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货币股权：人民币国际化新思维

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摘　要：基于国家资本结构、供应层级结构、产权关系等的探索，构建货币股权理论框架，借此界定货币股权并解析其结构。
运用这一理论，通过探析货币股权与经济增长、汇率及外汇储备、通货膨胀等之间的关系，可揭示人民币国际化的
货币股权作用机制，在此基础上，以货币股权新思维推进人民币国际化的新策略、新路径、新方法。
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引言

货币通常被当成是主权国家（经济体）的负债，发行货币即为货币当局的负债。随着货币国际化向纵

深发展，仅仅把货币当作国家负债，已滞后于世界经济发展；在美元霸权、国际资本流动、人民币国际化等

货币运动新动向领域，货币具有显著的股权性质，“货币股权论”相较“货币负债论”更符合实际。为了解

决货币理论上的“困境”与实践上的不一致，本文试图构建货币股权理论框架，引入国家资本结构、货币层

级结构、货币产权关系等理论，解析其所蕴含的货币股权性质；探索货币国际化的经济增长基础，揭示一

国经济增长及增长预期的“货币股票化”机制，“新兴国际货币”取代“衰败国际货币”犹如买入新股票而

卖出旧股票。本研究将“货币股权理论”［１－３］引入人民币国际化研究领域，试图揭示人民币国际化的股权

性质及其背后复杂的国际政治经济博弈问题。

一、货币的股权性质分析

（一）国家资本结构分析

国家资本结构深刻揭示了货币的股权性质。国家资本结构实际上就是“一个国家的总资产和总负债

之间的对应关系”。［４，５］资产和负债由不同部分组成，形成了错综复杂的资产内部结构和负债内部结构，且

其内部结构也是不断变动的。［６］因此，编制国家资产负债表（货币当局资产负债表）是分析国家资本结构

的最佳工具和有效途径。无论是国家资产负债表还是货币当局负债表，都把通货和其他基础货币列入负

债项。但是，从国家／经济体（中央银行／货币当局）视角来看，发行货币和发行国债都不需要偿还①


，而且

发行货币还能为国家获取铸币税、通胀税收益等。显然，货币是国家信誉的股权化，设立并列入货币股权

项目，既可以不改变资产负债表的性质，还能够优化国家（货币当局）资产负债表结构。

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ＆Ｍｉｌｌｅｒ（ＭＭⅡ定理）认为［７，８］，在一个不完美的资本市场里，由于存在这样那样的市场摩

擦，公司的投资收益与融资手段（负债或股权或两者的任意组合）有关，过度负债将抬升风险而增加公司




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　　①其中发行国债只要满足“财政赤字持续货币化”条件即可。
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成本，因而存在收益最大化的最优资本结构。另一方面，由于信息不对称，公司内部股东比外部投资者更

