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摘 要 : 中国经济的迅速发展唤起了人们对世界经济前景的重新思索
,

而人民币作为国际

化货币崛起的可能性则是这其中最引人注目的话题之一
。

本文通过对各国央行国际储备
、

贸

易结算
、

以及国际债券中的各国货币比重进行计量分析
,

意图挖掘影响一国货币国际化水平的

内在因家
,

文章研究得出的显著因素包括 : 一国的经济发展总量
、

通货膨胀率
、

真实利率水平
、

汇率升 (贬 )值及波动幅度等
。

在回归结果上
,

本文进一步模拟了未来 202 0 年主要国际货币在

国际储备
、

贸易结算及国际俊券中的比重
,

特别是在假设人民币可 自由兑换的前提下
,

人民币

在国际货币中可能占据的比重
。

在完全可兑换假设和最乐观的预测下
,

到 202 0 年人民币在国

际储备和国际债券中的比例可能达到近 20 %
。

我们认为完全可以采取一种双轨制的步骤
,

充

分发挥境内
、

境外两个市场的作用
,

包括在境内实行有步骤
、

渐进式的资本账户下可兑换
,

逐步

改善金融市场的运作效率 ;在境外充分运用香港的优势
,

尽快扩大人民币证券市场规模
,

推进

人民币国际化的进程
。
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当今的中国是世界最大的经济体和对外贸易体之一
,

伴随着中国经济的进一步快速

发展以及对外金融管制的逐步自由化
,

中国在全球经济体和金融体系中的重要性 日益增

强
,

人民币已经在中国与周边国家的贸易中得到广泛的应用
,

而中国经济的崛起和影响力

的增强
,

更加激发了人们对人民币国际化可能性的思考
。

尽管在目前的阶段上
,

同当今世界的主要国际货币美元
、

欧元
、

英镑以及日元等相比
,

人民币与国际化货币的差距还很大
。

这种现状是和中国 目前的资本项目管制以及人民币
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不可自由兑换相关的
。

但从长期内来看
,

随着中国金融改革的不断深化及中国的开放程

度不断加深
,

人民币的国际化程度必然不断加深
。

现今已经有一些人民币国际化应用的

早期形式
:
在中国与周边国家贸易中已经运用人民币作为结算货币

,

中国周边很多旅游目

的地的商店已经接受人民币作为交易货币
,

另外
,

2X( 刀 年人民币债券首次在大陆之外的

香港发行
。

长期看来
,

货币可自由兑换是促使该货币在国际贸易和金融交易中起重要作

用的需要
,

人民币的国际化不仅是一种可能
,

同时也是中国和世界其他国家的需要
。

本文从三个方面来衡量一国货币的国际化程度
,

包括各国央行外汇储备中的币种结

构
、

国际贸易结算中的币种结构以及国际债券中的币种结构
。

我们建立模型计量分析了

影响三种测度下货币国际化水平的影响因素
,

并在此模型的基础上测度人民币在以上三

方面的潜在国际化需求
。

本文结构如下
:

第二部分对人民币国际化的利弊以及最新的关于国际化货币的文献

进行了总结
,

第三部分计量分析了在不同国际化程度度量下
,

决定一国货币国际化程度的

主要决定性因素
。

第四部分在假设人民币可兑换的前提下推侧人民币的潜在国际化需

求
。

第五部分对人民币可行的国际化路径进行了分析和提出可行性方案
。

二
、

人 民币国际化利弊分析及文献综述

国际化货币的概念是一个国家货币在发行国之外的运行
。

从货币的三个经典功

能— 交换中介
、

价值储备和度蚤单位出发
,

我们可以引申出货币国际化水平的定义
。

C o h e n
( 19 7 1 ) an d K e

en
n
( 1 983 )总结了货币国际化的运用

,

如表 l :

衰 1 货币的一际化应用

官官官方运用用 私人运用用

交交易中介介 干预汇率的货币工具具 货品计价和金融交易易

价价值储备备 国际储备备 货币 t 换换

度度t 单位位 本国货币的汇率领定定 贸易和金触交易易

从这个这样一个普遍的定义出发
,

我们认为人民币国际化的含义包括三个方面
:

