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全球金融危机引发了对美元作为国际金融核心的关注，因为在 ２００８年

出现了一次比 ２０世纪 ５０年代更为严重的美元短缺 （ＭｃＣａｕｌｅｙ和 ＭｃＧｕｉｒｅ，

２００９；ＭｃＧｕｉｒｅ和 ｖｏｎＰｅｔｅｒ，２００９）。美国货币当局缓解美元短缺的方式是，

与其他中央银行进行大规模的美元互换，对于一些主要中央银行，这种互换

甚至不限数量 （全球金融体系委员会 （ＣＧＦＳ），２０１０）。不久前，市场又担

忧可能出现过多的美元流动性，因为美联储不断推出大规模的债券购买计划

（第二次被称为 “ＱＥ２”第二轮量化宽松货币政策）。

短暂的美元短缺和随后出现的对美元过量供应的担忧，凸显了国际金融

体系对一种主权货币的依赖性。尤其是，金融危机使得美国以外的国家之间

的国际贸易处于风险之中：因为任何国家的银行都很难在银行间市场对美元

债务展期，从而为国际贸易融资。最近，美国以外的经济体都在采取措施试图

阻止美元流入 （ＩＭＦ，２０１１；ＭｃＣａｕｌｅｙ，２０１０）。对于国际金融体系这样一个系统

性的设计而言，留下这样一个 “单点故障”表明这个设计是非常粗糙的。

一　政策推动下的人民币国际化

在这样的背景下，中国当局最近所采取的一系列政策措施表明，中国正
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积极主动地推进人民币的国际化使用。对于货币的国际化使用，其含义是非

居民用该货币计价国际贸易、进行支付以及作为资产和负债的标值货币。一

种货币典型的国际化使用是，在该货币发行国以外的市场 （离岸市场）上，

由一个非居民向另一个非居民发行销售以该国货币标值的债券。然而从

Ｄｏｂｓｏｎ和 Ｍａｓｓｏｎ（２００９年发表但写于 ２００８年初）到 Ｇａｏ和 Ｙｕ（２０１１）

（Ｃｈｅｎ和 Ｃｈｅｕｎｇ，２０１１；Ｃｈｅｕｎｇ等，２０１１）的文献中可以看出，中国推动

人民币国际化所采取的方法前后变化很大。本文接下来的内容中，我们首先

探讨这种国际化战略的合理性，并将中国和日本的经历作比较，然后简单回

顾目前所采取的政策。

为什么政策会转向推动人民币的国际化使用？大部分评论认为，这是源

于中国对美元作为价值储藏货币的不信任，以及意图增加其在东亚的金融影

响力。这些解释有一定的道理。然而我们所强调的是，中国的人民币国际化

战略能够分担中国国际资产负债表中所具有的风险，即迅速增加的、巨大的

外汇风险。这种风险是由中国向世界其他国家开放直接投资、经常账户盈余

和人民币没有国际化共同导致的。

同许多发达经济体一样，中国拥有本币空头头寸和外币多头头寸 （将

流入的直接投资和股权证券投资计为人民币负债）。这样的头寸构成可以在

经常账户平衡的情况下，仅通过一项简单的跨境股权交易实现。为了说明这

一点，可以设想有两个距离遥远、气候迥异但又具有相同的规模、人口和生

产力的小岛。这两个小岛达成协议每年互换一部分收成 （也就是说他们进

行权益的互换）。结果，自然而然的，每个小岛都持有另一个小岛收成 （货

币）的多头头寸。事实上，中国与日本相比，让世界其他国家持有更多该

国的 “收成”。特别的，非居民在中国所持有的权益 （直接投资和股权证券

组合投资）占到中国国内生产总值 （ＧＤＰ）的 ２４％ （Ｍａ和 Ｚｈｏｕ，２００９），

而日本的这一比例只有１７％。

中国跟日本一样，净外币多头头寸的第二大来源是：持续的巨额经常账

户顺差。从２１世纪早期开始，这些流量就累积成一个叫做净国际投资头寸

的存量———衡量一国外部资产与外部负债之间的差额。经常账户盈余为净贷

方头寸，而经常账户赤字为净借方头寸。从图１中可以看出，中国的净国际

资产头寸在向日本的这一指标收敛，大约占 ＧＤＰ的 ４０％ ～５０％。但日本的

这一头寸是经过一代人的时间累积起来的，而中国仅仅花了 １０年的时间就
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从一个净债务占 ＧＤＰ为１０％的净债务国变成了一个净债权占 ＧＤＰ为３７％的

净债权国 （Ｍａ＆Ｚｈｏｕ，２００９）。

对中国而言，世界其他国家的权益头寸和净国际投资头寸构成了中国的

外币多头头寸。这一头寸在 ２００９年占到了中国 ＧＤＰ的 ６０％ （见图 １）。这

种风险绝大部分集中在政府部门，以被人民币负债 （法定准备金和中央银

行票据）融资的外汇储备的形式存在。如果中国对于世界其他国家的债权

中的一部分能以人民币标值，那么中国的这种外币多头头寸将会降低。但中

国对世界其他国家的债权没有一个是以人民币标值的。

图 １　净国际投资头寸和净外汇多头头寸代理变量占 ＧＤＰ的百分比

注：净国际投资头寸 （中国：ＮＩＩＰＣＮ；日本：ＮＩＩＰＪＰ）和净外汇多头头寸代理变量
（中国：ＮＩＩＰＩＥＣＮ；日本：ＮＩＩＰＩＥＪＰ）占 ＧＤＰ的百分比。

资料来源：中国人民银行历年数据，日本银行历年数据。

日本的情况表明了一个债权国货币的国际化使用，能够让世界其他国家

分担这个债权国的外汇风险。尽管日元只是适度国际化，也意味着世界其他

国家能够在某种程度上用日元作为资产和负债的标值货币，从而让其他国家

分担日本的总体外汇风险。据 Ｌａｎｅ和 Ｓｈａｍｂａｕｇｈ（２０１０）的估计，日本对

世界其他国家的净日元债权占ＧＤＰ的２％。就这一点而言，中国尽管成为大

债权国的时间并不长，但其总体外汇风险暴露占 ＧＤＰ的比例已经与日本的

这一数值相当 （也就是说，图１中的中国 ２００９年的虚线数值相当于扣除净

日元债权后日本２００９年的这一数值）。

那么日本如何对其他国家累积以日元标值的净债权？在日本的国际资产

负债表的资产方，有大约１万亿的官方储备———根据定义，都是以外币持有
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的。但除此之外，日本的保险公司、养老基金和共同基金持有的债券存量是

