用新加坡和马来西亚的资本市场筹集资金，但其总金额在中国利用股票吸引资本流入上可以说是“微不足道”，不足世界总额的1%。

相反，由于人民币还没有完全自由兑换和中国对资本市场的监管，在发行股票上形成的资本流出还相当有限。除了一级市场，中国与外部世界通过二级市场也在进行着资本交流，主要通过中国在2002年推出的合格境外机构投资者（QFII）和2006年推出的合格境内机构投资者（QDII）来实现。前者是可以进入中国市场投资，后者可以向外进行投资。截至2010年6月，共有96家来自全球的机构成为中国市场的QFII。其中来自东盟国家的只有新加坡的6个金融机构和马来西亚的1个机构。而在601只中国已经发行的基金中，属于QDII的基金有15只。这些基金可以在全球资本市场寻求投资机会。不过，从已有的资料上很难看到它们在东盟国家的投资。

当然，中国还通过外债、债券发行、贷款等形式与外部世界进行资本流动；不过，从已有的信息可以推测，中国与东盟国家之间通过这些形式进行的资本流动规模还相当小。


（二）货币当局之间的金融合作


与私人部门的金融合作相比，中国与东盟国家在货币当局之间的合作似乎要高调得多，较早时期，在1997 ~1998年发生的亚洲金融危机使东亚地区的国家认识到推进区域金融合作的必要性和重要性，并开始了对区域货币合作的切实探索。经过十多年的努力后，东亚地区已经在这一领域取得了一些重要成果。2007 ~2009年由美国次贷危机引发的全球金融危机又一次加速了中国与东亚地区的金融合作。迄今为止，中国和东盟国家货币当局之间的金融合作主要表现在以下几个方面。

1.《清迈协议》（Chiang Mai Initiative，CMI）

1997 ~1998年东亚金融危机后推进东亚地区金融合作的一个直接成果就是2000年5月由东盟十国和中、日、韩达成的《清迈协议》。该协议的目标在于建立起一个东盟和中、日、韩三国之间的双边互换协议网络，以应对区域成员可能面对的短期流动性困难，以补充现有的国际金融安排。主要包括：（1）扩展原有的东盟互换协议（ASEAN Swap Agreement）总额规模。将1977年东盟5个主要国家之间建立起来的2 000万美元的互换安排扩展到东盟全部10国，总额扩大到10亿美元。互换方式为以本币为抵押，对方提供国际上三种主要货币中的任何一种货币；这样就可以为成员国提供必要的短期流动性支持。（2）建立东盟成员与中、日、韩之间的双边货币互换网络。这是CMI的核心，最初由日、韩提出并在中、日、韩三方财经合作框架下建立，最后在中国的引导下推广到“10+3”框架下实施。（3）建立双边国债回购协议网络，目的是以美国国债或签约方政府债券为抵押，增加短期流动性来源。

《清迈协议》成员国从2004年5月开始对《清迈协议》进行评估，并探索提高其有效性的方法。评估包括救援资金数额、形式以及与IMF贷款条件性的关联问题。一个重要的发展是，2005年5月4日，东盟“10+3”财长会议宣布几项强化举措，包括：将区域成员的经济监管整合进清迈协议的框架并进行强化；使互换安排的激活程序更为清晰，并调整集体协商机制；大规模提高互换规模等等。2007年5月第10次东盟“10+3”财长会议又进一步达成了共识，要建立一个基于多边合约的储备池，以更为有效地实现《清迈协议》的目标。

到2007年12月，双边互换协议的数目达到17个，金额达840亿美元。在2007 ~2009年新一轮的全球金融危机中，中国与东盟国家在流动性安排上继续合作，不断推出中央银行之间的双边互换协议。截止到2008年底，中国与泰国、菲律宾、马来西亚、印尼等国签署了总额达230多亿美元的互换协议。

2.建立区域内的经济评论和政策对话（Economic Review and Policy Dialogue，ERPD）

1999年4月，东盟“10+3”财政部长会议达成共识，即通过“10+3”框架来加强东亚地区的自助机制；2000年5月，“东盟（10）+3”建立了经济评论和政策对话（ERPD）。在这一机制下，“10+3”财长举行年会，讨论政策问题和互换信息，财政部和中央银行副手为年会做准备；副财长层面则一年会面2次，讨论区域内的经济和金融发展。此外，政府首脑峰会也会定期举行，使各国政治领袖能够直接参与对话。这些对话关注的问题包括在东亚地区协调宏观经济风险的管理、监测区域资本流动、增强银行业和金融体系、改革国际金融框架以及提高自助机制等。