第

一
,

是人民币现金在境外享有一定的流通度 ;第二
,

也最重要的
,

是以人民币计价的金融产

品成为国际各主要金融机构包括中央银行的投资工具
,

为此
,

以人民币计价的金融市场规

模不断上升 ;第三
,

是国际贸易中以人民币结算的交易要达到一定的比重
。

这是一个货币

包括人民币国际化的通用标准
,

其中最主要的是后两点
。

对于人民币的利弊
,

国内学者也纷纷进行了各方面的研究
。

王元龙 ( 2X() 8) 认为人民

币境外流通
、

推进人民币国际化对级解我国外汇储备过快增长具有一定的作用
,

也是我国

对外经济发展战略调整的必然要求
。

曹红辉 (双犯8 )分析认为美国次贷危机姆发
,

美元国

际信用受影响
,

正是为人民币扩大国际影响
,

增强信用水平和国际地位创造了一定条件
。

从中国长远的国家利益考虑
,

人民币国际化的好处远远大于其弊端
。

其好处之一是中国
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货币在国际范围内发行量进一步提高
,

央行通过发行货币来获得一定数量的铸币收人
。

另一个好处是大大减少中国国际收支的波动— 作为世界最大经济体的美国
,

就从来不

需要考虑其国际收支的危机
。

第三个好处是外贸企业的结算和成本以人民币计价
,

可 以

大大减少其面临的汇率风险
。

当然
,

并不是所有国家都在谋求其货币的国际化影响的
。

比如
,

欧洲央行在各种场合

明确指出
,

不希望欧元成为国际货币
。

此前的联邦德国央行 ( Bun des b an k )
、

现在的美联储

对于本国货币国际化的态度也都比较保守
。

人民币成为国际货币时
,

中国政府或多或少

将承担一部分平抑世界经济波动的责任
。

设想未来中国的主要贸易伙伴出现较大的经济

衰退
,

那么
,

中国货币当局在制定货币政策时
,

就不可避免地要考虑其他国家情况
,

比如
,

通过提高人民币利息
,

或紧缩人民币发行
,

使邻国货币贬值
,

从而帮助邻国走出经济衰退
。

这也是世界各主要央行出于自己狭隘的业务难度考虑
,

一般对本国货币国际化并不积极

的原因
。

当一些发展中的小国提出完全放弃本国货币而采用美元时
,

美联储不断给予普

告
,

表示联储的各种会议将不邀请使用美元的其他国家代表参加联邦储备银行的政策制

定会
,

更不会考虑这些国家的经济情况
。

但总体看来
,

从整个国家战略意义上考虑
,

本国

货币国际化明显利大于弊
。

近期关于货币国际化的文献不断增加
。

Ta v
al

s
( 199 7) 总结了货币国际化的三个条

件
:
一是对货币发行国政治稳定的信心

,

二是货币发行国拥有深人开放的金融市场
,

三是

出口量占据全球的较大比重
。

对 M e

面
e Chi 朋 an d eJ ffr e F r a n k el ( 2 0 0 7 )计量分析了 19 73

至 199 8 年间各国央行国际储备的主要货币币种结构的决定因素
,

其中显著的变量包括发

行国的经济总量
,

通货膨胀率
,

汇率的波动方差大小
,

发行国相关金融中心的大小
。

在两

个可能的假设下
:
一是 202 0 之前

,

余下的欧盟成员包括英国在内加人欧元 ;二是美元未来

维持贬值的趋势
,

则欧元可能在 202 2 年超过美元成为国际储备的主要货币
。

iE hc en 尹en

(1 99 8) 运用历史数据进行计量分析证明
,

欧元将国际储备货币上超越美元
,

但这个过程

很缓慢
。

另外
,

建立能够吸引国际投资者的稳定且有效市场需要货币发行国的央行进行

持续灵活的管理和发挥最后借款人的作用
。

U m
,

E w e 一

G hee ( 2《X巧 )检验了欧元挑战美元

国际货币地位的相反观点
,

文章用 1999 至 2 00 5 年的外汇交易市场数据
,

结论支持了
“

网

络外部性
”

的观点
,

特别的是
,

美元的优势地位将继续加强
。

oP se n( 200 8) 认为虽然美元

汇率在贬值
,

但是国际化货币不仅仅是金融的产出
,

由于美国独一无二的政治地位
,

欧元

不会取代美元的国际货币地位
。

同时他认为欧洲货币联盟的实力不足以支撑欧元的国际

化地位
。

川an erG esn
p a n

( 200 1) 认为由于作为金融工具的货币的吸引力会随着它的流动性的

增加而增长
,

国际货币有形成自然垄断的趋势
,

作为国际货币的必要条件是以之计价的服

务和货物的未来价值是可预期的
,

此外还有其他因素会影响国际货币的选择
,

例如一个强

大
、

有竞争力的
,

在国际贸易和金融方面积极参与的开放经济体
。

人民银行人民币国际化研究小组 ( 2X( 拓 )建立了一个衡量货币国际化程度的指数
,

并

提出了一些人民币国际化的可能途径
。

如果假设美元的国际化水平指数是 100
,

则欧元

的国际化水指数为 40
,

日元指数为 28
.

2
,

而人民币的国际化水平指数只有 2
。

周元元
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(2) ( X 8)通过对中国一东盟区域货币合作的收益
、

成本分析
,

阐述了推进人民币区域化的

策略
。

张宇燕 ( 2X() 8) 一文中对货币的性质做了详细文献回顾
,

对国际货币的成本和收益

进行了成本和收益分析
,

最终提出人民币应通过亚洲货币合作机制来推行区域国际化

发展
。

从以上的文献中
,

我们能总结出各种影响货币国际化的因索
,

绝大部分关于货币国际

化的分析是建立在欧元对美元挑战的基础上的
,

特别是在全球央行的国际储备里
。

文献

中缺乏对人民币国际化的数量性研究和预侧
,

而本文的贡献主要在于对于影响货币国际

化因素的更全面和深人的研究
,

以及在人民币完全可兑换的假设下对人民币的国际化水

平进行预测
,

并提出一个人民币的双轨制国际化推进策略
。

三
、

数据和计量研究

1
.