官方储备的两倍，这与中国明显不同。日本银行报告称这些债券的大约１／３，

占到 ＧＤＰ的１１６％，是以日元标值的。

总体而言，尽管中国的净国外资产占 ＧＤＰ的比例仍然小于日本的这一

比例，但中国的总体外汇多头头寸并不比日本低。这归因于中国在过去 ２０

年里大规模的外国直接投资 （外国直接投资）造成国外持有的权益占 ＧＤＰ

比例很高，以及至今缺乏的人民币的国际化使用。对外国直接投资开放但禁

止人民币国际借贷的资本管制政策相结合，造成了中国极不平衡的国际资产

负债表：外币多头 （不仅仅是美元）、本币空头。

将中国的部分国外债权用人民币标值的中期战略正是为了平衡这种极

不对称的头寸。我们将这种以人民币标值中国海外资产的战略叫做 “人民

币化”中国的国外资产。更清楚的表述是：中国国外资产的人民币化，是

中国人民币国际化过程中一个特殊的部分。如前文所述，国际化的含义是

非居民无论借还是贷都使用人民币。而中国国外资产的人民币化需要让非

居民向居民借人民币。我们强调人民币国际化战略的主要动因是，通过人

民币的国际化使用，可以分担目前中国国际资产负债表上所包含的外汇风

险。

可以相信一段时间以后，中国所持有的非官方储备的债券中，可能有

１／３会以人民币标值，如果中国努力赶超日本，这一比例可能更高。在这种

情况下，中国的主权财富基金、养老基金和保险公司，可以通过购买非中国

公司、银行和政府发行的人民币债券，在很大程度上分散中国的信用风险，

而不用承担外汇风险。

除了私人持有非居民发行的以本币标值的债券以外，中国还可以通过以

人民币标值更多的官方对外权益来减轻其总体的外汇风险。例如日本国际合

作银行 （ＴｈｅＪａｐａｎＢａｎｋｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ），一个官方国际发展机

构，向外国的政府和企业提供日元贷款。在２００８年其日元贷款额达 １１９０亿

美元，而外币贷款只有４１０亿美元。在 ２００５年前后，日元标值的贷款总额

接近日本ＧＤＰ的３％。随着中国扩展其在亚洲、非洲和拉美的援助活动，其

具有很大的余地来用人民币标值官方国外资产。

尽管一段时间后，通过以本币对国际贸易进行标值和结算，可以鼓

励人民币的国际化使用，但这不可能直接将中国的外汇风险显著地分散
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到其他国家。仍以日本为例，Ｔａｋａｇｉ（２０１１）指出 ２００２年日本 ３６７％的

出口是以日元标值的，而 ２５５％的进口是以日元标值的。由于中国相对

于世界其他国家累积巨额贸易顺差，在进口和出口的本币结算方面需要

更大的不对称性才行，而这是不可能的①。也就是说，主要通过鼓励其他

国家发行人民币债券并以人民币标值官方负债，来促使其他国家分担中

国国际资产负债表上的外汇风险，而以人民币计价国际贸易只是起到辅

助的作用。

最终，人民币的国际化使用———用人民币来标值债券、官方借贷和贸

易———能够增加人民币在国际外汇市场上的地位。从这一点来讲，随着人

民币更多地用于金融交易以及国际化使用，人民币国际地位的提升还有很

大的空间。２０１０年 ４月全球中央银行报告的全球每日人民币交易额是 ３４０

亿美元，绝大部分发生在中国以外的市场，并且以非交割的形式出现②。

尽管在中国，人民币的交易换手率是低估的，也很少用于金融交易以及被

非居民使用，使得人民币的全球交易额与经常账户余额的规模相当 （二者

之比接近于 １），但这一比例相对于中国的人均国民收入水平而言处于非

常低的水平 （见图 ２）。与之形成鲜明对比的是，印度卢比的全球交易额

是印度经常账户交易额的 １０倍左右———这意味着印度卢比更多地被用于

金融交易。给定印度的人均国民收入，卢比的全球交易额与之相比处于较

高的水平 （ＭｃＣａｕｌｅｙ，２０１１；ＭｃＣａｕｌｅｙ和 Ｓｃａｔｉｇｎａ，２０１１）。事实上，国际

化程度较高的货币，如美元、欧元和日元的全球交易额是它们各自国家经

常账户交易额的 １００倍左右。换句话说，人民币国际化还有很长的路要

走。

将对世界其他国家的美元债权替换成人民币债权的中期战略，对于欧元

汇率也有影响。对于中国外部债权重新标值的一个可选择的战略是，用其他

主要货币，如欧元和日元资产来分散现有的美元资产。如果中国出售美元标
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实际上，自从中国２００９年开始人民币跨境贸易结算，中国以人民币结算的进口额远大于以
人民币结算的出口额。这导致离岸市场人民币的大量增加，这是中国人民银行资产负债表

上，以人民币标值的对外负债的一部分。换句话说，由于人民币国际化的初步迈进，中国

的国际资产负债表上的货币错配程度短期内更为严重了。

在非交割交易中，远期交易都是以美元结算的。因为中国的资本管制禁止在没有真实贸易

交易背景的情况下对外支付人民币。
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图 ２　外汇交易额与贸易额的比例和人均 ＧＤＰ（２０１０年 ４月）

注：横轴 ＝人均 ＧＤＰ，纵轴 ＝外汇交易额与贸易额的比例，半对数标度。外汇交易不仅包括
柜台交易，也包括交易所交易，这种区分对于巴西里亚尔、印度卢比和韩元来说很重要。

资料来源：ＩＭＦ历年数据，ＦＯＷ　ＴＲＡＤＥ数据，期货产业协会历年数据，ＢＩＳ三年中央银行
概览之外汇和衍生金融工具市场交易的历年数据，作者的估计。

值的债券，购买欧元标值的债券，那么欧元兑美元汇率会有升值的压力

（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ等，２００５）①。如果中国用人民币资产来替代美元资产，则不会

对美元兑欧元汇率产生这种影响。

将中国的国外资产人民币化，或置换为欧元资产，这是两个截然不同的

战略。这两个战略可以同时采纳并结合起来。因此，中国人民银行已经着手

向 ＩＭＦ购买以特别提款权 （ＳＤＲ）标值的票据，到２０１２年８月２５日为止的

三年中，可购买最高达 ３２０亿 ＳＤＲ的票据；并且中国货币当局还敦促考虑

将人民币包含在 ＳＤＲ的货币篮子中。如果中国最终用美元向 ＩＭＦ购买这种

债券，就等于从美元分散到欧元，以及一部分日元和英镑资产，因为这几种

货币加上美元共同构成了 ＳＤＲ的货币篮子。这一举动应该被理解为在几种

主要货币之间分散持有，而不是对中国的海外债权用人民币重新定值②。

如果人民币国际化战略的目的是让人民币在国际金融中的地位与中国在
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只有在投资者的证券组合中，美元和欧元标值的债券完全替代的情况下，中国的这种分散