了解公司，当公司的股票被市场高估时，公司倾向于多发行股票。［９］因此，最优资本结构是寻求负债和股

权达到一个最佳比例的均衡状态，并使收益最大化。同理，国家层面也存在最优资本结构。在现实世界

里，国家的市场摩擦因素更多，通常存在或多或少的“国家资本结构陷阱”（资产负债表错配），通常表现为

货币、期限、资本结构三个方面的错配，主要包括过度举借外债（货币或资本结构错配）、大量发行国债（期

限或资本结构错配）、滥发货币（货币或期限错配）等。

具体实践中通常有以下几种方式：一是举借外债，过度举借外债容易酿成债务危机，而且向外借贷也

不是想借就能够借到的；二是在国内发行国债，但发债过多国民不购买导致国债流拍（国债通常采取拍卖

方式发行），也可以由中央银行发行货币全部买下国债，是为“债务货币化”；三是最便捷最常见的手段，直

接发行货币，唯一要做的是控制好“货币发行速度”，以求避免恶性通货膨胀。显然，在既有原始股东（现

有持币者）又有新股东（尚未持币但是是新增货币持有者）的情况下，国家增发货币必然导致财富由原始

股东（现有持币者）向新股东（新增持币者）的转移，这就是宏观经济中的通胀成本（类似于公司财务中的

稀释成本）。因此，国家最优资本结构就是在借外债、国内发债、发行货币这三者之间找到一个最佳的均

衡区间：适量外债以减少国家破产风险，适量本币国债以降低违约风险，适量发行货币（控制财政赤字货

币化数量）以避免恶性通货膨胀风险。由于国家资本结构决定了该国经济收益的分配方式，也决定了内

部外部冲击对该国宏观经济的影响。［１０］

（二）货币供应层级结构分析

货币供应层级结构为货币股权提供了一个统计分析框架。每一层次的货币供应量都对应特定的经

济活动和商品运动，由于中央银行垄断货币发行权，通过货币政策调整、数量控制、价格措施等，影响各层

次货币供应量的变动，从而对国家经济发展实施动态调控。［４，１１］因此，货币结构构成了货币股权化的使用

价值基础，也体现了货币由国家控股的股权特性。根据我国现行货币统计制度，货币供应量一般分为三

个层次，如表１所示。
表１ 货币供应层次划分

定义与测算 股权性质

Ｍ０
流通于银行体系之外的现金（单位库存现金＋居

民手持现金）
满足投资和投机需求，利用流动性，实现货币增值，因而具有股权性质

Ｍ１ Ｍ０＋（单位）活期存款 活期存款可迅速转化为现金，满足投资和投机需求，实现股权收益

Ｍ２
Ｍ１＋（单位）定期存款＋居民个人储蓄存款 ＋证

券客户保证金

定期存款和储蓄存款为“股权稳定”提供保障，并可转换为现金进行投

资投机

基础货币
Ｍ０＋商业银行在中央银行的存款准备金（存款

准备金＋超额准备金）

存款准备金起到担保作用，为货币提供信用保障，能够在不使用货币

的情况下获取收益

　　资料来源：中国人民银行

注：“存款”均指单位或居民个人在银行的存款或储蓄存款；“单位”是指“银行体系以外”的机关、团体、部队、企事业单位等；“活期存

款”是指单位在银行的可开支票进行支付的活期存款。

持有股票旨在利用股票交易获取价差和股利收益。与此同理，持币者实际上就是利用货币流动性，

通过投资和投机，获取对应的收益（减去持币成本）。因此，无论是股票还是货币，利用其“流动性”，赚取

差价或红利等收益，股票对应所持货币。根据货币流动性，通货（Ｍ０）的股权性最强，其次是基础货币（或
Ｍ１），而广义货币Ｍ２是货币股权的市场价格。

（三）产权关系分析

所有权与使用权分离是货币股权产权关系的核心。马克思考察了货币和资本的发展过程以及关联

关系，资本是能够产生和带来“剩余价值”并有清晰“产权关系”的股权或负债，货币形态是资本的起点和

终点，也是剩余价值的最终实现和测度。首先，中央银行发行通货（Ｍ０）或基础货币，通常流入商业银行；
其次，通过借贷进入厂商或初始投资者（居民户）；再次，厂商或投资者向要素提供者支付，货币流入要素

提供者手中，形成地租、工资、利润，期间要素收益剩余形成储蓄存回商业银行；最后，厂商或初始投资者
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从商业银行借贷继续再生产，央行对存款提取法定准备金，由此周而复始。显然，货币资本化本质上就是

货币股权化，一是确立清晰的产权关系，二是获取“剩余价值”等新增收益。

从股权视角来看，每一次货币发行相当于一次股票增发，央行增发货币稀释了原有货币存量，使货币

存量扩容。根据股票增发的信息成本理论，当公司股票实际价格低于市场价格时，公司倾向于多发行股

票。同理，央行每增发一次货币，实际上为国家多征收了一次铸币税和通货膨胀税，增发货币的实际兑付

人是整个国家居民，如果是国际货币，则持有该种货币的持币者也被征收了铸币税和通货膨胀税。因此，

货币产权关系包括货币所有权为国家所有、使用权为持币者所有。

由于国家垄断货币所有权，中央银行以国家信用为支撑，发行货币去购买国债，实现了财政赤字货币

化，由此拓展了货币股权。此时，政府部分财政收入，可以通过向银行、居民以及国外非居民等举债收入

形成，最后又由中央银行增发货币回收债券，由此国家依靠大规模负债去建设基础设施，并对社会经济活

动进行体系化管理。美国政府通过长期大规模发债融资，成功地开创了“债务货币化”宏观调控新模式，

通过债务货币化，支持其财政支出和货币体系运转，极大地降低了对税收的依赖，由此构建起一种通过买

卖政府债券调控货币发行的新机制。［１２－１４］但是，把中央银行增发货币和财政部门财政赤字货币化纳入股

权范畴，必须结合中国的实际情况。增发货币还是以本币发行国债，要以中国经济增长为基础，过度发行

货币或发行国债，必然导致通货膨胀，最终动摇货币产权关系基础。

二、货币股权的基础及界定

（一）经济增长基础及央行的魔术

货币是一国经济的股权价值体现，经济实力越强，货币越坚挺，币值越稳定，货币购买力越强，而经济

实力来源于该国长期的可持续经济增长，因此，经济增长是货币股权的基础。作为货币股权的来源，经济

增长越快，货币的股权性质越显著。一国经济增长越快，对国家发行货币的需求越大，该国要多增发货币

才能满足需求。从国家资产负债表来看，要实现净资产增加，必须投资回报率为正的项目，在国家层面上

就必须是实际的经济增长，不会引致恶性通货膨胀，国家增发货币才能稳定可持续获得铸币税和通货膨

胀税，增发货币才可持续。［１４－１５］

长期的经济增长会提升本国货币的国际化水平。亚洲经济增长史上，战后日本开启“经济增长、货币

升值、本币国际化”这一“三合一”模式，当前中国也步入这一典型模式道路。日本是从战后初期到２０世
纪９０年代中期，时间长达４０～５０年。中国自１９７８年开启“改革开放”至今也是４０年，且仍在持续。因
此，在一个相当长的时期内，一种货币是否升值或贬值、能否实现国际化，取决于能否实现可持续的经济