这种区域政府首脑的定期会晤也是进行金融合作的重要途径，有助于通过较早发现问题、采取迅速的补救行动来防范金融危机。同时，这种安排也为在危机发生时提供及时帮助奠定了基础。

此外，还有其他的一些对话机制，也都旨在促进东亚地区的金融合作。

3.亚洲债券市场

亚洲各国还提出建立一个区域债券市场（regional bond market），而一个具有深度和广度的一体化区域金融市场能够更好地服务于本地区的经济发展。2003年，亚洲债券基金（Asian Bond Funds）的第一步由EMEAP成员启动，投资了10亿美元的由主权或准主权借款人发行的美元债券。同年，Asian Bond Markets Initiative（ABMI）成立。2004年，第二阶段启动，并宣布于2005年早期投资20亿美元的本币债券。此外，还积极利用ADB和日本已有的担保机制，为亚洲债券提供信用担保；推动清算、结算、会计、信息披露等债券基础设施建设等。

2009年4月的博鳌论坛上，中国承诺建立一个100亿美元的中国-亚洲投资基金（China-Asian investment fund）。

4.人民币的跨境结算

尽管人民币还不是一个完全可自由兑换的国际货币，但是，如果能够首先推进人民币在东亚区域范围内的使用，将是一个好的尝试和开端。同时，这也为中国与东盟地区的金融合作提供一定的环境。

中国在2009年7月6日启动了跨境贸易人民币结算试点，随后国内银行已在东盟的多个国家进行了人民币结算。7月6日当天，中行雅加达分行与上海分行合作，成功地办理了印尼地区首笔业务；7月29日，中行上海分行与新加坡华侨银行完成了新加坡当地首单业务；7月31日，中行马尼拉分行在菲律宾推出了人民币现钞业务。此外，中国还与越南、老挝央行签署了双边结算合作协议。这些都使地区性的金融合作机制建设迈出了实质性步伐。

另外，各种形式的东盟和中国之间的金融援助（financial aids）也构成了金融合作的一种方式。尤其是对于经济发展相对滞后的国家，通过金融援助往往可以一定程度上缓解这些国家的资本瓶颈制约。

二、CAFTA启动之后的中国、东盟金融合作

2010年1月1日随着中国与东盟自由贸易区的启动，该地区正式开始步入零关税时代，这对区域内的经贸发展必将带来深远的影响。与此同时，金融合作在以往的基础上也需要步入新的时代。那么，如何看待CAFTA启动之后的中国与东盟之间的金融合作呢？

地缘上的联系使中国和东盟形成了世界上覆盖人口最多的贸易区。中国与东盟之间的贸易活动也越来越成为双方对外贸易活动的重要构成部分。2010年，东盟是中国的第四大贸易伙伴：是中国的第4大出口市场和第3大进口市场。 2009年，中国是东盟的第三大贸易伙伴：是东盟的第4大出口市场和第2大进口市场。随着自由贸易区的运行，可以预见，中国和东盟之间的贸易往来还会不断增加。但是，从上面对金融合作、尤其是私人部门的直接投资等方面的观察可以看出，相比较而言，中国与东盟国家之间在资本流动方面的往来是很少的，而且在各成员国中分布很不平衡。那么，从贸易本身的角度来看，它与国家间的资本流动有什么关系呢？

传统的国际贸易理论从比较优势出发，认为各国应该专注在本国具有比较优势的产品生产上，比如劳动力密集型的产品或是资本密集型的产品。这样的话，贸易并不必然带来资本流动，也不需要资本流动。但是，随着现代经济和科技的发展，有两点与金融体系有关的特征越来越明显。第一，对于一国内部来讲，金融体系的发展直接影响着经济发展。尽管一些金融危机的发生会在短期内带来经济衰退，但是，越来越多的理论和实证研究都支持金融发展对经济发展的正向影响。第二，随着经济全球化的发展，不同经济体之间在金融上的交往与合作，对他们之间的贸易、各个经济体自身的经济发展，都有着不容低估的作用。中国和东盟国家在这些方面都有着现实的感受。当然，类似于上一点，资本的突然逆转、投资性攻击乃至金融危机的发生，也会带来严重的冲击。但是，这一点恰恰说明了还应该在金融合作上有所改善。