化才不会产生影响 （非常类似于同样情况下的冲销干预）（Ｇｅｎｂｅｒｇ等，２００５）。
对外汇市场的最终影响取决于 ＩＭＦ的借款者的行为。如果从 ＩＭＦ得到的以 ＳＤＲ标值的债权
是以美元支付的，增加了该国的储备总额，但为了跟以 ＳＤＲ标值的债务相匹配，则该国必
须出售一部分美元，来换取欧元、日元和英镑。在这种情况下，对外汇市场的影响与中国

从美元分散到 ＳＤＲ的情况相似。必须注意的是，中国将美元债券换成 ＩＭＦ债券，不仅币种
分散了，债务人也分散了。
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全球贸易中的比重相一致，那么将对 ＩＭＦ的 ＳＤＲ有显著影响。在上一次，

２０１０年１２月 （ＩＭＦ，２０１０ｂ）ＳＤＲ定值的五年审议中，确定了将一种货币

包括在 ＳＤＲ中的两条标准：一是该货币发行国的商品和劳务出口规模在世

界前四位 （将欧元区视为处于前四位的一个整体）；二是这种货币是可自由

使用的，意味着它可以在外汇市场中广泛使用和广泛交易。

对于人民币而言，这两个标准的满足程度差别很大：２０１０年的数据显

示，按照第一条标准应该将人民币包括在 ＳＤＲ的货币篮子中———尽管人民

币作为官方储备的持有量接近于零。但人民币要满足第二个标准是非常困难

的。特别是，尽管双边贸易协定能够让人民币满足 “广泛使用”的要求，

人民币要满足在外汇市场上 “广泛交易”还需要很长时间 （如前所述）。尽

管法国和美国的总统都公开表示，应考虑将人民币包括在 ＳＤＲ中，Ｇ２０集

团的一个工作小组也讨论了这一提议，但仍然无法预测是否以及何时能将人

民币纳入 ＳＤＲ的货币篮子。目前我们要强调的是，一旦人民币被包含在

ＳＤＲ的货币篮子中，中国将对世界其他国家的债权从美元分散到 ＳＤＲ，将

中国在主要国际货币之间分散货币风险的战略和以人民币重新定值国外债权

的战略合二为一。

二　促进人民币国际使用的政策

中国政府从２００８年底开始，一改过去犹豫不决和进展缓慢的作风，积

极推出了一系列旨在促进人民币国际使用的政策。首先，中国人民银行与

八个国家和地区的中央银行签订了双边人民币互换协议，总额达人民币

８０００亿元 （约合１２００亿美元）。这些协议允许人民币与对方国家本币之间

进行期限长达 ３年的互换，并且可以展期 （见表 １）。虽然仍有很大的实际

操作困难，但对于美元流动性短缺的记忆，以及全球金融危机期间贸易流

的紧缩，使得这一政策动议具备了一定的吸引力。中国人民银行的报告

（ＰＢＣ，２０１１）声称，到目前为止 ８０００亿元人民币互换协议中的 ３００亿元

人民币互换已经被激活。

这些货币互换可以看做是一种政策支持，促进以人民币进行国际贸易计

价和结算。２００９年 ４月，中国国务院通过了人民币跨境贸易结算的试点方
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表 １　中国人民银行所签订的双边货币互换协议

协议签订时间 协议对方 互换金额

２００８年１２月１２日 韩国银行 １８００亿元人民币／３８万亿韩元

２００９年１月２０日 香港金融管理局 ２０００亿元人民币／２２７０亿港币

２００９年２月８日 马来西亚国民银行 ８００亿元人民币／４００亿林吉特

２００９年３月１１日 白俄罗斯共和国国家银行 ２００亿元人民币／８万亿白俄罗斯卢布

２００９年３月２３日 印度尼西亚银行 １０００亿元人民币／１７５万亿印尼卢比

２００９年４月２日 阿根廷中央银行 ７００亿元人民币／３８０亿阿根廷比索

２０１０年６月９日 冰岛中央银行 ３５亿元人民币

２０１０年７月２３日 新加坡金融管理局 １５００亿人民币或３００亿新元

　　注：以上协议都具有３年的期限并且可以展期。
资料来源：中国人民银行网站 （ｗｗｗｐｂｃｇｏｖｃｎ）。

案，开始允许上海和其他四个广东省的城市，同香港的贸易进行人民币跨境

贸易结算试点。到２０１０年中，这一试点扩展到涵盖中国 ３０个省份中的 ２０

个，且贸易对手涵盖了中国所有的贸易伙伴。到 ２０１０年底，参与试点的中

国出口商从最初的几百家增加到超过 ４万家。在美元项下的贸易结算额中，

人民币结算的数额从 ２００９年的占中国贸易总额的 ０２％增加到 ２０１０年的

３％。Ｃｕｉ等 （２００９）估计如果中国资本账户完全可自由兑换，则中国每年

２５万亿美元的进出口总额中有３０％能用人民币结算。如上所述，这一人民

币跨境贸易结算试点既能够增加人民币标值的外国债权，也能增加人民币标

值的外国债务。到目前为止，香港金管局 （ＨＫＭＡ）已经激活了它与中国人

民银行的３０００亿元人民币互换额度中的 １００亿元人民币，从而便利跨境人

民币结算的顺利进行。

最近，由于以人民币结算的中国进口贸易额的增加，以及允许香港居民

将存款转换成人民币的长期规定，造成了香港的人民币资金的迅速增加。香

港的银行从２００４年开始提供人民币存款业务，最初香港居民在规定许可下，

每日每账户最多可获得２万元人民币———这个人民币每日兑换额度一直沿用

至今。随着以人民币标价结算的中国进口额的增加，香港的人民币存款额也

一直增加。２０１０年，在强烈的人民币升值预期下，更多的香港居民将存款

兑换成人民币，更多的出口商以人民币结算，从而使得香港的人民币存款额

增长４倍。截至 ２０１０年底，香港的人民币存款占到香港存款总额的 ５％，
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但其占中国国内银行总存款额的比例仍然低于０５％。①