增长。日元与人民币实现国际化也是日本和中国经济长期增长的结果。中国的货币股权增长与经济增

长是同步的。在中国市场，受改革开放和工业化、城镇化的多元推动，好的投资项目多，投资收益率和投

资价值高，生产要素齐备，只要对应投入资本，经济增长就很快，与之相匹配，Ｍ２增长速度也相对较高。
因此，依靠货币这种国家宏观股权，虽然发行了大量货币，但同时实现了既维持高速经济增长、又无明显

通货膨胀的良好局面。

然而如何把经济增长转化为货币股权呢？这就需要通过“央行的魔术”，创造出代表国家价值的“股

票”，即通过发行货币将“经济增长货币化”［１，１６］。从产权关系来看，货币发行权被中央银行垄断，所有权

归国家所有，其对应的价值是国家的经济增长。“央行的魔术”实际上在于其发行的每一单位货币都是一

份股权。中央银行通过数量或价格政策发出的货币最后到达政府部门、企业部门及个人部门，而此过程

中的每一单位货币都是国家对这些部门的股权，由此货币股权扩散，国家中每一个持有货币的居民，就相

当于拥有分享“国家经济增长”红利的股权，只要货币充分分散，经济增长红利就能被广大居民所分享。

因此，中央银行通过发行货币把经济增长货币化，不仅实现了货币股权价值，而且有效分配了货币股权。

与此同时，国际货币把货币股权扩散到国际市场上。

（二）货币股权的界定

无论是内在还是外在，货币与股票都具有一致性。一国货币是该国经济实力和价值的体现；而公司
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股票也是公司实力和价值的体现。从经济增长的视角来看，把国家视为一家“超级公司”，则货币就是本

国经济增长的“股票化”，本国经济发展越好，本币价值越大、币值越稳定、市场接受度越高。当国际市场

看好本币“这只股票”，本国与其他国家的经贸往来越频繁，本币的国际需求量就会持续增长，从而使得该

国货币相对于其他货币升值，该国货币获得相对于其他货币更多的溢价。从市场预期来说，购买本币这

只股票能够获得未来“货币增值”，持币者将分享本国经济增长红利。中央银行作为该国的法人代表，利

用货币这种独特性发行货币，向国际市场出售更多的本国货币能够获取更多的货币收益，且无需担心通

货膨胀。

因此把货币当作国家的股票，通过“央行的魔术”，实现了货币从“负债到股权”的根本性转变。陈元

（２０１７）、任若恩等（２０１７）指出，应从根本上考虑货币的性质，在一定时期、一定对象层面，央行所注入的货
币可看作是国家的股权。进一步来说，一个国家发行的货币及通过本币发行的国债，实际上都是国家的

股权。［２，３］

综上所述，“货币股权”即为“货币的股票化”，由此定义货币股权是国家发行的基础货币和以本币发

行的主权债，即一国发行的主权货币和以本币发行的主权债是国家资本结构中的股票，以外币发行的主

权债是债务。货币股权会引发“通货膨胀”后果，导致国家财富再分配。在国家层面，其股票（货币）发行

得越多，面临的破产风险就越小；其股票（货币）被国际资本市场越高估（本币汇率升值），则应该发行更多

的股票（货币）换取更多的国际储备货币。

三、人民币股权统计及其作用机制分析

（一）数据说明

之所以计量分析数据的截取时间是从２００９年底至２０１８年底，主要考虑到国际金融危机后中国成为
引领型超级新兴经济体，人民币的股权性质日益显现，也考虑到人民币国际化是从２００９年开始。一般而
言，ＧＤＰ只提供季度或年度数据，因而在配对作计量分析时，ＧＤＰ、“货币股权”、广义货币（Ｍ２）均使用季
度数据，其他情况下均使用月度数据。如无特别说明，本文数据均来自国家统计局、中国人民银行、财政

部以及世界银行等官方渠道。存量数据是指本月底、本季度底、本年底数据（如Ｍ２），流量数据是指本月、
本季度、本年之内累积值（如ＧＤＰ）。增长率（同比）是指与上一年同期比较。汇率使用月（年）平均汇率。

（二）人民币股权统计及关系钩稽

从统计上来说，货币股权是国家发行的“基础货币 ＋本币国债”。根据国家统计局数据，２００９～２０１８
年我国财政赤字合计１７０８５１亿元，２０１８年国债余额存量达到１４９６０７亿元，除去到期国债偿还以及“其他
漏损”，累积的财政赤字最终以国债余额形式体现出来，最后通过“财政赤字货币化”，成为货币股权的重

要来源。基础货币是货币股权的主要来源，在人民银行的资产负债表里，基础货币就是指储备货币，包括

货币发行、其他存款性公司存款、非金融机构存款等。截止２０１８年底，我国基础货币达到３３０９５６亿元，与
国债余额相加，我国货币股权约合４８０５６３亿元。如表２所示：