因此，中国与东盟自由贸易区的启动为区域内国家间的贸易创造提供了空间，但是否能够真正地利用好这一空间，需要区域内各国从基础设施建设、产业分工、行业对接等多个角度来实现，而这些都需要金融合作。私人部门的资本流动可以从资金的有效配置、深化的金融市场等多个方面促进区域内的贸易和经济发展。

在以CAFTA为契机推动中国与东盟国家之间的资本流动的同时，已经取得的官方层面的金融合作除了循着原有的机制进一步推进外，更加需要注意的是不断发展变化的国际经济环境。

1997年东亚危机爆发十年之后，2007年始发于美国的次贷危机终于在2008年演变成一场全球金融危机，形成了广泛的冲击波。尽管目前各国已基本从危机带来的经济低谷中开始复苏，但是，这场危机引发的思考却还要持续下去。

在这次全球金融危机发生不久，各种对危机产生的原因的分析就不断“出炉”，其中，一个很重要的声音就是将危机归咎于之前持续了相当长时间的以中国为代表的东南亚国家的经常账户顺差。不管这种对中国及亚洲国家引起了“全球不平衡”的指责是否正当，我们还是能够借着此次危机的发生来思考一些中国与东盟国家进行货币合作的问题。

表15-6 2000 ~2007年东盟及中国经常账户余额占GDP比重 单位：%
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资料来源：东盟国家的数据来自The ASEAN Secretarist Jakarta，ASEAN Statistical Yearbook 2008，July 2009中的50页Table IV.12.；其中没有缅甸的数据，这里就没有列出；中国的数据来自IMF，International Financial Statistics（2010），根据以人民币计量的GDP，按当年平均汇率转换成美元，再与当年的经常账户余额一起计算而得。

上表显示了中国及东盟国家近年来的经常账户余额状况。可以看出，除了柬埔寨和越南，中国和东盟国家基本上都有较大的经常账户顺差，尤其是马来西亚、新加坡和中国。金融危机的发生，一方面使这样的贸易格局成为被指责的对象，另一方面原来的逆差国在危机后需求必然减少或发生调整。这些都使中国及东盟大多数国家需要重新思考其经济发展战略。而CAFTA的启动恰好在一定程度上呼应了这样的要求。对外的经常账户顺差长期不可持续的话，就应该在区域内部刺激有效需求、进行大的增长结构的调整。那么，正如上面已经讲到的，贸易和经济的纵深发展就必然需要更加广泛的金融合作。

经常账户顺差的一个直接后果就是外汇储备的不断积累，这是理解和发展金融合作的另一个非常重要的视角。
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图15-1 1997 ~2009年中国及东盟的外汇储备 单位：百万美元



数据来源：IMF，International Financial Statistics（2010）；中国2009年的数据来自中国国家外汇管理局官方网站www.safe.gov.cn；东盟的储备由十国数据相加而得，其中个别数据有缺失。

上图非常直观地显示了自1997年亚洲金融危机以后中国及东盟国家的外汇储备变化。金融危机之后，尤其是自2001年开始，中国和东盟国家的外汇储备都以非常快的速度增加。东盟十国的年均增长率有14.3%，而中国的年均增长率更高达35.4%。到2009年底，中国和东盟国家储备总额超过发展中国家总额的一半，占世界储备总额的1/3强。根据传统的外汇储备需求理论，这样的高额外汇储备已经远远大于根据进口额核算的适量水平。因此，有很多经济学家对这一现象的解释是，在亚洲金融危机的影响下，这些国家已经将外汇储备看作是一种保险基金，是防范危机冲击的有效保障（Aizenman，2006）。所以，在从危机中复苏以后，他们都热衷于不断积累外汇储备，而且大部分储备是以美元资产的形式持有的。

那么，如此高额的外汇储备会给中国与东盟国家的金融合作带来什么影响呢？

首先，高额的储备显然是货币合作的一个非常重要的资源。东亚地区的货币合作就是在1997年亚洲金融危机的刺激下开始推进的。因此，如何通过区域内的合作防范投机性冲击、抵御资本外流可能带来的汇率波动、金融体系崩溃等风险，是货币合作的重要任务。正因为这一点，无论是《清迈协议》，还是后来的各种合作，中国与东盟国家之间中央银行的货币互换都是非常重要的内容。有了丰富的以美元这种国际储备货币形式存在的外汇储备，就可以在必要时通过区域内的彼此互换安排提供流动性支持。