货币国际化程度影响因素和度量方式分析

为了定量地研究货币国际化的程度
,

我们必须找到一些衡 t 一国货币国际化水平的

指标
。

为此
,

我们运用三个指标
。

第一
,

作为
“

价值储备
”

的功能
,

我们用国际储备中的货

币构成来衡量货币的国际化程度
。

当一国货币更值得被储备时
,

它在央行国际储备货币

比重会随之增加
。

第二
, “

交易中介
”

的功能可以用两国之间国际贸易结算的币种构成来

衡 t
,

当控制了贸易总量中与该国际货币发行国的贸易额后
,

贸易结算所运用的币种意味

着国际化的应用
。

由于数据限制
,

我们仅对比美元和欧元在一些国家的国际贸易计算中

的比重变化
。

第三
,

国际债券中的币种结构会在一定程度上反映国际货币
“

度量单位
”

的

功能
,

同时国际债券也可以归属于
“

价值储备
”

功能
。

总之在货币国际化应用概念的基础

上
,

结合可得数据
,

我们将在国际外汇储备的币种构成
、

国际贸易结算中的币种构成
、

国际

债券中的币种构成三种度量下
,

对各种货币的国际化程度进行计t 分析
,

并在完全可兑换

的假设下预测人民币国际化的潜在需求
。

长期内
,

一国货币的国际化程度是由一些基础性因素所决定的
。

由于有着
“

交易中

介
” 、 “

价值储备
”

和
“

度量单位
”

等功能
,

国际货币是由市场力 t 所决定的
,

一个有竞争力

的经济体和稳定的货币价值对于作为交易和储备的货币有着重要的惫义
。

当一个货币建

立在一个强大有竞争力的经济体时
,

对此的衡量通常是一国的国内生产总值 ( G DP )
。

如

在文献中所提高的
,

一些跨国数据的计量回归都曾研究发现一国 GD P 总量与其货币国际

化程度之间的关系
。

一国货币的币值稳定程度对于作为国际货币持有者的信心有粉重要的惫义
。

货币的

价值稳定是由两个方面所决定的
:
一方面是货币发行国的宏观环境

,

例如通货膨胀率及真

实利率等
,

这些对于未来的国内经济发展以及金融体系水平都有一定的形响
。

当某个经

济体在较长时间内出现偏高的通货膨胀率或者巨颊的贸易赤字时
,

人们将会对其未来的

经济增长和稳定性担优
,

尤其是在该货币作为国际储备时的价值储备功能时
。

另一方面
,

一种汇率变化波动较小并且在长期内有升值倾向的货币更容易被接受作为国际货币
。

例

如一种价值稳定的货币会被国际贸易的双方接受为结算货币
,

而国际储备和国际债券同
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样也需要汇率波动较小的币神结构
,

更进一步来说
,

长期丙的升值趋势会更有助于
。

价值

储备
”

的功能
。

上文讨论的因素将作为经验研究的主要因素
。

关于货币发行国的经济数据 G DP 比

重
、

通货膨胀率
、

真实利率
、

经常项目平衡等
,

来自肠而 众脚帅柑川 介以趾侧沁” 数据库
,

跨

度为从 1% 7 年至 2X( 抖 年
。

我们用该国的 GD P 占全世界 G D P 的比重来衡量
,

其中 G D P

的数据采用 2X( X) 年美元不变数据
。

关于币值稳定性的数据是来 自知沈门侧“ 勿耐 肠脱她尽
F山以对于各种货币相对 SD R (特别提款权 ) 的统计数据

。

汇率的升值幅度是由该货币相

对 S D R价值的 20 年平均变化幅度来衡量
,

汇率的波动幅度大小由相对 SD R 价值的月度

汇率数据
,

取对数之后差值的 10 年平均标准差来衡量
。

2
.

国际外汇储备的币种构成

国际储备的币种构成是衡量一国货币国际化角色很好的参数
,

尤其是在长期内
。

关

于国际储备的数据来 自 IM F (国际货币基金组织 ) 的国际储备币种构成
,

从 1% 7 年至

2仪抖 年
。

主要的币种有美元
、

欧元
、

日元
、

英镑
、

马克
、

瑞士法郎
、

法国法郎
、

荷兰盾等
。

我

们的研究运用 1967 年至 2X( 抖 年的年度数据
。

图 1 显示了四种主要货币在 19 67 年至

2X( 抖年间在国际储备中的变化情况
,

其中美元的比重从最高的 so % 降低到最低的不到

50%
,

而日元的比重在近年来不断下降
。

本文的计量 回归模型是基于 C hi lm an d F刚 ke 以 2以)5 ) 模型 的基础上
,

C hi 朋 an d

F arn k el ( 2加5 )应用 197 3 年至 199 8 年的年度数据分析了国际储备中的币种结构
。

本文扩

展了数据的期限并对模型进行了一定的改进
。

由于因变量
“

货币比重
”

变化范围在 0 到 1

的范围内
,

我们先对因变量作了 10 ig
s
ict 变换

,

将因变量的变化范围扩展至〔一 ao
,

+ o0 〕
,

图二解释了 lo ig ist
e
变换

。
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计 t模型如下
:

z刃 g臼 :如人。 阳
。 二 a` + 月

:

GDP r a t勿。 +几人叩茂沁勿
n。 + ~

·

+ e。
) ( l

i代表不同货币
,

包括美元
、

欧元
、

日元
、

英镑
、

瑞士法郎
、

法国法郎
、

德国马克及荷兰

盾
。

肠乡ist
c hs aer 代表全球央行国际储备中的各种币值比重

,

自变 t 包括货币发行国 G DP

比重 ( G DP ar t i。 )
、

汇率年度平均升值幅度 (仰erP ic iat on )
、

汇率波动幅度 ( Viar iat on )
、

货币

发行 国 的 通 货 膨 胀 率 ( I祖 at ion )
、

真 实 利率 ( R e al ient er st ar t e )
、

贸 易 顺 差

( C
u .r A cc

.