表２ 中国货币股权结构及对ＧＤＰ的影响 （价值：万亿元；比率：％）

时间 ２０１８ ２０１７ ２０１６ ２０１５ ２０１４ ２０１３ ２０１２ ２０１１ ２０１０ ２００９

财政赤字 ３７６ ３０５ ２８２ ２３６ １１４ １１０ ０８７ ０５４ ０６８ ０７８

国债余额 １４９６ １３４８ １２０１ １０６６ ９５７ ８６７ ７７６ ７２０ ６７５ ６０２

基础货币（ＢＣ） ３３１０ ３２１９ ３０９０ ２７６４ ２９４１ ２７１０ ２５２３ ２２４６ １８５３ １４４０

△ＢＣ① ０９１ １２９ ３２６ －１７７ ２３１ １８７ ２７７ ３９３ ４１３ １４８

Ｍ２② １８２７ １６９０ １５５０ １３９２ １２２８ １１０６ ９７４１ ８５１６ ７２５８ ６１０２

ＧＤＰ ８９６９ ８２０１ ７３７１ ６８３４ ６４２１ ５８８１ ５３７３ ４８３４ ４１０４ ３４７９

经济增长率③ ６３ ７１ ６７ ６４ ８３ ７１ ８６ ９０ １０３ ８５

通胀通货膨胀率 ２１ １６ ２ １４ ２ ２６ ２６ ５４ ３３ －０７

　　数据来源：参见数据说明。
注：①△ＢＣ是指每年基础货币增量部分；②Ｍ２是指广义货币；③经济增长率和通货膨胀率单位为％，其他项目单位均为万亿元。
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货币股权通过货币乘数最终影响广义货币（Ｍ２）的供应得以快速扩张，增强了货币股权，此种效应称
为货币股权乘数（ＣＥＭ）。根据统计数据，２０１８年底我国货币股权的货币乘数（ＣＥＭＫ）约为３８０，而２００９
年约为３，货币股权的货币乘数上升意味着人民币的股权性质得到增强。另一方面，广义货币Ｍ２／ＧＤＰ这
一比值从２００９年的１７５３８％提升至２０１８年的２０３６７％，经济货币化率上升表明货币股权扩展过快，货
币空转增多。但是从货币股权的产出效率来看，则ＧＤＰ／货币股权则从１７０３７％提升至１８６６４％，表明货
币股权提升了经济产出效率。此外，从货币股权增长匹配性来说，２００９～２０１８年，我国经济增长２５８倍，
基础货币增长２２９倍，国债存量增加２４８倍，广义货币增长２９９倍。因此，适当加快基础货币供给和增
发本币国债，使之与经济增长相匹配，把我国货币股权扩张保持在适宜的均衡区间。

根据上述对货币股权的统计分析，我们钩稽起如下三组关系：货币股权／广义货币（Ｍ２）与 ＧＤＰ；货币
股权／广义货币与汇率和外汇储备；货币股权／广义货币与通货膨胀率。下面将从经济增长、汇率变动、通
胀变动三个关系机制来阐述人民币股权。

（三）经济增长的人民币股权作用机制

前文定义了货币股权（ＣＥ）为“基础货币＋国债余额”，在人民银行的资产负债表中，基础货币就是储
备货币项目。利用人民银行、财政部、国家统计局的数据，我们编制了２００９～２０１８年季度货币股权统计
表。定义“经济货币化水平（ＥＣＤ）”为 Ｍ２／ＧＤＰ，“货币股权的货币乘数（ＣＥＭ）”为 Ｍ２／货币股权，“货币
股权增长贡献（ＣＥＧ）”为ＧＤＰ／货币股权，则下列公式等式成立：ＣＥＭ ＝ＥＣＤ×ＣＥＧ

根据表３和等式图１所示可知，货币股权通过货币乘数，增大了广义货币供给，从而增强了货币股权
以此支持经济增长。２００９～２０１８年间，货币股权对经济增长的贡献（ＣＥＧ）整体高出经济货币化水平
（ＥＣＤ）约０７５。同时，货币股权增长贡献（ＣＥＧ）与经济货币化水平（ＥＣＤ）整体都提高了０５。另一方
面，ＧＤＰ、财政赤字均呈现出明显的季节性变化，而基础货币、广义货币（Ｍ２）呈现逐年上升趋势，从而引致
货币股权乘数（ＣＥＭ）、经济货币化水平（ＥＣＤ）、货币股权增长贡献（ＣＥＧ）呈现季节性振荡但又整体上升
趋势（如图１所示）。