第二，反过来，有效的货币合作应该能够减少成员国对储备的需求。持有外汇储备是有成本的。一方面，积累储备的经常账户顺差推迟了本地区的消费，另一方面，外汇储备占用的外汇资源可能给经济带来的收益要高于储备投资的收益率。因此，不断积累外汇储备并不一定是一个最优选择。通过货币合作，使成员国可以一定程度上共享外汇储备，可以为减少储备积累提供保障。同时，从当前的资本流动状况看，中国及东盟地区一方面通过外汇储备向外流出资本，一方面又在吸引着成本较高的资本，进行着这种资本的“体外循环”。如果能够通过金融合作将这种循环变成“体内循环”，也是金融合作一个需要探讨的方向。

当然，由于中国拥有绝对多数的、规模庞大的外汇储备，因此，在这方面的合作中应该义不容辞地担当起领导角色，为整个区域的金融合作发挥出大国应该发挥的作用。

第三，在以外汇储备为基础推进货币合作的同时，更应该做的是，中国和东盟国家一起探讨更长远的有关国际货币体系改革的问题。“全球不平衡”之所以成为一些经济学家批评的对象，除了贸易上的不平衡外，还因为大量的外汇储备以资本的形式流入美国等市场，带来了极为宽松的货币环境，进而为不断积累的资产价格泡沫提供基础。而当泡沫破裂、危机发生之时，在当今全球化的时代里没有国家能够独善其身。因此，危机开始不久，关于国际货币体系的批评和反思就不断出现。布雷顿森林体系解体之后，美元仍然是最为重要的国际储备货币，这也是很多国家积累以美元资产为主的外汇储备的原因。那么，如何对现行的国际货币体系进行改革呢？中国、以及中国和东盟地区的金融合作，应该在推进改革中发挥出应有的作用，这也符合自身的利益。

另一个必须引起我们关注的国际经济环境变化是进入2010年以后开始逐渐浮出水面的欧元区国家债务危机。而且，因为欧元区一直是以成功的区域货币合作典范的形象展现在人们面前，被认为是达到了区域货币合作的最高境界——统一货币，这似乎也成为其他区域进行货币合作所隐含追求的最高目标。例如，对于亚洲地区的货币合作，就有过关于“亚元”之类亚洲统一货币的畅想。但是，欧洲债务危机的发生迫使人们思考，“最优货币区”是否能够存在？应该怎样存在？对于中国所在的东亚地区而言，如何选择和实行适合自身的区域货币合作，是需要重新思考和探索的问题。而中国，作为这一地区最为重要的经济体，在领导和推进区域货币合作上无疑承担着重要责任。

综上所述，中国和东盟之间，应该以CAFTA为契机、在国际经济环境不断发展变化的背景下，不断推进金融合作向纵深发展。并且，在这个过程中，中国应该承担领导者的角色。这既是中国在区域内义不容辞的责任，也是她进一步承担在世界上的大国责任的基础。

三、如何加强中国与东盟国家之间的金融合作

认识到中国与东盟国家之间进行金融合作的重要性，就需要具体地进行探索和实施。当然，从第一部分的观察中我们已经看到很多这方面的努力和成就。在CAFTA启动前的2009年10月，“中国-东盟金融合作与发展领袖论坛”就在中国的广西南宁举行，参会各方最后发表《共同宣言》，提出了维护区域金融稳定、加强区域内货币合作、促进区域内资本合作三大目标。可以说，这是中国与东盟国家进行金融合作的长期、宏观目标。在这三个目标的指引下，在国际经济环境不断变化的背景下，中国和东盟之间的金融合作需要在具体层面展开。


（一）私人部门的资本流动层面


显然，私人部门扩展金融合作的空间还很大，而且也很有必要，正像上一部分已经分析过的。根据Cowen等人的研究，在金融合作上需要从几个方面入手，如改善金融基础设施、完善本国资本市场监管等（Cowen et al，2006）。中国和东盟国家在各自的金融体系建设上还有很长的路要走。但是，与此同时应该推进已有的资本流动。