B目an ce )等
,

由于 1 999 年欧元诞生带来的数据不衔接
,

我们在方程 ( l) 中加人

了哑变 t ye ar > 199 8 ( D
u m ee y e ar > 199 8 )

,

以便检验是否在 199 8 年欧元诞生之后有不同的

参数
,

模型如以下 (2)
。

如果哑变量显著
,

则证明国际储备货币结构的决定性因素在 199 8

年之后有所改变
。

2咭自̀如加龙
。 二 a ` + 口

:

GD rP 以妇。 + y :

GD rP 以如。 * 肠如m , _ 产盯 > 199 8 +

几冲即陀
c众“必 n 。 + 竹肉叩限如动

。 。 *

场刚呷尹盯
> 199 8 + … + e 。 ( 2)

此外
,

为了检验是否因为前苏联的解体
,

美元在国际储备中有额外显著的提升
,

我们

允许美元与其他货币有不同的系数
,

在模型 ( l) 中加人美元 d u

nnU
y ( Dutn —

U S )
。

应呵妇:如加陀
。 = 。 ` + 尹

,

DG rP at 白。 + 7 1

DG rP 以如。 * 众“ 彻叮 _
sU

+ 几肉叩陀
c众“ 动n 。 +

下Z

PPA 溉沁必
n 。 *

US
+ … + 二。

( 3 )

模型 ( l )
、

( 2 )
、

( 3 )的回归结果见表 2 :

表 ( 2) 显示三个模型中
,

由 G D P 占全球 GDP 所比重侧度的经济体规模大小系数显

著
,

这个结果支持了我们的假设— 货币发行国必须有强大的经济实力来支持它的货币

成为国际货币
,

更进一步来看
,

G D P iart
o
的系数比其他决定国际储备币种的基础因素大

很多
,

这愈味着一个有竞争力的经济体相对其他决定因素而言更加重要
,

是一国货币国际

化水平的最重要影响因素
。
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裹 2 国际储奋中比 , 结构回归结果
.

模模型 lll 模型 222 模型 333

GGGD P ar t i ooo 14
.

5 3…… G D P ar it ooo 14
.

36…… G D P ar t i ooo 11
.

63
.““

((((( 0
.

5 8 ))))) ( 0
.

62 ))))) ( 1
.

17 )))

AAA PPerC iat i onnn 9
.

18…… G D P ar ti ooo 2
.

8 888 G D P ar it ooo 18
.

0 888

((((( 2
.

32 )))
.

众 m七 y. 犷 > 1姚姚 ( 29
.

42 )))
.

D um
_ U SSS ( 42

.

8 )))

VVV iar at i onnn
一 68

.

以 …… A PperC ia it o nnn ! 1
.

13二二 App践兄 i a ri o nnn 14
.

67二
,,

((((( 14
.

88 ))))) ( 2
.

89 ))))) ( 2
.

科 )))

】】hn iat onnn 0
.

0222 A PP cre iat io nnn 一 7
.

5 111 A PP cre 诫 i on
...

5
.

6 888

((((( 0
.

0 2 )))
.

加叼皿 >l 望习习 ( 6
.

74 ))) D u m _ U SSS ( 28
.

8 )))

RRR州目目 0
.

04 二二 V iar at i o nnn 一 79
.

70 …… V颐 iat onnn
一 5 1

.

59 ……
iii n t e n 绍 t n 戏 eee ( 0

.

02 ))))) ( 17
.

08 ))))) ( 19
.

肠 )))

CCC u了` A e e
...

一 0
.

14 …… V颐 iat onnn 57
.

8777 V iar 西佣
.

压加
一
USSS 57

.

3222

BBB al a n c eee ( 0
.

02 )))
.

众助以叨 > 1期期 ( 62
.

63 ))))) ( 56
.

1 )))

】】】】祖丽 o nnn 0
.

0222 Re a l in t e r e s t ar t eee 0
.

07
. ””

((((((((( 0
.

02 ))))) ( 0
.

02 )))

IIIIIII祖 at ionnn 0
.

1666 Ra 目 i川比翻 , t ar te
... 一 0

.

16二二

.......

Dun 七 y . 犷 > 1望招招 ( 0
.

19 ))) d u m _ U SSS ( 0
.

07 )))

RRRRRRRe al in et 比 s t ar t eee 一 0
.

肠肠 C .ur A e e
.

B al
--- 一 0

.

18……

((((((((( 0
.

2 1 ))) 日 n o eee ( 0
.

0 3 )))

RRRRRRRe al i n t e er s ttt 0
.

《抖
...

C u r
.

Ae e
.

B目an c eee 0
.

22
...

口口口口忱
.

D u m _ y世世 ( 0
.

02 )))
.

D恤 m u sss ( 0
.

13 )))
>>>>>>> 19 9888888888

CCCCCCC u口` Ae e
.

B目
---

0
.

1 111 D u m J SSS 一 4
.

3555

皿皿皿皿n Ceee ( 0
.

6 1 ))))) ( 13
.

16 )))

CCCCCCC.ur Acc
.

B al an e eee 一 0
.

巧…………
.......

uD m _ y曰叮叮 ( 0
.

03 )))))))
>>>>>>> 199 888888888

uDDDDDDD m一 yaer > 199 888 ` 1
.

67777777

((((((((( 6
.

19 )))))))

NNN ...o 1822222 17 77777 19 111

AAAdj
.

RZZZ 0
.

899999 0
.

899999 0
.