图１　货币股权、广义货币与ＧＤＰ的关系（经过季度调整）　　　图２　我国经济增长与人民币汇率变动的联动性
数据来源：国家统计局。

注：此处为了作图方便，人民币与美元的汇率是直接标价法。

从长期的视角来看，政府财政赤字最终都要通过中央银行发行货币来解决。当然，如果政府永远存

续下去且永远保持良好信誉，则可以持续借新债还旧债。因此，无论是“财政赤字货币化”还是可持续的

“借新债还旧债”，最终财政赤字都转化为一定数量的国债余额，本质上都是“发行货币”，这样，我们可以

合理的设定假设：财政赤字最终全部转化为基础货币。

为了消除季节性以及整体上升趋势，我们对ＧＤＰ、货币股权（ＣＥ）、广义货币（Ｍ２）的季度数据取对数
并设定为时间序列①



，通过作图发现，时间趋势性基本被消除。由此构建模型１和模型２：
Ｌｎ（ｇｄｐ）＝ａ＋αＬｎ（ｃｅ）＋ε　　（１）

 　　①ＧＤＰ是流量，其季度数据无需调整；国债余额、基础货币与广义货币（Ｍ２）均是存量，为了对应季度ＧＤＰ，均将对应数据除以４，得到
季度调整数据；取对数是为了消除趋势性和时间影响，并能精确得出变化率之间的关系，下同。
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Ｌｎ（ｇｄｐ）＝ｂ＋βＬｎ（ｍ２）＋θ　　（２）
模型１和模型２的整体回归效果都很显著（见表４，以下同）。其中，货币股权对经济增长的影响更显

著，货币股权每增加１个百分点，能够拉动ＧＤＰ一个百分点，而扩张货币 Ｍ２只能拉动０８个百分点。因
此，在适度可控范围内，增发货币和发行本币国债，能够促进经济快速增长。

（四）汇率变动的人民币股权作用机制

汇率是本币与外币的交易价格和结算标准，利用货币股权／广义货币与外汇储备、与汇率的关系，我
们试图揭示汇率变动的人民币股权作用机制，即我国居民用人民币如何购买外币，如何确定两种货币商

品之间的交换比率。

整理２００９～２０１８年我国外汇储备（ｆｒ）、货币股权（ＣＥ）与广义货币（Ｍ２）的月度数据；为确定货币股
权对外汇储备的影响、广义货币对外汇储备的影响，设定模型３和模型４：

Ｌｎ（ｆｒ）＝ｃ＋φＬｎ（ｃｅ）＋ζ　 　（３）
Ｌｎ（ｆｒ）＝ｄ＋φＬｎ（ｍ２）＋ξ　　（４）
两组结果都很显著，但模型３比模型４的整体拟合效果好（见表４）。显然，我国外汇储备变化与货币

股权、广义货币等的变化是正相关的。其中，货币股权变动一个百分点，外汇储备变动０４个百分点，而
广义货币Ｍ２只能带动０２６个百分点。正因为基础货币和发行国债具有股权性质，在人民币升值预期的
情况下，更多的外币追逐人民币，导致人民币需求快速增加，人民银行通过增发人民币以及财政部增发人

民币国债，从而不断累积更多的外汇储备。

另一方面，我们来确定人民币汇率（ｆｘ）与货币股权（ＣＥ）、广义货币（Ｍ２）之间存在的关系，利用２００９～
２０１８年我国货币供应量月度统计数据以及人民币兑美元的月平均汇率数据，设立模型５和模型６：

ｆｘ＝ｅ＋γＬｎ（ｃｅ）＋τ　 　（５）
ｆｘ＝ｆ＋λＬｎ（ｍ２）＋υ　　 （６）
尽管模型５和模型６整体拟合效果不太理想，但回归结果还是符合经济学逻辑。增发货币能够引致

人民币贬值，每增发一个百分点的人民币，人民币贬值万分之３８；如果增加广义货币１％供给，则人民币贬
值更少，只有万分之１３。之所以大幅增发人民币而不会引致人民币大幅贬值，主要原因在于人民币的股
权性质。在我国经济保持良好增长态势的条件下，持有人民币具有良好的赢利预期，引致人民币的投资

和投机需求增加，持有或购买人民币就像持有或购买“看涨的股票”。因此，人民币汇率的变动充分体现

了人民币股权。

（五）通胀变动的人民币股权作用机制

使用２００９～２０１８年月度数据，检视货币股权增长率（ｃｅｒ）、广义货币Ｍ２增长率（ｍ２ｒ）以及通货膨胀率
（ｃｐｉ）之间的关系①



。为了简化问题，此处通货膨胀率采用居民消费价格指数（ＣＰＩ）。设定模型７和模型８：
ｃｐｉ＝ｇ＋κ（ｃｅｒ）＋σ　 　（７）
ｃｐｉ＝ｈ＋π（ｍ２ｒ）＋υ　　（８）
显然，模型７比模型８更合适，增加基础货币供应和增发国债比扩张广义货币Ｍ２对我国通货膨胀的

影响更大，这直接揭示了人民币股权具有“通货膨胀效应”，增加１０％人民币供给，大约能够提升１％ ～
１４％的通胀率。因此，得益于人民币股权，在可控范围内，适量增发人民币不会对我国物价稳定产生很
大冲击。这是因为：一是随着人民币国际化的深入推进，相当一部分人民币流出国外，国内市场的人民币