在北京的明确支持下，香港成为人民币离岸交易中心。中国跨境人民币

贸易结算总额的２／３是在香港进行的。香港的银行现在可以为任何本地或外

国公司客户开立人民币账户并提供相关服务。特别值得指出的是，除了中国

和外国的银行、国际组织和跨国公司，中国政府也在香港发行以人民币标值

的债券 （见表２）。虽然在多数情况下这种 “点心债券”———由居民或离岸

的非居民在香港发行的以人民币标值的债券———只能增加中国以人民币标值

的外国债务 （或者同等幅度地增加中国长期外币头寸），这一进展总体上也

会提升人民币在离岸金融交易中的地位。在香港的即期和远期市场上，人民

币可以自由地交易，最近几个月的每日交易额都在 ３亿美元到 １０亿美元之

间。总而言之，人民币在香港几乎是完全可自由兑换的，并且与人民币在岸

市场相比，在收益率和定价方面差别很大。

表 ２　在香港发行的以人民币标值的债券

日期 发行主体
发行额

（１０亿元）
票面收益率

（％）
期限

（年）

２００７年７月 国家开发银行 ５００ ３００ ２

２００７年８月 中国进出口银行 ２０ ３０５ ２

２００７年９月 中国银行 ３００
３１５ ２

３３５ ３

２００８年７月 交通银行 ３００ ３２５ ２

２００８年８月 中国建设银行 ３０ ３２４ ２

２００８年８月 中国进出口银行 ３０ ３４ ３

２００８年９月 中国银行 ３００
３２５ ２

３４ ３

２００９年６月 汇丰银行 １００ ＳＨＩＢＯＲ＋３８ｂｐ ２

２００９年７月 东亚银行 ４０ ２８０ ２

２００９年８月 国家开发银行 ２０ ２４５ ２

２００９年８月 国家开发银行 １０ ＳＨＩＢＯＲ＋３０ｂｐ ２

４５

① 离岸人民币市场经常被表述为好像只是香港才有；确实，到２０１０年，超过９０％的离岸人民
币交易集中在香港。但在吉隆坡和新加坡也有离岸人民币交易，并且最终会在其他的国际

金融中心交易。例如，在２０１１年初，中国银行开始在纽约提供离岸人民币银行账户以及相
关服务。
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续表

日期 发行主体
发行额

（１０亿元）
票面收益率

（％）
期限

（年）

２００９年９月

２００９年９月

２００９年９月

中国财政部３

中国财政部２５

中国财政部０５

６００

２２５ ２

２７０ ３

３３０ ５

２０１０年７月 香港合和公路基建有限公司 １４０ ２９８ ３

２０１０年８月 中信国际银行 ０５ ２６８ １

２０１０年８月 汇丰银行 ＣＤ ０１ ２００ ０５

２０１０年８月 麦当劳 ０２ ３００ ３

２０１０年９月 中国银行 ２２ ２６５ ２

２０１０年９月 中国银行 ２８ ２９０ ３

２０１０年１０月 亚洲开发银行 １２ ２８５ １０

２０１０年１０月 国家开发银行 ２０
３个月上海银行间同业
拆放利率（３ＭＳｈｉｂｏｒ）的
五日均值上浮１０个基点

３

２０１０年１０月 中国重汽 ２７ ２９５ ２

２０１０年１１月 国家开发银行 ３０ ２７ ３

２０１０年１１月 瑞士银行（香港） ０２ ２５０ ２

２０１０年１１月 华润电力 １０ ２９ ３

２０１０年１１月 华润电力 １０ ３７５ ５

２０１０年１１月 招商局（香港） ０７ ２９０ ３

２０１０年１２月 Ｃａｔｅｒｐｉｌｌａｒ １０ ２０ ２

２０１０年１２月 中国财政部 ２０ １０ ３

２０１０年１２月 中国财政部 ２０ １８ ５

２０１０年１２月 中国财政部 １０ ２４８ １０

２０１０年１２月 中国进出口银行 １０ １９５ ２

２０１０年１２月 中国进出口银行 ４０ ２６５ ３

２０１０年１２月 澳新银行（ＡＮＺ） ０２ １４５ ２

２０１０年１２月 银河娱乐 １３８ ４６２５ ３

２０１０年１２月 中国电力国际发展公司 ０８ ３２ ５

２０１０年１２月 俄罗斯外贸银行（ＶＴＢ） １０ ２９５ ３

２０１１年１月 世界银行 ０５ ０９５ ２

２０１０年１２月２０日 中国财政部 ３０ １６％（零售） ２

２０１１年１月 中国化工进出口公司 ３５ １８ ３

２０１１年１月 国际金融公司 ０１５ １８ ５

２０１１年２月 春天百货 ０７５ ５２５ ３

２０１１年２月 永丰余（盖曼） ０３ ３１ ３

２０１１年２月 首创置业 １１５ ４７５ ３

２０１１年２月 路劲基建 １３ ６０ ３

　　资料来源：作者自己计算，香港金管局网站 （＜ｗｗｗｉｎｆｏｇｏｖｈｋ／ｈｋｍａ／＞），中国人民银行网
站 （＜ｗｗｗｐｂｃｇｏｖｃｎ＞）。

５５
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　　第四，与人民币离岸市场的发展同时发展的，还有中国国内的人民币债

券市场。这一市场的逐渐国际化发展，能够在很大程度上给发行者和投资者

带来分散化的好处，但这一市场仍缺乏流动性。记得在 ２００５年，国际金融

公司和亚洲发展银行分别发行了１１３亿元和１０亿元人民币的熊猫债券 （指

由非居民在岸发行的以人民币标值的债券），要求是所募集资金必须用于国

内借贷和投资 （见表３）。熊猫债券的发行，能够扩大国内投资者投资于人

民币标值债券的信用风险范围。在 ２０１０年 ９月，中国修改了熊猫债券发行

募集资金必须用于国内的规定。现在，在中国国家外汇管理局 （ＳＡＦＥ）的

允许下，国际机构可以将熊猫债券的发行所得以人民币或外币的形式汇到国

外。这一政策调整标志着中国朝向资本账户自由化又迈进了一步，同时也扩

大了人民币的国际使用，并且最关键的，增加了中国以人民币标值的外国债

权 （Ｙｕ，２００８）。

表 ３　中国所发行的熊猫债券

日　期 发行主体 规模 收益率（％） 期限结构（年）

２００５年１０月 亚洲开发银行 １００ ３３４ １０

２００５年１０月 国际金融公司 １１３ ３４０ １０

２００６年１１月 国际金融公司 ０８７ ３２０ ７

２００９年１２月 亚洲开发银行 １００ ４２０ １０

２０１０年５月 三菱 ＵＦＪ银行（中国） １００ 议价 ２

　　注：以上列出的是２０１１年１月之前发行的熊猫债券。
资料来源：作者自己的估计。

在投资者方面，中国当局允许指定的外国银行进入银行间债券市场。相

比起合格的境外机构投资者 （ＱＦＩＩ）计划对进入中国债券市场的限制性许

可而言，这是一个很大的进步。ＱＦＩＩ只允许投资者购买那些在证券交易所

挂牌的债券，而银行间债券市场提供更具流动性的交易平台，并提供更好的

价格。到目前为止，有近 ２０家外国银行获得许可，在一定的限额内，可以

将通过贸易结算累积的离岸人民币投资到中国庞大的在岸银行间债券市场

上。

这种新的许可表明，如果给予人民币更大的跨境流动性，离岸持有人民

币将更具有吸引力。迄今为止，众所周知的是中国的资本管制广泛并有力
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（Ｃｈｅｕｎｇ和 Ｑｉａｎ，２０１０；Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ，２００８；Ｔｓａｎｇ，２０１０）。上述人民