8777

·

* 5 1, 访叨川 at 1 0% ; 二 5 1, 正 e an t at s% ;… is , i石. n t at l%

变量 A即 er ic iat on 系数为正并且显著
,

同时变量 Viar iat on 为负并且显著
,

这些都证明

一个稳定的币值会有助于一国货币被储备
。

同样的
,

变量 R e al int
e er st ar le 也是显著的

。

但比较令人费解的变量是
c

一
in ac co un t

M ~
e ,

系数为负
,

意味着一个对外贸易赤字严

重的经济体的货币被储备的比重高
,

尽管对此我们暂时无法解释
,

但这与事实相符
,

美国

的贸易赤字比日本严重
,

但前者的货币相对后者的国际化水平明显要更高
。

对于加人哑变量的模型 ( 2 )
,

哑变量 ye ar > 199 8 不显著
,

证明了在 1999 年前后
,

影响

国际储备币种结构的因素没有显著变化
,

欧元的诞生并没有对影响币种结构的因素有显
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着改变
。

模型( 3 )表明哑变量 U S在 G D P耐
。
和 花目 i n ter es t

a r e t中显著
,

表明美国强大的

经济实力确实支持了其货币的国际化
,

这种支持度要明显高于其他国家
。

在对国际储备币种结构的影响因素的分析中我们得出的结论总结如下
:
国家整体经

济势力的大小是影响其货币作为国际储备的最重要因素
,

同时稳定的币值和升值潜力将

有助于其币种比例的提升 ;欧元的诞生并没有对这些规律有显著影响
,

同时由于前苏联的

解体
,

在一定的
“

网络外部性
”

的影响下
,

美国强大的经济实力对美元国际化程度的支持

度明显高于其他国家
。

3
.

国际贸易结算的币种构成

在
“

贸易和金融交易
”

的功能中
,

国际贸易中的结算币种构成是货币国际化程度的重

要衡t
。

贸易结算币种构成的数据来自 Kaln 钾 ( 2X( 场 )
,

涵盖了从 19卯 年至 么刃5 年来自

不同大洲的 42 个国家
,

图 3 显示进口和出口中不同国家中欧元和美元结算的平均比重
。
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图 3
、

图 4表示从欧元诞生之后
,

欧元相对美元来讲
,

在贸易结算中的比重正在逐步

增加
。

对于贸易结算币种结构的研究集中在欧元和美元的比重变化
。

我们认为结算中所

选择的国际货币
,

既和该
“

国际货币发行国的贸易量
”

有关
,

同时又与该
“

货币的国际化程

度
”

相关
。

关于国际贸易的数据来 自 B al an ce of aP y m en t S att i ist cs
。

我们用 A 国与国际货

币发行国 i的贸易量相对 A 国的贸易总量的比值
,

表示 加 d e ar it 。 ( im op rt ar iot
,

ex op rt ar iot

同理 )
。

同样的
,

我们对币种比重作了崛ist ic 变换
,

并区分为在进口 ( im po rt _ hs aer )
、

出口

( ex po rt 一h , )和总贸易 ( tar d e
一 haer )中的比重

。

同时为了体现欧元诞生所带来的时间冲

击效果
,

我们引人随时间变化的时间趋势项变量 ( iT m e
)

,

如模型 ( 4 )
。

为了区分美元和欧

元的不同影响
,

我们在模型中加人美元哑变量 ( d

~ 扎 US )
,

如下模型 ( 5 )
。

应移自t如加陀
。 二 a ` + 月

: 乃砒
。 + 几如心郎以如

。 十几肉叩舰汉勿
几 。 + … + e 。

( 4)

及移臼勿加阳
。 + a : + 月

. 乃砌
。 + y ,几砒

。 , dnU
u 介 y _ sU + 几 :瓜山几对勿。 * d u m用叹 _ sU +

几肉叩咫荡时勿
林。 *

J琳彻叮 -
US

+ … + s 。
( 5 )

我们用固定效应下的面板数据进行回归
,

结果如下表 3 :

衰 3 国际贸肠的回归结果

((((( l ))) ( 2 ))) ( 3 ))) (4 ))) ( 5 ))) ( 6 )))

iiiiim op 走
s h峨峨

e x op rt 一 . haeeer 如记 e ee s h吮吮 im op rt se s haeeer ex 即d --8 卜耽耽 如d e一 h a r eee

III叫四 rt I’at iooo 2
.

月石1二二二二 2
.

价 3二二二二

(((((4
.

19 ))))))) ( 3
.

46 )))))))

xEEE op rt 。面。。。 2
.

45 5
. ““““ 1

.

546
.....

((((((( 2
.

9 3 ))))))) ( 1
.

9 1 )))))

肠肠目 e ar t iooooooo 3
.

卯8888888 2
.

% 8
’
””

((((((((( 4
.

97 ) 二二二二 ( 3
.

65 )))

AAAPP 溉 i画。。 2
.

! 6 1二二 2
.

9 18 …… 2
.

5 二二 1
.

以 3
’
”” 1

.

加 3…… 1
.

12……

((((( 7
.

5 8 ))) ( 7
.

7 7 ))) ( 8
.

24 ))) ( 3
.

59 ))) ( 3
.

2 7 ))) ( 3
.

72 )))

VVV iar iat onnn 一 7
.

552 二二 一 5
.

2 3 111 一 5
.

3 13
... 一 4

.

4 84
... 一 0

.

87444 一 1
.

4444

((((( 2
.

43 ))) ( 1
.

29 ))) ( 1
.

63 ))) ( 1
.

87 ))) ( 0
.

29 ))) ( 0
.

59 )))

RRR . 目 i n te 找绍 t 。吐eee .0 025
’ ...

0
.

03
...

0
.

02 6
...

0
.

1222 一 0
.

23 777 一 0
.