的实际供给低于货币发行；二是人民币被持续用于购买国内本币国债，国债市场持续“窖藏”部分人民币；

三是基于投资、投机的庞大市场需求，人民币被“持币者”作为“股票”持有，以便在市场波动中获取超额收

益；四是大量人民币流入房地产市场被“储蓄和窖藏”起来，而流入其他产业领域的货币数量比较稳定，因

而维持了我国物价的总体稳定。将上述回归结果汇集如表３所示：

 　　①此处是指该年某月与上一年同月相比，譬如２０１８年１２月与２０１７年１２月比较。



《贵州财经大学学报》２０２０年第６期　总第２０９期 宏观经济 ７　　　　

表３ 人民币股权对我国经济影响的回归结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８
因变量 Ｌｎ（ｇｄｐ） Ｌｎ（ｇｄｐ） Ｌｎ（ｆｒ） Ｌｎ（ｆｒ） ｆｘ ｆｘ ｃｐｉ ｃｐｉ
自变量 Ｌｎ（ｃｅ） Ｌｎ（ｍ２） Ｌｎ（ｃｅ） Ｌｎ（ｍ２） Ｌｎ（ｃｅ） Ｌｎ（ｍ２） ｃｅｒ Ｍ２ｒ
常数项 １２３０ ５５１９４ ７２４４ ８６３５ １１１９５ ８２９７ ００１４ ０００８
系数 ０９８８ ０８０２ ０４０２ ０２５８ －０３８０ －０１３０ ０１１０ ０１３７

标准差 ００５３ ００３５ ００２３ ００２５ ００７８ ００６７ ０００７ ００３２
ｔ值 １８７４ ２３０７ １７１９ １０２２ －４８６ －１９４ １６５１ ４２５

Ｐ＞｜ｔ｜值 ００００ ００００ ００００ ００００ ００００ ００５４ ００００ ００００
ＡｄｊＲ２ ０９００ ０９３２ ０７１２ ０４６５ ０１６０ ００２３ ０７１８ ０１３８
Ｆ值 ３５１ ５３２ ２９５ １０４ ２３ ３７８ ２７２ １８

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；标准差、ｔ值、Ｐ＞｜ｔ｜值均是判断系数的可靠性。为了计量分析更简洁，在公
式（５）和模型５中，人民币兑美元汇率采用间接标价法，而在下文图２中，为了便利作图，采用直接标价法。

四、推进人民币国际化的“货币股权法”

通过上述分析，改变货币股权可以采取增加基础货币供给、增发人民币国债、改变国家（人民银行）资

产负债表、改变人民币层级结构等措施，而货币股权变动法也正是推动人民币国际化适宜举措，为人民币

国际化提供了一种新思维，主要方法如下：

（一）以经济增长推动人民币国际化

根据前文理论分析，货币是一国经济增长的“股票化”。政府发行货币就像公司发行股票一样，当公

司发展向好、赢利能力强时，公司的股票价格就会上涨。同理，当一个国家的经济处于持续快速增长阶

段，该国货币相对于其他货币就会升值，其货币购买力就会逐步增强，同时国际市场对该货币的需求会持

续增加。因此，人民币这只“股票”的内在价值正源于中国经济的持续快速增长及其长期以来积累起来的

预期增长声誉。

人民币汇率变动及保持稳定与我国经济持续快速增长具有显著的一致性。ＩＭＦ统计显示，１９７８～
２０１８年我国经济年均增长９４％，对世界经济贡献率年均达到１８％，其中绝大多数增长贡献集中于国际
金融危机之后。①



１９７８～１９９３年我国实行人民币汇率双轨制，实际上是人民币汇率安排的权宜之计；１９９４
年我国推行汇率并轨并让人民币大幅贬值，此后１０年人民币钉住美元并保持汇率稳定，直到２００５年启动
人民币汇率形成机制改革。另一方面，尽管在１９７８～２００７年间，我国经济高速增长，但波动大，同时由于
经济规模小（２００７年约为美国ＧＤＰ的１／４），对世界经济增长的贡献低，导致人民币在国际市场上存在感
也低。国际金融危机（２００７～２００８）以后，我国经济保持稳定的快速增长，经济规模迅速扩大，从约相当于
美国的１／３（２００９）迅速提升至２／３（２０１８），极大地提升了人民币的国际声誉，人民币股权得以形成，从而
为人民币国际化创造了良好的国际环境。如图２所示。

统计显示，２００５年底我国货币股权、广义货币（Ｍ２）分别为６６６、２９８８万亿元，到２０１８年底分别增至
３２４０、１８２６７万亿元，分别增长４８５、６１１倍。而同期ＧＤＰ增长４８２，货币增长快于经济增长。２００５～２０１８
年人民币从８１９１７升值至６７１２４，约升值２２％。正是我国长期持续快速的经济增长，为人民币“国际需
求增加”提供了源源不断的动力。持有“人民币”就是看好中国经济的未来，持币者通过持有人民币试图