币国际化措施使得人民币可以更容易地以更大的规模流出。然而离岸的人民

币回流却仅限于贸易渠道 （以及其他特批的渠道，如用人民币进行的外国

直接投资，需要逐笔审批）。中国房地产企业在香港所发行的与人民币相联

系，但却以美元结算的债券，就是因为预期到美元流入比人民币流入更容易

获得中国国家外汇管理局的许可。中国政府更愿意接受美元而不是人民币流

入，表明其对离岸人民币回流到在岸市场是非常谨慎的。因此银行间债券市

场的开放代表着很大的管制放松。

以上对于中国政策的分析都是考察人民币国际化政策对中国的好处，但

是别忘了一个巴掌拍不响。为什么外部债务人最终愿意以人民币定值他们的

负债？有些援助的接受者可能吹毛求疵，不接受以人民币标值的优惠信贷。

因此，将来中国政府可以像日本一样，增加以人民币标值的对外援助贷款。

例如，国家开发银行 （ＣＤＢ，２００９）的报告显示，其２９万亿元人民币的贷

款中４７％是对中国大陆以外的贷款。这一数额达 １３５０亿元人民币———约

相当于２００亿美元。这类对外贷款将来可以以人民币标值。

总而言之，其他国家的借款者在同意接受人民币贷款之前，必须先自问

两个问题。其一，这种借贷是否面临人民币相对于其他货币迅速升值的风

险？现在中国人毕竟面对人民币突然升值的账面风险。那么中国以外的主体

分担这一风险，是否会让中国阻止升值的动力下降 （一个道德风险问题：

风险的分配会影响行为）。其二，关系到外部主体人民币借贷意愿的一个更

微妙的问题是，人民币是不是会跟美元价格保持密切关系？

接下来的两部分将分析这些问题。中国以外的潜在的人民币借款者，是

否会因为担心人民币剧烈升值而打消念头？或者人民币与美元的价格联系过

于紧密，以至于使人民币作为一种债务标值货币，分散汇率风险的作用很

小？

三　急剧升值对人民币化的影响

人民币化的一个先决条件是，其他国家的借款者愿意借人民币标值的债

务。如果人民币被认为是严重低估并预期会大幅升值，中国以外的企业或主

权国家将不愿意借以人民币标值的债务，这将会阻碍人民币的国际化进程。
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在那些认为人民币被严重低估了的观察者中，很多人都担心或者预期人

民币会大幅升值。然而人民币近年来的走势和中国的汇率政策，并没有强化

这种结果出现的可能性。在最近的全球金融危机中，人民币汇率走势有一段

时间的停滞，在２０１０年６月 １９日，中国恢复了 ２００５年所采取的 “有管理

的浮动汇率制度”。同２００５年一样，最近的中国政策强调稳定、渐进的人民

币币值变化 （ＰＢＣ，２０１０ｂ），类似于向上爬行盯住美元 （Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ，

２０１１ａ；２０１１ｂ）。

最近的学术研究和政策研究都认为人民币被严重低估。２０１０年 ＩＭＦ第

四条款咨询人员报告 （ＩＭＦ，２０１０ａ）认为人民币币值仍然大大低于与中期

基本面 （重点强调）一致的水平。但中国货币当局针对该报告所依据的证

据，提出了另一种解释。ＩＭＦ执行委员会的一些理事也不认同这份报告的估

计结果 （ＩＭＦ，２０１０ａ）。

对于人民币汇率失衡程度的估计很多，但各项研究所估计的人民币汇率

低估程度差别很大。不同的模型设定会导致估计结果不同，甚至基于类似理

论基础的模型也会得出不同的估计结果。

表 ４给出了一些最近对于人民币汇率失衡程度的估计结果。绝大部分

估计都是基于经典的理论框架，包括相对购买力评价 （ＰＰＰ）、Ｐｅｎｎ效应、

生产力方法、行为均衡汇率模型、基本均衡汇率方法以及宏观经济平衡效

应方法①。让人印象深刻的是这些估计结果差别很大，从低估了 ４９％到高

估了 ３６％。即便我们去掉这些极值，其余的估计结果也大相径庭。让人吃

惊的是，绝大部分这类研究都忽视或者低估了估计人民币失衡程度的困

难。

当然，首要的问题是如何定义一种货币的适当 （或者用经济学专业术

语来讲，货币的均衡）价值。除了经济学家在预测汇率变化时所遇到的困

难外 （Ｍｅｅｓｅ和 Ｒｏｇｏｆｆ，１９８３），他们还花了很长时间才对适当汇率水平的

标准达成一致 （Ｃｈｅｕｎｇ等，２００５）。这一文献的直观意义就是，想为人民币

均衡价值的估计找一个普遍认同的分析框架几乎是不可能的。由于无法对汇

率模型达成共识，潜在的人民币借款者在理解人民币汇率低估的程度时，自

然会非常谨慎。

８５
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中国为何要致力于推动人民币的国际化？

表 ４　最近对于人民币失衡程度的一些估计

估计值 时　间 资料来源

－４１ ２０１０年１０月１４日 经济学家（２０１０），巨无霸指数

－３３ ２００９年３月 Ｃｌｉｎｅ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（２０１０），ＦＥＥＲ

－３１ ２００５年 Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ（２０１０），Ｐｅｎｎ效应

－２１ ２００８年底 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和 Ｌａｒｄｙ（２００９），外部平衡法

－１７５ ２００９年 Ｗａｎｇ和 Ｈｕ（２０１０），ＦＥＥＲ，外部平衡法

－１０ ２０１０年第１季度 Ｔｅｎｅｎｇａｕｚｅｒ（２０１０），外部平衡法

－２５６ ２００９年第４季度 Ｓｔｕｐｎｙｔｓｋａ等（２００９），ＢＥＥＲ

５ ２００８年 Ｃｈｅｕｎｇ等（２０１０ｂ）

１３４ ２００８年第４季度 Ｈｕ和 Ｃｈｅｎ（２０１０），ＦＥＥＲ

１６８ ２００９年９月 Ｃｈｅｕｎｇ等（２０１０ｂ），相对购买力平价，中美实际双边汇率

３６ ２００９年１２月 Ｃｈｅｕｎｇ等（２０１０ｂ），实际购买力平价，贸易加权汇率

　　调整数据的平均估计结果。

平均估计结果。
注：ＦＥＥＲ指的是基本均衡汇率法，ＢＥＥＲ指的是行为均衡汇率法。对于 Ｐｅｎｎ效应，参见文章

中的讨论。

图３表明在估计人民币汇率失衡程度时所遇到的一些困难。该图绘出了

１９８０～２００９年间 ＩＭＦ的贸易加权人民币实际有效汇率指数，数值越大表示

人民币越坚挺。样本均值和线性趋势也在图上标出。一种估计货币失衡的方

法是看汇率走势背离确定性趋势的程度。在这个例子中，２０１０年初的人民

币实际有效汇率指数相对于线性趋势而言存在 ３６％的高估，但与均值相比

存在７５％的低估。

图 ３　贸易加权的实际汇率失衡水平和线性趋势
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图３的问题并不在于它所估计的汇率失衡程度，而是这些估计的脆弱性