04 333

((((( 2
.

03 ))) ( 1
.

8 3 ))) ( 1
.

94 ))) ( 0
.

78 ))) ( 1
.

27 ))) ( 0
.

27 )))

TTT . d曰 G D PPP 0
.

02 3二二 0
.

0 28 二二 0
.

似 7
’
”””””

((((( 3
.

62 ))) ( 3
.

34 ))) ( 3
.

92 )))))))))

CCC u r
.

A e ` B a l
---

0
.

以999 0
.

114 二二 0
.

07 1
.........

aaa n C eee

( 1
.

23 ))) ( 2
.

15 ))) ( 1
.

67 )))))))))

iTTT n l eeeeeeeee 0
.

肠 2 二二 0
.

089
’
二二 0

.

07 3
.

””

((((((((((( 5
.

10 ))) ( 5
.

85 ))) ( 5
.

92 )))

TTT in 肥 * d u m ~ u sssssssss 一 0
.

05 777 一 0
.

】3
.

““ 一 0
.

08 7
...

((((((((((( 1
.

52 ))) ( 2
.

73 ))) ( 2
.

25 )))

AAA IP娜ec iat i佣 ********* 1 1
.

7 37 二二 18
.

4 33 二二 16
.

4 12 ……
ddd u m ee u月月月月月

( 2
.

12 )
··

( 2
.

53 ))) ( 2
.

8 1 )
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(((((l ))) ( 2))) ( 3))) ( 4))) ( 5))) ( 6)))

iiiii mo pt r一heee r a
e x

o pt r一h eee r a加记e ee .h aeee r i mlx时 J b a ...“ 详时 J h批批 匕记e 8 --h a此此

VVV州 t ai叨 *du mmmmmmmmm 一 8 4
.

仪珍珍 一 6 9
.

2 5777一 6 2
.

1 999

一一 USSSSSSSSS (0
.

8))) (0 . 91))) ( 1
.

的 )))

RRR以 in ie e rt ar aeeeeeeeee l 一 0 .1笼石石 0
.

2 50 333
.

璐璐
***du m -u sssssssss

(0
.

42))) ( 1
.

3 4))) (0
.

))) 4 9

TTTr a de r at io *du mmmmmmmmmmmmm 一 8
.

4 5二二
___ USSSSSSSSSSSSS

( 3
.

11)))

EEEx
即 I’t t r ai o *du mmmmmmmmmmm

一 3
.

?7 55555

--- U月月月月月月 ( 1
.

5)))))

m IIIo pt r r at i o .du mmmmmmmmm
一 6

.

5 91
.,,,,

--- U SSSSSSSSS ( 2
.

57 )))))))

OOO bse yr 丽。 n困困 2研研 2 8333 28 333 2 8666 叨 ,, 30777

NNNu m玩 r of iddd 6 lll 6999 的的 6 111 印印 的的

RRR
·

卿助闭闭 0
.

4777 0
.

4 333 0
.

555 0
.

5333 .0 5444 0
.

5 888

从表 3中可以看出
,

如d e

iart
。
的系数显著

,

这表明该国与国际货币发行国的贸易 t
,

对决定两国之间贸易结算的该国际货币的比重起重要作用
。

关于货币稳定性的变量—a p p er e i a it on
,

viar
a ` o n ,

沈司 i n t
eer

s t ar t e
,

如de/ GDP
, e

~
n c y

acco un t bal 朋 c e

— 同样显

著并且符号符合经济含义
,

证明一国的基础性经济状况以及其货币的稳定性
,

在决定货币

在贸易结算中的比重有重要意义
。

此外
,

欧元的时间趋势变t 是正的并且显著
,

而美元的

时间趋势变 t 是负的
,

这表明欧元在诞生之后有一定随时间比重上升的趋势
,

并且这种趋

势可能会延续
。

同时值得注意的是
,

在前面关于国际储备的回归中我们无法用经济学愈

义来解释
c

~
in ac co un t

M an ce 的系数为负
,

但在国际贸易的回归中
。

~
at ac c

~
t
M

-

an ce 的系数为负并且显著
,

这表明了美国长期以来的贸易赤字确实已经影响到了美元在

国际贸易中的币种比重
,

降低了美元的国际化水平
。

4
.

国际债券中的币种结构

有关于国际债券的数据来自于 B an k for nI te即` ion al eS t日

~
州 国际结算银行 B IS )

。

BI S关于国际债券的定义 (相对于国内债券来说 ) 是定义在债券的三个主要特征
:
交易的

主要范围
、

债券的币种以及发行者的所属地
。

国际债券包含了
:
一

、

给定 A 国内
,

所有由

国内机构和非国内机构发行的非 A 国货币的债券
,

二
、

所有 A 国市场上由国外机构发行

A 国货币的债券
,

三
、

如果针对目标是 A 国之外投资者
,

所有 A 国市场上由本国机构发行

的 A 国货币债券也认为是国际债券
。

国际债券的定义意味着国际债券具备着
“

价值储备
”

和
“

金融交易
”

的功能
,

于是国际

债券中的币种构成也能在很大程度上反映一国货币的国际化程度
。

表 4 体现了 B IS 关于

债券的分类
。
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衰 4 I BS债券分类统计

以以国内货币发行行 本国机构发行行 国外机构发行行

一一

针对国内投资者者 D七m朋 t ieee I n
tem a t i ona lll

一一

针对国外投资者者 玩 t e n坦 t io oa lllI n e lm a t i o
na lll

以以国外货币发行行 】川 e

而石。 . 目目 I n te n ra t in oa lll

图 5表示了国际债券中主要币种从 1 99 3年至 2以巧 年变化情况
,

从图中我们看到至

2X( 拓 年
,

国际债券中欧元的币种已占据全部国际债券的 40 %
,

超过了美元的比重
。

圈 5 国际债券中的币种结构《 199 3 一 2X( 巧

我们用类似 3
.