分享未来“中国经济增长红利”，也是持有人对中国未来政治、经济、科技、军事等实力和信誉的“认可”。

从这个角度来看，人民币国际化实际上就是让世界分享“中国经济增长红利”，搭乘中国经济发展便车。

因此，经济增长持续提升人民币购买力，成为人民币升值的持久动力，也是人民币股权的源泉。

（二）通过增加人民币及其计价的国债供给推动人民币国际化

１增加人民币供给
前文计量分析显示，人民币供应量（货币股权或广义货币Ｍ２）每增加１个百分点，人民币汇率减值或

 　　①１９７８～２０１８年世界经济年均增长仅为２９％；其中２００９～２０１８年我国对世界经济增长的贡献率高达３４％。
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贬值约００１～００４个百分点，我国外汇储备约增加０２５％～０４％，反之则反是。显然，货币股权对人民
币汇率的影响要小于对外汇储备的影响。换句话来说，如果充分发挥人民币的货币股权性质，在可控范

围内，更多增发人民币只会引起人民币汇率小幅贬值，但会大幅增加我国的外汇储备。显然，增强人民币

货币股权在国际间有利于经济与金融资源流向我国，形成有利于我国的国际财富再分配格局。

从我国的历史经验来看，一段时期内发行货币是根据外汇储备增长需要而发行，１９９３年底外汇资产
占基础货币的比率仅为１２６％，到２０１４年６月末已增至８２５％，此后出现一定程度的下降。因此，本阶
段外汇占款成为基础货币投放的主渠道，对我国货币政策造成较大干扰。尽管如此，由于有雄厚经济实

力和巨额外汇储备的双重保障，我国在资本项目开放尚未完成的条件下，人民币初步实现国际化。

显然，通过外汇占款增加外汇储备是推动人民币国际化的有效手段。因为增加和保有大量外汇储备

可以减少由外债引发的国家破产风险，然后在困难时期消耗外汇储备以应对外债风险。当人民币持续升

值时，人民银行通过发行大量货币，把流入我国的国际资本置换为经济增长需要的外汇储备，增强了抵御

外部经济风险的能力。不仅如此，通过增加外汇储备，显著改变了国家资产负债表结构，扩张了人民银行

的资产负债表，为经济增长提供强力金融支持。具体操作如下：人民银行通过发行货币买入外汇，形成外

汇资产池，并由央行代表国家垄断外汇储备，在必要时通过大量的外汇买入或卖出，打击资本市场的投机

者，维护市场秩序，极大地对冲和消除了金融与经济风险。

２增加人民币国债供给
２００５～２０１８年，我国货币股权供应从６６６２４亿元增至３２３９７２亿元，约增长４８６倍；广义货币 Ｍ２从

２９８７５５亿元增至１８２６７４４亿元，约增长６１１倍。同期美国货币股权从２４４９１亿美元增至４７０２２①


亿美元，

约增长１９２倍；广义货币Ｍ２从６６７３５亿美元增至１４４５４９亿美元，增长２１７倍。同期我国经济总量约增
长４８１倍，美国约增长１５７倍。剔除经济增长所需增发的货币后，我国货币股权实际只增长了００５倍，
广义货币Ｍ２增长了１２５倍；同期美国货币股权增长了０４５倍，广义货币增长了０６倍。显然，美元货
币股权发挥得更充分，而人民币货币股权供应不足，只能通过放大货币股权乘数引致广义货币扩张来刺

激经济增长，从而增大了人民币风险。进一步审视货币股权内部结构，我们发现美国财政赤字在货币股

权中的比重稳定地占到１５％～１８％，尽管我国财政赤字占货币股权的比重已从３４２％增至１１５９％，但
相对于美国仍然偏低，因而出现货币股权供应不足。我国货币股权供应不足的一个主要影响因素是人民

币国债供应不足，可行之策是持续较大幅度增加人民币国债供给，从而增加货币股权供给［１７，１８］。

（三）以优化货币股权结构推动人民币国际化

通过调整我国的国家资本结构、供应层级结构、货币产权关系等措施，优化人民币股权结构，以此促

推人民币国际化，主要措施如下：

一是调整国家资产负债表的总负债项目。公司资产负债表按照流动性的强弱，将资产和负债分为流

动类和固定类，左边栏目分为负债和所有者权益。建议设立货币股权项目，列入总负债项下。将通货和

其他基础货币列入货币股权项目，把负债分为国家负债和其他负债，国家负债也列入货币股权项目。经

过调整以后，不改变总负债内容，但调整总负债结构，优化了国家资本结构。

二是优化人民币的货币股权结构。货币股权由基础货币和国家负债构成，根据经济发展的现状与货

币需求，适当增加我国的基础货币供给和扩大国债发行规模。统计分析显示，我国基础货币增长基本上

与经济增长相一致，但是还需要进一步优化人民币的股权结构，根据经济增长与货币供应的实践和经验

总结，货币增长应略快于经济增长。因此，今后应该使基础货币增长率略高于经济增长率。其二，中央政

府要适当增发主权债务。截止２０１８年底，中国的国债余额／ＧＤＰ比率约为１６６８％，外债余额／ＧＤＰ约占
１４７１％，还有很大的提升空间；其三，今后要进一步加大在国际市场投放人民币主权债券，形成并扩大人
民币资产池。三个措施都有助于优化人民币的股权结构，由此扩大人民币的国内和国际市场接受度和影

 　　①其中基础货币从２０２２１亿美元增至３９２３２亿美元，财政赤字从４２７０亿美元增至７７９０亿美元。
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响力，以此促进人民币国际化。