从过去的发展经验来看，中国与东盟国家（尤其是马来西亚、泰国、菲律宾、印尼等）都相当依赖外商直接投资。但是，一方面，从前面的数据看中国与东盟国家之间的直接投资规模很有限；另一方面，这些国家在经济发展水平上、对出口制造业的政策倾向等方面比较接近，所以在吸引外商直接投资上存在竞争（余淼杰，2008）。因此，随着这些国家的经济发展，提高彼此间的直接投资就有很大的潜力和必要性，所以，应该创造政策环境使中国和东盟国家之间相互间的投资得到进一步发展，既为资本找到更好的投资机会，也为自由贸易区的贸易提升创造条件，并且反过来利用自由贸易区提供的机会。

尤其是中国，近年来随着经济的快速增长，许多企业的国际竞争力迅速提升，形成了一大批资本雄厚、技术、管理水平先进、具备对外投资能力的企业。这些企业应该积极利用东盟国家各地的资源、技术等比较优势，进行直接投资。

在其他资本流动方面，应该加快推动跨国金融市场的建设和资本市场的培育，打造区域金融市场的“高新产业链”。政府可以加大力度支持金融机构相互投融资、银行进行跨国机构建设等，形成有清晰监管理念、完整金融机构设置的中国—东盟跨国金融体系。

而且，除了传统的直接投资、证券投资等金融合作方式，我们还应该探讨其他形式的合作，如对合资企业的入股、经营模式，BOT、跨国并购等。

在促进资本流动的同时，还应该促进金融人才上的交流，这是金融发展非常重要的基础。中国和东盟国家应该更广泛地开展人才上的交流，为人才流动提供更多的政策，甚至是针对区域内国家人才流动的特殊政策，例如在收入所得税等方面的优惠安排等。

另外，亚洲地区已经为亚洲基金做了很多努力，还应该继续推进。


（二）官方层面的货币合作


根据不断变化的世界经济形势，中国和东盟国家之间通过加强对话机制的效率，应该在以下几方面促进和加强合作。

1.《清迈协议》下的区域外汇储备库和多边化机制已经开始运行，这是一个重要的金融合作成果。但是，这显然不是金融合作的终点，而是一个新的起点。第一，今后在具体运行该储备库和多边安排中，必然会碰到很多实际问题。不断解决这些问题，推进该机制的良好运作，是未来的主要工作。第二，该储备库目前的规模是1200亿美元，随着各国经济发展、世界经济环境和国际金融环境的变化，可能需要继续调整这一规模。第三，前面已经讨论了有关外汇储备的问题，中国及东盟国家应该通过储备库的合作来重新评估外汇储备的作用，并能够通过货币当局之间的有效合作降低对储备的需求，改进对外汇储备的管理。第四，在目前的机制下贷款的启动有20%是与IMF的贷款条件脱钩的，未来可能还需要对此进行调整，以使这一机制更具有灵活性，适宜于区域各经济体的实际情况。

2.继续完善区域对金融风险的监控与风险预警系统。这方面东亚地区也已经取得了较大进展，但是这一工作应该是持续的、动态的，以便在不断变化的环境下及时发现风险隐患并向有关方面发出预警信号，为提前采取适当的监管措施提供客观和充分的决策依据，将风险控制在可以接受的水平之内，防止风险进一步发展和蔓延。而且，在不断推进中国和东盟国家私人部门资本流动的情况下，该区域的资本流动必然要呈现出新的特点，如何对这些资本流动进行有效监测，也需要区域国家在未来的金融合作中不断探索。具体地，这一系统的设计可以从定量指标和定性指标两方面进行。定量指标可以考虑从市场风险、国家风险和国际金融风险等方面进行；定性指标可以考虑从重大危机事件等方面进行。同时还可以将风险预警等级化，分别给出不同的预警信号。

3.继续推动区域债券市场和资本市场的建设。东亚地区已经在亚洲债券市场的建设上做出了诸多努力，也取得了一定进展。因此，应该继续推进区域债券市场的建设。此外，区域资本市场的建设也可以开始被纳入金融合作的发展范围中。通过金融市场的整合和合作，区域内成员国面临的“期限错配”和“货币错配”问题都能得到控制，从而减少金融危机发生的概率。这一点也与促进私人部门间的资本流动相呼应。另外，与这一合作直接相关的问题还有，一是各成员国内部金融市场的建设。中国和东盟国家在金融市场的发展上存在着较大差异，只有各国内部构建了较为良好的金融市场基础设施，进一步开放融合才有可行性。二是各成员国在资本账户开放上的改革进程，如何使这一改革进程适应区域金融市场建设的需要，是各国需要根据自身的实际情况进行选择的。