2 中的方法
,

对债券数据进行固定效应下的面板数据回归
,

回归结果如

下表 5 :

肠 g拓: i c b o n ds h a er 。 二 a ` + 月
.

CD P ar t i o 。 + 几月即ecr i a : i o n 。 + … + e
.̀

( 6 )

肠 g is t
ics h a er 。 二 a ` + 月

: GD P ar `10 。 + 7 : CD P r a t动。 * D u二 m少-
US

+ 几月即 er e i a t i o n 。 + 下Z A即 er e i a t i o n 。 * D u m 。儿US
+ … + e 。

( 7 )

肠 g is t i cs h a er 。 二 a ` + 口
,

CD P r a t i o 。 + 下 ,

DC P ar t i o 。 * D u m m y - e u or

+ 尹
Z A即 er e i a t沁 n 。 + 下ZA即cer i a ` i o n 。 * D u m m y - e u

or + … + e 。
( 8 )

回归结果显示决定国际债券币种结构和决定国际储备币种结构的因素几乎相同
,

G D P 的比重在决定国际债券币种中起关键作用
,

同时由于债券作为一种金融产品
,

其载

体货币的升值潜力尤为重要
,

而我们的回归结果也很好地证实了这一点
。

同时美元和欧

元的哑变量并不显著
,

也证明了所有主要货币基本符合统一规律
。

国际债券币种仍是以

一国的经济实力为主体依托的
,

当一国货币有升值潜力时
,

其币种比重也明显上升
。
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四
、

条件假定下对人民币的国际化需求

尽管目前人民币的不可自由兑换
,

中国金融市场的开放程度有限
,

这些都对人民币成

为国际化的货币形成一定限制
。

而货币可 自由兑换的限制需要随着经济的不断发展和金

融改革而改变
,

提高人民币的可兑换程度将大大增加人民币的国际化运用程度
。

在对人

民币的预侧中
,

我们首要的假设就是
:
人民币可自由兑换

,

同时中国的金融机构能够抵御

资本流动带来的冲击
。

预测人民币在 2020 年全球央行国际储备中可能占据的比重
,

假设如下
:

1
.

其他主要国际货币的经济环境和 2X( 抖 年保持一致
,

货币稳定程度等不变
。

全球

G DP 的增长在 2X( 抖 年至 2 0 2 0 年之间为 3
.

5%
。

2
.

我们对中国经济在 2X( 抖 至 20 20 年之间的增长情况做三种假设
,

同时在这三种情

况下来预侧人民币在国际储备中的未来比重
。

情景 ( l )

中国 G DP 前 4 年增速为 9%
,

后续 11 年增速为 8%
。
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人民币汇率前 4年平均升值幅度为 3%
,

后续 11 年平均升值幅度为 l %
。

贸易顺差占 G D P 比重在 2020 年为 1%
。

情景 (2 )

中国 GD P 前 4 年增速为 9 %
,

后续 11 年增速为 8%
。

人民币汇率前 4 年平均升值幅度为 3%
,

后续 11 年汇率不变
。

贸易顺差占 G DP 比重在 2020 年为 4%
。

情景 ( 3 )

中国 GD P前 4 年增速为 8%
,

后续 n 年增速为 5%
。

人民币汇率前 4 年平均升值幅度为 3%
,

后续 n 年汇率不变
。

贸易顺差占 GD P 比重在 202 0 年为 4 %
。

在这三种假设下对人民币在国际储备中比重的预测①
,

如表 6 :

衰 6 对 双扮O 年 . 际储备中币种结构的预侧

情情情景 ( l ))) 情景 ( 2 ))) 情景 ( 3 )))

RRR M BBB 2 1
.

4 5%
’’

17
.

54 %%% 15
.

15%%%

UUU SDDD 27
.

37%%% 28
.

74%%% 29
.

57%%%

EEE u r ooo 22
.

45 %%% 23
.

57%%% 24
.

25 %%%

JJJ aP Y e nnn 13
.

4 3%%% 14
.

10%%% ! 4
.

5 1%%%

wSSS ...rF 1
.

5 3%%% 1
.

6 1%%% 1
.

66 %%%

GGGB PPP 13
.

76%%% 14
.

4 5%%% 14
.

86%%%

表 6 显示了在人民币可自由兑换的假设下
,

人民币可能成为在国际储备中的第三大

币种
,

在比较中性预测中
,

人民币大约占 17
.

54 %
。

应用同样的方式
,

我们预测了 20 20 年
,

人民币在情景 ( 2) 预测中在国际债券中的比

重
,

如表 7 :

裹 7 对 2 02 0 年国际债券中币种结构的预侧

RRRM BBB 18
.

9 3%%%

UUUS DDD 19
.

39 %%%

EEE ” r ooo 19
.

33%%%

anJJJ eY
nnn 18

.

95 %%%

sssw ...rF 6
.

00 %%%

CCC B PPP 16
.

50 %%%

由于在对国际贸易结算的计量分析中
,

仅关注了欧元和美元的比重情况
,

因此我们在

① 将不同条件下
,

各主要国家 202 0 年的经济变 t 数据
.