三是在国家收益、国家所有以及持币者使用权之间实现动态平衡。人民币为国家所有（人民银行代

表国家垄断所有权），其发行、回收以及其他行为能为国家赚取铸币税和通货膨胀税等诸多收益；但是人

民币持有者具有广泛的使用权，国家收益正是持币者为获取人民币使用权而向中国政府让渡利益形成

的。由此形成人民币所有者与持币者之间的利益博弈关系。政府要实现垄断货币的收益最大化，而持币

者要实现使用收益的最大化，在国际货币市场的激烈竞争中，只有综合成本最小的货币才能获得最广泛

的支持。因此，人民银行要精确测算人民币国际化的成本和收益，以此在激烈竞争的国际货币市场稳步

推进人民币国际化。

（四）通过构建综合性宏观调控机制推动人民币国际化

Ｒｏｇｏｆｆ等（１９８３）指出，宏观经济因素对短期名义汇率波动没有预测的意义。即使长期内宏观经济因
素对人民币汇率有重大影响，但影响的方式和程度仍然难以确定。而通过分析人民币股权与人民币汇率

关系，能够精确地对本币汇率趋势变化做出具体的判断。短期内，利用人民币的“股票化特性”，也能够对

人民币汇率变化做出较为精确的判断。

从货币国际化的历史经验来看，英镑、美元、日元、欧元等的国际化，很大程度上由该种货币的股权性

质决定。持有国际货币固然有交易需求，但更多是投资需求以及投机收益权衡，特别在该种货币具有强

烈的升值预期条件下，购买该种货币的交易短期之内倍增，反之则是加速清仓外逃。

计量分析显示，人民币供给增加１００％，仅会使国内物价上升１０％～１４％，大约使人民币贬值约１％～
４％，但会增加外汇储备约２５％～４０％。因此，增强人民币的货币股权性质，把人民币股权作为汇率、外汇
储备与通货膨胀的调控工具，我们可以在“经济增长、物价稳定、汇率稳定、内外均衡”等宏观政策各个目

标之间实现有效平衡。主要措施有：一是在国际金融中心大量发行人民币主权债券，把人民币外债余额

控制在内债余额的１０％～２０％之内，力争在较短的时间内形成庞大的离岸人民币资产池，并向境外投资
者开放人民币境内国债市场，但总量以不超过１５％为宜。二是构建汇率、利率、通货膨胀率、经济增长率
的动态平衡机制。当前，在经济增长下行压力下，增加基础货币供给、扩大财政赤字、人民币适度贬值、降

低资产价格收益率等都是这一动态平衡机制所追求的目标。三是在维持人民币汇率稳定的基础上，利用

庞大外汇储备支持后盾，向国际金融市场大量输出人民币资本。四是通过贸易和投资等渠道，使人民币

持续流出境外，不仅可以减少国内货币供应量，还能在一定程度上降低通货膨胀率，且让我国政府持续获

得铸币税和通货膨胀税等收益。

五、结论及启示

一是货币股权即为经济增长的“股票化”，存在最优结构。从国家（政府）的视角来看，应该确立一个

最佳供应量和最优货币股权结构。发行多少货币和国债既要实现国家收益最大化，也要使汇率贬值和通

货膨胀等成本最小化。把发行货币和国债最为一个项目核算，必须使净现值（ＮＰＶ）大于零，否则发行更
多货币和国债是在削弱货币的股权性质。因此，必须避免货币和国债发行过多引致货币大幅贬值和恶性

通货膨胀。如果新增货币或国债会引致较大幅度汇率贬值与通货膨胀预期，就应该减少货币和国债发

行。对于像中国这样的快速增长的大型新兴经济体，在汇率稳定、外汇储备雄厚、通货膨胀稳定、外债较

少的情形下，增加基础货币供给和多发行人民币主权债券，能够显著优化国家资本结构。

二是货币股权能够实现财富的国际转移。在国际市场上，国际货币发行国通过增发货币及本币计价

债券，通过利率、汇率、通胀等的传导机制，实现了全球财富在国家之间的重新配置；货币股权发行国凭借

稳定的汇率和对国际货币及计价债券的国际金融垄断权，往往能够获得更多的财富，由此引发全球财富

转移。

三是货币股权通过经济增长、汇率、通胀等促进本币国际化。人民币国际化经验表明：在适度可控范

围内，增加１％的人民币及其计价的国债供给，能够同比例提高经济增长率（１％），增加０４％的外汇储
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备，提升通胀率约０１％，使人民币贬值不到００５％。因此，可控范围内增加货币股权实现了经济增长、币
值稳定、物价稳定的“三位一体”，为人民币国际化奠定了坚实基础。

四是实施以货币股权导向的货币政策与财政政策。通过适度增加人民币及其计价的国债供给，改善

国家资本结构、优化货币层级结构，以此增强货币股权对经济增长、汇率与外汇储备、通货膨胀等的定向

影响；最终把人民币、人民币国债锻造成推动人民币国际化的强力金融工具。
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