4.有关货币和汇率方面的合作。随着CAFTA的启动，中国在区域贸易中的地位使人民币区域化有着重要的意义。在前面的观察中，我们已经看到了一些这方面的努力。因此，为了推动自由贸易区内的结算便利化，今后应该进一步在中国和东盟国家的银行推广跨境人民币结算和人民币与东盟国家货币之间的汇兑业务，推动人民币逐步成为这一区域的结算货币。而且，这对于推动中国和东盟的金融合作也具有重要意义。随着人民币成长为区域货币，会使中国与东盟国家之间的资本流动更具有资金基础，减少交易成本和汇率风险；如果人民币能够成长为区域储备货币，还有可能为区域在外汇储备上的合作创造新的条件。

与货币相关的另一个问题就是汇率。事实上，有关汇率合作的内容一直是东亚国家金融合作的一个考虑。1997 ~1998年的东亚金融危机相当大程度上表现为该区域国家货币的危机。当时，除了人民币一直坚持不贬值外，其他货币都纷纷贬值。马来西亚林吉特贬值30%左右，韩元贬值近40%，泰铢贬值超过40%。之后的金融合作也是为了防止这样的危机重演。但是，到目前为止，中国和东盟国家还没有就汇率合作达成什么具体的方案。而随着未来可预见的区域内贸易和资本流动的增加，为了减少汇率波动带来的负面影响，应该继续探索汇率合作的方式。然而，2010年开始的欧洲债务危机又增加了人们对汇率目标区、最优货币的担忧。因此，中国和东盟在汇率合作上还需要根据各自的不同情况，逐步推进具有灵活性的汇率合作（赵锡军等人，2007）。

5.本章一开始界定的“中国”只包括大陆地区，然而，今后为了推进与东盟国家的金融合作，也需要同时促进大中国区域本身的金融合作。在地缘政治上，大陆、香港、澳门和台湾，都属于大中国区域，它们的经济总量十分可观。在经贸、金融活动中，香港、台湾都与东盟国家有着深厚的联系。因此，整个大中国区域的金融合作对于促进这些经济体之间的贸易、经济发展都有重要意义。现在，香港和澳门都已经回归中国，台湾也刚刚在2010年6月底与大陆签署了两岸经济合作框架协议（ECFA），这都为大中国区的金融合作提供了制度条件。另外，香港作为著名的国际金融中心，还可以为内地在金融体系建设上提供经验和支持，也可以在与东盟国家进行金融合作的过程中发挥积极的作用。大中国区域的合作不仅具有经济上的意义，也对促进本区域的和平、稳定有重要的影响，而这是任何金融合作必须依赖的基础。

6.区域合作的成功取决于各参与方的协调和努力。因此，在今后的合作中，中国和东盟国家都应该在继续推进合作中积极地给予政策支持。而且，中国在这个过程中应该发挥出应有的领导作用，当然，这绝不意味着强权，而是承担更多的责任。例如，目前来看，中国和东盟国家在经济、金融发展水平、外汇储备等各方面还存在很大的差异，既有低收入国，也有中高收入国家。因此，在进行互利的金融合作过程中，还需要拓展单向的金融援助，比如低息贷款、债务豁免等。这样的援助从长远来看有助于推动整个区域的平衡、协调发展。显然，随着经济的不断成长，中国应该在这方面承担起相应地责任。

与此同时，还有两点需要注意。其一是在推进区域金融合作中与日、韩的合作，这是东亚地区两个举足轻重的经济体，并且已经为整个东南亚地区的金融合作做出很多贡献。因此，中国需要继续与日、韩在推进区域金融合作中协调、共同努力。其二是注意与一些区域、国际性的金融组织合作。例如亚洲开发银行，它已经在过去的金融合作中发挥了非常重要的作用，今后还会在东亚的金融合作中继续扮演重要的角色。还有像国际货币基金组织、国际清算银行等。我们在金融合作中既可以从它们的运行中学习经验，也可以通过与这些组织的合作进一步拓展我们的区域合作。

以上我们针对中国和东盟国家在私人部门的资本流动和官方层面的金融合作给出了一些今后努力的方向。但是，这两者并不是相互隔绝的，而是互相关联，互相影响。这些合作都需要政府部门、企业、个人在实践中不断探索和发展。然而，在推进合作中一定会面临诸多困难和挑战。而且，这些困难和挑战还不仅仅存在于金融层面，而可能涉及到政治、社会各个方面。