和敏感性，这反过来也从一个侧面解释了，为什么表４中对于人民币汇率失

衡程度的估计差别那么大。例如，对 “趋势”的不同衡量方法会导致迥异

的汇率失衡估计结果。很明显，如果我们的样本期间从 １９９４年开始，汇率

水平对趋势水平的偏离是很大幅度的低估。并且，用不同的价格平减指数、

使用间断的趋势，或者用非线性趋势而不是线性趋势，都会产生不同的失衡

估计结果。对于货币均衡价值更精确的估计方法而言，造成这种模棱两可的

类似情况还有对不确定性的规定，样本期间的选择以及数据序列的选择。因

此，对于货币失衡程度的正确估计，需要从理论和经验两方面都达成一致。

Ｃｈｅｕｎｇ等 （２００７）指出了对人民币汇率低估程度的估计中，可能出现

的不确定性程度。我们在众所周知的 Ｐｅｎｎ效应的基础上简要概述他们的观

点。Ｐｅｎｎ效应指的是由一系列宾夕法尼亚大学学者作的研究 （Ｋｒａｖｉｓ和

Ｌｉｐｓｅｙ，１９８３，１９８７；Ｋｒａｖｉｓ等，１９７８；Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，１９９４；Ｓｕｍｍｅｒｓ和 Ｈｅｓｔｏｎ，

１９９１）所发现的一国价格水平和实际人均收入之间的稳定的正向关系。问

题在于尽管可以得到数量上很大的汇率失衡估计量，但很难得出结论说，这

个汇率失衡估计量就是统计上显著的汇率低估的证据。

图 ４　实际和预测的人民币价值

资料来源：作者的估计。

图４中各点描绘的是：①现实的实际人民币汇率 （菱形线，更大的值

表示更坚挺的、升值的人民币）；②通过实证汇率和收入之间的关系而预

测的 “均衡的”实际汇率水平 （实线）；③与均衡汇率预测有关的标准差

为 １和 ２的区间 （虚线）。当实际汇率低于预测的均衡汇率时，表明存在

低估现象。
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图４的一个重要特点是标准差区间比较宽。较宽的标准差区间强调了汇

率决定的不确定性。证据表明，在 ２０００年以后，人民币汇率是低估的，人

民币价值低于预测的均衡水平———但仍然处于两个标准差的区间中。这是应

用经济学家常用来估计证据是否在统计上具有显著性的判断标准。

这一分析的关键在于，中国的实际收入水平数据是否可靠。用来生成图

４的数据都是基于 １９９３年的国际比较项目基准之上的。包括中国和印度在

内的一些新兴经济体并没有充分参与 １９９３年的国际比较项目。因此，这些

国家的数据都是 “估算”的，从而具有一些无从知晓的误差。

２００８年世界银行和亚洲开发银行联合发布了根据 ２００５年国际比较项目

基准①计算的新的相对价格。Ｃｈｅｕｎｇ等 （２０１０ｂ）分析了这一数据的修正对

于估计人民币失衡程度的意义。从本质上讲，他们用新的相对价格数据重新

对 Ｐｅｎｎ效应回归进行了估计，而这些新的相对价格数据被认为更精确地反

映了中国经济的实际情况。

新数据的估计结果汇总在图５中，它和图４具有相同的格式。令人吃惊

的是，在新数据的估计结果中，人民币汇率低估的程度大大降低；绝大多数

最近的人民币汇率失衡估计都处于一个标准差的区间内。实际上，２００８年

的数据估计结果是人民币汇率存在５％的价值高估。

图 ５　基于 ２０１０年数据估计的实际和预测的人民币价值

菱形线：中国实际汇率，实线：预测的均衡汇率，

短虚线：两个标准差区间，长虚线：一个标准差区间。

１６

① 对于２００５年国际比较项目及相关的数据修正的分析，参见亚洲开发银行 （２００７）；Ｅｌｅｋｄａｇ
和 Ｌａｌｌ（２００８）；和世界银行 （２００８ａ，２００８ｂ）。
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也就是说，先前所报告的那些人民币汇率低估的估计结果，由于使用的

是未经修正的、过时的反映中国当前经济环境的数据，所以是不足为信的。

这一数据修正及其对人民币均衡汇率估计的影响，从另一个方面证明了对人

民币汇率失衡水平进行精确估计是很困难的。

那么这些研究是否意味着人民币没有被低估？不是的。实证证据不足并

不能排除人民币汇率低估的可能性。实际上，由于证据不足，所以我们不能

拒绝关于人民币汇率估值结果的范围广泛的假设。暂且抛开人民币汇率低估

还是高估的问题不谈，相关的信息表明，很难给出一个满足学术研究中严谨

的实证研究标准要求的，证明人民币汇率低估的定论。

即使迷雾重重，中国的贸易伙伴国的政府和企业还是要作出决策，是否

以人民币定值其债务。在实践中，政策制定者和公司财务主管是在现实世界

中运作而不是生活在象牙塔里。难以定论并不一定意味着货币低估是不存在

的。但是，需要警惕的是，要避免从证据不足的实证结果中得出有力的政策

建议。

可替代的选择就是扪心自问：“从实用的观点来看，假如中国的人民币

承载着巨大的、潜在成本高昂的跳跃性升值风险，我们是否应该选择以人民

币定值债务？”在以上和其他地方所给出的相互矛盾的实证结果既定的情形

下，信誉举足轻重。在经济领域，中国当局奉行渐进主义并注重经济稳定。

人民币的大幅度升值有可能严重破坏中国国内经济，和影响中国跟其他亚洲

经济体之间广泛的生产和贸易网络。考虑到中国近年来渐进主义的经历，对

人民币大幅度升值的预期也许并不会阻挡人民币国际化的步伐。

四　与美元的关联以及人民币化中国的国外资产

市场参与者和学者先前的观点都是，人民币汇率制度已经由单一盯住美

元 （１９９４～２００５年）转变为向上爬行盯住美元 （２００５年年中 ～２００８年年

中），在２００８年年中到２０１０年年中的全球金融危机中，再次回到盯住美元。

如果事实成立，那么人民币的国际化无疑会因为与持续盯住美元的预期而受

到抑制。美元市场所有的流动性优势都有助于增加使用美元的惯性，而假如

人民币作为价值储藏货币，其所能提供的不过是美元加上一些噪声的结果。

人民币充其量也就是不具备流动性的美元，这在市场参与者中可能是不受欢
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迎的。更糟糕的是，如果人民币在２００５年年中到２００８年年中的经历，以及