结合第三章中所得回归参数的模拟
。



小扮研 乞 总第 3 41期

这个回归的基础上来计算人民币在甲国的国际贸易中可能的比重
。

我们假设美元目前在

中国对外贸易结算中所占的比重为 5 7%
、

s o%和 oo%① ,

同时美元汇率的平均每年贬值率

幅度从 1% 至 5%
,

在不同的假设组合下我们可以得出不同的结论
。

表 8 显示了美元在中

国对外贸易结算中的比重变化的百分比情况② 。

结果显示
,

假设美元目前在我国的贸易

结算中的比重是 80 %
,

而美元的平均年度贬值率为 2%
,

则美元在贸易结算中的比重将下

降 5
.

25 %
,

而如果年度贬值率为 3%
,

则下降 7
.

88 %
。

衰 8 狡元在中目对外资. 结算中的比 , 变化

瘾瘾赚继
.

圣咒咒
7 5%%% 川〕%%% 8 5%%%

111%%% 一 3
.

佣%%% 一 2
.

63 %%% 一 2
.

份%%%

222%%% 一 6
.

15%%% 一 5
.

25 %%% 一 4
.

! 9%%%

333%%% 一 9
.

23%%% 一 7
.

88%%% 一 6
.

28 %%%

444%%% 一 12
.

3 1%%% 一 10
.

50 %%% 一 8
.

3,%%%

555%%% 一 15
.

39%%% 一 13
.

13%%% 一 10
.

46 %%%

在人民币可 自由兑换的假设下
,

我们预测了人民币在三种侧度下可能占据的比重
,

虽

然我们采用的仅是一种较为静态的模拟方式
,

但是不难看出
,

人民币可能存在的国际化需

求是巨大的
。

到 202 0 年
,

人民币在国际储备和国际贸易中的比重可能达到接近 20 %
,

而

国际贸易中所占的比重也会提升
,

这些都表明
,

人民币的国际化需求是非常广阔的
。

五
、

政策建议
: 双轨制推进人民币国际化

既然人民币国际化的前景如此广阔
,

是否应该立即宜布人民币国际化呢? 答案并不

那么简单
。

人民币在资本账户下的完全兑换在短期内实行起来将会面临巨大的困难
,

因为中国

的金融体系较为脆弱的
,

而这也是中国体制改革过程中一种必然的
、

合理的制度安排
。

中

国经济改革成功的一个重要经验
,

就是在改革中实施了温和的金融压抑政策
,

这种金融压

抑导致了今天中国的金融体系尚不健全
。

如果人民币匆忙实行可兑换
,

那么
,

大量货币有

可能兑换为外币出走
,

这将对中国金融体系乃至整体经济造成重大冲击
,

中国政府将因此

失去巨大的铸币收人
,

而并不能从人民币国际化获得相应铸币收人
。

因此
,

人民币国际化

短期的步骤需要仔细研究
。

对于人民币国际化路径的选择
,

很多学者都发表了自己的观点
。

张宇燕 ( 2阅8 )一文

①

②

由于我们还没有获得的箱确数据
,

因此考虑了不同效值下的结果
。

由于将 3
.

3 中的计t 回归结果中的欧元今数作为人民币国际化随时间趋势变化的参考参效
.

重点考虑人民

币国际化对本国外贸结算中的美元冲击
。
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中对货币的性质矿了详细文献回顾
,

对国际货币的成本和收益进行了成本和收益分析
,

最

终提出人民币应通过亚洲货币合作机制来推行区域国际化发展— 对于文章提到人民币

国际化长期内带来的收益
,

我们深表赞同
,

但对于所提出的人民币国际化
“

亚洲货币合

作
”

这一路径选择上
,

我们则持有不同观点
。

首先
,

日本是亚洲经济强国
,

日元 目前的国

际化程度要远大于中国
,

一旦加人
“

亚洲货币
” ,

人民币可能在长期内将受制于 日元
,

从而

失去了国际化发展的战略机遇
。

同时
,

加人
“

亚洲货币
”

将与美元
、

欧元等强势货币直接

正面对抗
,

从而可能在国际间触发一些与政治相关的对抗情绪
,

不利于人民币长期内的国

际化进程
。

根据中国经济的特点
,

在李稻葵 ( 2 00 8) 文中阐述
,

采取一种双轨制
、

渐进式的

人民币国际化步骤
,

双轨制的第一个轨
,

是在中国境内实行有步骤
、

渐进式的资本账户下可兑换
,

同时加

强中国金融体系效率
,

鼓励和推动外贸企业以人民币结算
,

并提供调期服务
。

双轨制的第

二个轨是在境外
,

主要是在香港
,

由于香港作为成熟的金融市场和相对独立的金融中心
。

这一措施
,

将可以在很大程度化解外资进人内地赌人民币升值的压力
。

总的说来
,

人民币成为国际货币将是历史性的发展趋势
,

但是
,

人民币今天完全成为

国际货币的障碍仍然存在
,

为了消除这一障碍
,

可以充分发挥境内
、

境外两个市场的作用
,

在境内逐步改善金融机构和金融市场的运作效率
,

逐步实现人民币资本项目可兑换 ;在境

外充分运用香港国际金融地位的优势
,

尽快扩大人民币债券市场的规模
,

使之达到与欧元

和美元证券市场相抗衡的格局
。

一旦条件成熟
,

人民币将成为世界上的主要货币
,

与美

元
、

欧元形成三足鼎立的局面
。

为了顺利实现这一美好前景
,

今天的政策考虑需要十分谨

慎和务实
。
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