四、推进金融合作中的困难和挑战

认识金融合作的重要性，探索金融合作的可行路径，都仍然不可能避免在推进合作中会面临困难和挑战。而且，这些困难和挑战还不仅仅存在于金融层面，而可能涉及到政策、社会诸多方面。因此，应该正确认识这些可能的困难和挑战。

正如上面已经讲到的，中国和东盟成员国彼此间存在着巨大差异，在金融自由化和金融开放的程度上也各不一样。既有像新加坡这样作为全球金融中心之一存在的国家，也有实行着较为严格的资本流动管制的中国，还有金融自由化程度在近年来反而在下降的马来西亚。很多国家的国内金融市场发育也不完善，金融发展还存在着一些结构性缺陷。而如果要推进资本流动，就必须在金融发展中采取一定的政策。那么，如何处理好开放与管制、平衡好中国与东盟国家之间和本区域与世界其他国家之间进行资本流动的关系，是需要这些国家政策制定当局解决好的问题。

而且，在促进中国及东盟国家之间内部的资金循环的同时，如何仍然能够不断学习和利用在欧美日等国已经积累的科技、管理等经验，是非常重要的。因为，资本往往伴随着技术。

中国与东盟之间的合作在很多框架下和机制下被推进，除了东盟组织之外，还有像APEC（21个成员）和ASEM（43个成员）、EMEAP（中央银行之间的论坛）这样的组织。各个组织都会讨论到中国与东盟之间的金融合作，当然还有包括中国、东盟的更广泛的金融合作。但是，这样的“政出多头”可能带来资源的浪费和效率的损失。因此，如何有效整合各个机制对金融合作的讨论和贡献，是我们需要考虑的一个问题。通过增加各个组织、论坛之间的沟通和交流，提高运行效率。

中国与东盟的金融合作的推进有一定的“危机”驱动的模式，往往是金融危机的发生会成为加速推进合作的催化剂。因此，有两个问题需要考虑。第一是，如何将金融合作纳入到更为常规的日常工作中；第二，在金融合作中一个重要的内容就是建立对金融体系的监控和预警机制，这是防范金融危机的最直接的方法。然而，随着全球金融危机的发生，怎样认识金融监管也变成了一个问题。2008 ~2009年全球金融危机就使人们认识到原有金融体系监管框架下的诸多问题。因此，先解决怎样监控和预警这些问题，是继续推进这方面金融合作的一个先决条件的。这是东亚地区推进金融合作要克服的困难之一。当然，这个问题可能永远没有完美的答案，毕竟社会环境和人们的认识都处于不断发展变化当中。但是，尽可能地跟踪有关金融监管的研究和发展，是解决这一问题的基本手段。

中国与东盟国家如果推进在货币（汇率）上的合作的话，还需要考虑在宏观经济上的协调。而显然，该区域内各国经济发展存在较大差异，可能面临的冲击有所不同，在宏观经济目标上也不尽相同。而且，汇率合作也是以金融合作为前提，没有良好的金融一体化环境，也就没有进行汇率合作的环境。

虽然东盟是一个整体性的区域合作组织，但是其成员在文化、宗教、资源等方面都呈现出很多不同的特点，在法律制度、监管、税收等方面都存在差别，各国国民之间对彼此的了解也非常有限，这增加了推进合作的难度。需要我们注意到对不同地区要选择和制定不同的战略。

五、总结

中国和东盟国家随着自由贸易区（CAFTA）的启动进入了区域内贸易发展的新阶段，这也同时给该区域的金融合作带来了新的契机、要求和挑战。本章就围绕中国与东盟国家之间进行区域金融合作的相关问题进行了探讨。

我们首先对中国和东盟国家近十年来的金融合作进行了观察，包括私人部门的资本流动状况，也包括货币当局之间的合作状况，这是进一步探索金融合作的前提和基础。该区域在官方层面开展的货币合作在1997 ~1998年亚洲金融危机之后得到了很大的发展，从对话机制的建立到互换协议的签署，增强了区域共同抵抗外部冲击的能力。然而，相对而言，区域内私人部门之间的资本流动如外商直接投资、证券投资等，则处于较低的水平，并且集中在一些国家之间，呈现出不平衡的态势。