自 ２０１０年年中以来的走势只是向上爬行盯住美元的话，这将会阻止债务人

持有人民币债务。如果借人民币相对于借美元债务只有很少的、或者没有利

息优势，但人民币却有对美元的升值趋势预期，那为什么要借人民币呢？

这种传统观念以及其对人民币国际化的消极暗示，并没有充足的依据。

实际上，如果中国政府作出理性而实用的决策，使人民币与美元脱钩，即使

在全球金融危机时期内又暂时回归盯住美元，那么，人民币更容易被国际债

务人所接受。Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ（２０１１ａ，２０１１ｂ）的研究结果表明，２００５年 ７

月之后的人民币汇率安排并不只是爬行盯住美元。在２００６年中期到 ２００８年

中期，中国政府采取了类似于新加坡元的长期管理政策，按贸易加权货币篮

子管理人民币。对２００５年后人民币汇率制度的演变的这种诠释，是有论据

支持的。

第一，中国中央银行的两份标志性的报告 （ＰＢＣ，２００８；ＳＡＦＥ，２００８）

中，当讨论人民币汇率走势时，引用了国际清算银行对人民币实际有效汇率

的测算数值，也许预示了货币当局在人民币管理中更加注重有效汇率。这标

志着中国货币当局脱离了亚洲金融危机期间所形成的传统做法。事实上，正

如 Ｆｕｎｇ等 （２００９）所指出的，为了保持贸易竞争力和价格稳定性，中国实

施稳定人民币有效汇率的政策胜于稳定人民币兑美元的双边汇率政策。

第二，在２００６年至２００８年间，人民币有效汇率和美元有效汇率几乎向

完全相反的方向移动，这足以证明在此期间美元汇率的变动周期对人民币有

效汇率丧失了其影响力 （见图 ６）。这是人民币放弃单纯盯住美元的另一个

信号。

第三，Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ（２０１１ａ，２０１１ｂ）采用计量经济模型得出的实证

结果表明，在这两年的时间里，人民币汇率表现出一种向上爬行盯住贸易加

权货币篮子币值的平均数的趋势。更确切地说，人民币有效汇率看起来是在

上下各 ２％的幅度内波动，而每年爬行幅度为升值 ２％，这是类似新加坡式

的汇率管理政策 （见图７）。

然而，人民币在２００８年７月突然转向紧盯美元，其结果是人民币有效

汇率随美元的坚挺而大幅度升值。对此一个可能的解释是，中国当局在严重

的金融市场动荡中，选择让汇率盯住一个可依赖并可信的锚。为了应对不断

深化的全球金融危机，已经实施两年的人民币盯住篮子货币的管理政策被迫
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图 ６　人民币和美元的名义有效汇率 （２００５＝１００）ａ

注：ａＢＩＳ广义指数基于５８个经济体，月度数据。
资料来源：ＢＩＳ网站 （＜ｗｗｗｂｉｓｏｒｇ／＞）。

图 ７　中国人民币指数的名义有效汇率 （２００５＝１００）ａ

注：ａＢＩＳ有效汇率广义指数基于５８个经济体。
ｂ趋势线的估计超过两年的时间，从 ２００６年 ６月 １日到 ２００８年 ５月 ３０日，对人

民币 ＮＥＥＲ和交易日趋势进行回归，调整的 Ｒ２为 ０４８，常数项和趋势项的系数在 １％
的水平上都是统计显著的。

ｃ粗的虚线表示趋势线的 ±２％，细的虚线表示趋势线的 ±１％。
资料来源：ＢＩＳ网站 （＜ｗｗｗｂｉｓｏｒｇ／＞）；作者的估计。

中断，转而盯住美元使得人民币有效汇率突破了估计标准差区间的上限，进

入急剧升值的过程 （见图 ７）。２００８年下半年，在美元明显走强的情况下，

中国当局若要保持人民币有效汇率的稳定，必须让人民币相对于美元大幅贬

值。人民币汇率管理政策的这种转变，与当时对于人民币相对于美元持续走

弱的明显的政策担忧是一致的。在中美之间存在巨额的结构性贸易失衡情况
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下，以及考虑到美元的避风港作用，在全球金融动荡的时候稳定市场信心是

首要的。

当全球金融市场交易状况稳定后，根据贸易伙伴国货币篮子来管理人民

币的想法再次被摆到面前。实际上，中国中央银行在 ２０１０年 ６月就宣布，

为了应对全球金融危机而重新盯住美元的 “特殊政策”被取消，重新回到

盯住一篮子货币的管理浮动汇率制 （ＰＢＣ，２０１０ｂ）。

一个与美元联系更少的人民币作为借贷货币会更具有吸引力，特别是当

中国的区域贸易伙伴国的货币能与人民币一起，分担其相对于主要国际货币

的波动时更是如此。亚洲从２００６年中期到２００８年中期的经历显示了一些亚

洲货币与人民币之间的这种联动。东亚国家货币盯住各自的贸易加权货币篮

子，能够让这些货币之间的汇率相对比较稳定，原因在于他们的货币篮子是

相似的 （Ｇｉｒａｒｄｉｎ，２０１１；Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ，２０１１ａ，２０１１ｂ）。例如，给定相

似的篮子货币构成，当中国据各自的货币篮子管理人民币有效汇率，而马来

西亚据各自的货币篮子管理林吉特的有效汇率时，林吉特兑人民币的汇率是

相当稳定的。这样就提供了一种非正式方法稳定这些货币的 （全球范围内）

有效汇率，这对于这些外向型经济体是很重要的，以及稳定东亚各国货币间

的双边汇率。尽管在 ２００８年年中的资本流动和全球金融危机对主要货币的

影响掩盖了这一点，这种非正式的方法能够对亚洲货币合作的发展创造更有

利的条件。就目前来讲，人民币与亚洲货币之间相对稳定的汇率能够让人民

币成为一种更具吸引力的国际借贷货币。

通过更紧密的贸易联系和汇率管理，东亚国家货币兑人民币将比兑美

元、欧元和日元更加稳定。在这种情况下，人民币自然会成为这一区域的企

业和政府所选择的债务标值货币。

总而言之，那种认为人民币过去盯住美元、并且仍会基本盯住美元的观

点，忽略了人民币在２００６～２００８年的经历。如果人民币再次采取更宽松的一

篮子货币汇率管理政策，中国的贸易伙伴们对用人民币标值债务不会不感兴趣。

五　结论

全球金融危机为其他国家分担中国国际资产负债表上的货币风险提供了

一个较大空间。在全球金融危机前，中国已有意和其他国家分担其迅速堆积
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的货币风险。我们可以将近年来中国政府采用的政策理解成为人民币国际化