随着自由贸易区的启动，我们应怎样认识该区域国家之间的金融合作呢？这是第二个问题。根据理论和实证研究，金融发展对于促进贸易和经济都有着不可低估的作用。因此，促进区域金融合作的进一步发展应该是不容置疑的。与此同时，世界及区域的经济环境变化也需要被考虑进来。毕竟，CAF- TA本身也不是孤立地存在的。本章分别讨论了2008 ~ 2009全球金融危机和2010年开始的欧洲债务危机对本区域进行金融合作的影响。

第三节则在前两部分的基础上，具体探讨了应该从哪些方面加强中国与东盟国家之间的金融合作。当然，这里主要是从中国的视角出发。最后，我们还指出了在推进本区域金融合作中可能会遇到的困难和挑战，诸如政策选择、地区差异之类，这是在有效进行金融合作中特别需要注意的问题。
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2002 320042 325594 98.3% 71. 8% 5274286 | 6.2%
2003 285309 292543 97.5% 70.4% 5350467 | 5.5%
2004 290962 304053 95.7% 66. 0% 6062998 | 5.0%
2005 293727 310543 04. 6% 71. 0% 6032459 | 5.1%
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2001 296977 298395 99.5% 71. 8% 4687759 6. 4%
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2008 5.86% 1.38% 4.7% 8.35%
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HEAIH | 0.91 1.85 2.03 1.85 164 2.40 252 Jpatey 1.83
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] 2.01 3.21 1.24 0.00 -0.2] 121 0.77 2.96 |2.44

BAF | 1.93 3.69 1.82 0.45 | -0.02 | 153 0.55 1.84 1.45
PR . 8.45 2.52 4.10 2.10 4.89 5.02 6.12 | 4.46
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2008 9.6% -1.2% 2.3% 6.4%






OEBPS/Image00122.jpg
ks

BUBF], A
B, P22, il
[, 3
IR, REAF.
JIERE fi 2,
. FHEF

1998 1999 2000 2001 2002 2003 ¢ s s o






OEBPS/Image00023.jpg
7000

6000

5000

4000

3000

2000

~fissanan ittt

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

- ikE% R E %





OEBPS/Image00125.jpg
A4 | 1999 | 2000 | 2000 [ 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006
JUA] | 0.56 | 235 | 266 | 1.80 | 1.36 | 2.06 230 | 145
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K| 166 2.54 2.79 2.41 2.67 2.21 1.99 2.09
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BUBF | 6.67 | 5.84 | 6.09 | 6.88 | 7.01 | 7.08 | 7.27 | 6.81 |6.23
WA | 1168 | 10.90 | 10.77 | 11.23 | 12.30 [ 12.79 [ 12.80 | 830 |7.47

2 13.90 12. 56 11.71 9.08 9.01 8.83 8.40 7.72 7.67

i 11.74 10. 02 8. 80 8.90 8.90 9.18 9.10 9.10 8.00

| 11,68 | 10.65 | 10.36 | 10.86 | 11.68 | 9.20 | 9.20 | 10.77 | 9.00
AR 1100 | 10.20 | 9.10 | 8.60 | 8.50 | 8.05 | 7.70 | 6.78 | 6.08
JSPRER | 2.9 2.51 2.33 2.61 3.45 3.87 4.24 4.40 | 4.37
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F% | 168 | 300 | 250 | 230 | 1es | 249 | 246 | 242 | na
E | 3.04 | 3.80 | 237 | 2.05 | 277 | 3.26 | 1.8 | 2.8 |3.17
g | 460 | 440 | 106 | 241 | 191 | 413 | 3.30 | 4.09 |2.58
JelkFE (%
FI% | 570 | 5.40 | 4.78 | 4.88 | 5.67 | 5.85 | 5.60 | 3.81 | 3.30
WiE | 416 | 360 | 3.20 | 3.09 | 3.02 | 276 | 273 | 2.97 |2.70
B | 5.58 | 4.68 | 3.98 | 3.98 | 4.85 | 552 | 7.80 | 7.10 | 5.99
SR (%)
FREZ | 248 | 292 | 235 | 243 | 2.09 | 116 | 181 | 189 | L7l
Y| 156 | 2.9 | 182 | 163 | 291 | 296 | 2.83 | 3.19 | 4.27
L | 046 | 0.90 | 241 | 216 | 1.93 | 0.37 | 0.45 | 1.36 | 2.2l
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