铺平道路，就是容许其他国家用人民币定值其债务。但是，如果贸易伙伴们

认为人民币有突然跳跃式升值的风险，那么近期将中国的国外资产用人民币

标值的可能性很小，尽管中国以人民币标值的外债进一步增加，会加速人民

币更广泛的国际化使用。如果贸易伙伴把人民币仅仅看成是除了或多或少呈

现升值趋势之外，与美元无二的一种货币的话，那么，人民币国际化的前景

也不会很好。然而，本文提及的论据表明，这两个见解易于言过其实，因而

总体上低估了人民币国际化的发展前景，特别是低估了中国国外资产的人民

币化的前景。

当然，人民币最终的全面国际化要求完全开放资本账户。可以看出，中

国目前所采取的措施是，在资本管制的范围内允许人民币启动国际化，且绝

大部分是在香港的离岸人民币市场上进行的。放开剩余的资本管制，并容许

人民币全面国际化依然是将来的政策目标。
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Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，Ｐａｕｌ（１９９４），ＦａｃｅｔｓｏｆＢａｌａｓｓａＳａｍｕｅｌｓｏｎＴｈｉｒｔｙＹｅａｒｓＬａｔｅｒ，＂Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ２（３），ｐｐ２０１－２６．
ＳｔａｔｅＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎｏｆＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅ（２００８），ＣｈｉｎａＡｎｎｕａｌＢａｌａｎｃｅｏｆＰａｙｍｅｎｔｓＲｅｐｏｒｔ

２００７．
Ｓｔｕｐｎｙｔｓｋａ，Ａｎｎａ，ＴｈｏｍａｓＳｔｏｌｐｅｒａｎｄＭａｌａｃｈｙＭｅｅｃｈａｎ（２００９），“ＧＳＤＥＥＲｏｎｔｒａｃｋ：

ｏｕｒｉｍｐｒｏｖｅｄＦＸ Ｆａｉｒｖａｌｕｅｍｏｄｅｌ，”ＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓＷｅｅｋｌｙＮｏ０９／３８，ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓ
ＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２８Ｏｃｔｏｂｅｒ．

Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，Ａｒｖｉｎｄ（２０１０），“ＮｅｗＰＰＰ－ＢａｓｅｄＥｓｔｉｍａｔｅｓｏｆＲｅｎｍｉｎｂｉＵｎｄｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ
ａｎｄＰｏｌｉｃｙＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ，”ＰｏｌｉｃｙＢｒｉｅｆＰＢ１０－１８，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ：ＰｅｔｅｒｓｏｎＩｎｓｔｉｔｕｔｅｆｏｒ
ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ａｐｒｉｌ．

Ｓｕｍｍｅｒｓ，Ｒｏｂｅｒｔ，Ｈｅｓｔｏｎ，Ａｌａｎ（１９９１），ＴｈｅＰｅｎｎ ＷｏｒｌｄＴａｂｌｅ（Ｍａｒｋ５）：Ａｎ
ＥｘｐａｎｄｅｄＳｅｔｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ１０６（２），ｐｐ３２７－
３６８．

Ｔａｋａｇｉ，Ｓ（２０１１），“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｓａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＹｅｎ：ＵｎｆｉｎｉｓｈｅｄＢｕｓｉｎｅｓｓｏｒＭｉｓｓｉｏｎ
Ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ？”ｉｎＹＷ ＣｈｅｕｎｇａｎｄＧＭａ（ｅｄｓ）ＡｓｉａａｎｄＣｈｉｎａｉｎｔｈｅＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｙ，Ｗｏｒｌｄ
Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ．

Ｔｅｎｅｎｇａｕｚｅｒ，Ｄａｎｉｅｌ（２０１０），“ＲＭＢ：ＴｈｅＰｅｏｐｌｅｓＣｕｒｒｅｎｃｙ，”ＥＭ ＦＸ ａｎｄＤｅｂｔ
Ｓｐｏｔｌｉｇｈｔ，２１Ａｐｒｉｌ，ＢａｎｋｏｆＡｍｅｒｉｃａＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ．

Ｔｓａｎｇ，Ｓ（２０１０），“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｓａｔｉｏｎａｎｄＦｕｌｌＣｏｎｖｅｒｔｉｂｉｌｉｔｙｏｆｔｈｅＲｅｎｍｉｎｂｉ”，
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｋｔｓａｎｇｃｏｍ／ＡｒｃｈｉｖｅＩＩＩ／Ｔｓａｎｇ＿ＲＭＢ＿２０１００７１７ｐｄｆ．

Ｗａｎｇ，ＴａｏａｎｄＨａｒｒｉｓｏｎＨｕ（２０１０），“ＨｏｗＵｎｄｅｒｖａｌｕｅｄＩｓｔｈｅＲＭＢ？”ＡｓｉａｎＥｃｏｎｏｍｉｃ
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，１３Ａｐｒｉｌ，ＵＢＳＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｓｅａｒｃｈ．
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ＷｏｒｌｄＢａｎｋ（２００８ａ），ＧｌｏｂａｌＰｕｒｃｈａｓｉｎｇＰｏｗｅｒＰａｒｉｔｉｅｓａｎｄＲｅａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ：２００５
ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎＰｒｏｇｒａｍ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎＰｒｏｇｒａｍ ａｎｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢａｎｋｆｏｒ
ＲｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＷａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ．

ＷｏｒｌｄＢａｎｋ（２００８ｂ），ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＮｅｗ２００５ＰＰＰｓｗｉｔｈＰｒｅｖｉｏｕｓＥｓｔｉｍａｔｅｓ：ＡｐｐｅｎｄｉｘＧ
Ｒｅｖｉｓｅｄ：ＧｌｏｂａｌＰｕｒｃｈａｓｉｎｇＰｏｗｅｒＰａｒｉｔｉｅｓａｎｄＲｅａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓＷａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ．

Ｙｕ，Ｙ（２００８），“ＰａｎｄａＢｏｎｄｓｃｏｕｌｄＨｅｌｐＣｈｉｎａＡｖｏｉｄｔｈｅＲｉｓｋｓｏｆＵＳＴｒｅａｓｕｒｙ
Ｂｏｎｄｓ，”ＥａｓｔＡｓｉａＦｏｒｕｍ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｅａｓｔａｓｉａｆｏｒｕｍｏｒｇ／２００８／１２／１９／ｐａｎｄａｂｏｎｄｓｃｏｕｌｄ
ｈｅｌｐｃｈｉｎａａｖｏｉｄｔｈｅｒｉｓｋｓｏｆｕｓｔｒｅａｓｕｒｙｂｏｎｄｓ／．

（陈晓莉 译）
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