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摘要 

国际收支货币分析法强调国际收支的货币特征，认为是货币市场失衡是国际收

支失衡的主要原因，另一方面认为贬值并不会对国际收支起到改善作用。本文选取

2007年~2018年数据，以货币分析法为媒介，分析中、美、德、日四国的经济快速增

长通过货币市场对国际收支变化的影响。在国际收支货币分析法基本理论基础上，对

我国经济增长、国内信贷如何影响国际收支做了实证检验，得出外汇储备增长率与经

济增长率正相关，与国内信贷负相关的结论。结果表明仅中国与日本符合货币分析法

的理论，而美国及德国在货币分析法模型的两个基本结论并不完全成立，可以据此得

出国际收支顺差并不全是货币市场调控的因素，且不同国家发展程度不同，还应关注

国民收支、贸易条件等实质因素。 
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Abstract 
Monetary approach emphasizes the balance of payments, considering money market 

imbalance is the main reason of the imbalances in balance of payments. On the other hand 

monetary analysis believes devaluation does not play a role to improve the international 

payments. This article selects 2007-2018 quarterly data, which is based on the monetary 

approach to analyze the economic growth through the monetary market changes affect the 

balance of payments. Based on the basic theory of international balance of payments 

monetary analysis, this paper makes an empirical test on how China’s economic growth and 

domestic credit affect international balance of payments, and draws a conclusion that the 

growth rate of foreign exchange reserves is positively correlated with the economic growth 

rate and negatively correlated with domestic credit. The results demonstrated that only Japan 

conforms to the theory of monetary analysis, and China, the United States and Germany is 

reverse to the monetary analysis model of two basic conclusion. Obtaining the balance of 

payments surplus is not all the money market regulation factors, and the different level of 

national economic development also be considered in to account. To fundamentally reverse 

the imbalance of payments, more attention should be paid to the national balance of 

payments and the terms of trade and other essential factors.  
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1. 引言 

学理上对国际收支的分析方法主要有弹性分析法、吸收分析法和货币分析法，前

两种是基于凯恩斯的基本理论，后一种是基于货币分析法的基本理论。据传统凯恩斯

主义的理论，由其基础公式“B = Y - A”推导出由于国民经济的增长，随着国内总支

出的增长，贸易差额也会逐年上涨。观察各国数据发现，我国自 1994年以来，经济

发展中呈现“双顺差”局面，外汇储备大量积累，并保持经济高速增长的态势，与其相

反的是日本、德国等国家，虽然经济增速较低，但却仍然存在较大的贸易盈余。自 20

世纪 90年代以来，美国一直保持贸易赤字而经济发展速度较慢，且当其发展速度越

快时，伴随而来的是增大的贸易赤字局面。观察各国的国际收支史，可得出这种关系

并不是绝对的，经济的快速增长并不一定会让国际收支恶化。 

根据货币分析法的基础公式“B = D + F”，其中 B是基础货币，D是国内货币供

给，而 F 是国家的国际储备，货币分析法认为货币供需通过影响利率或名义收入等

中间变量从而影响产出水平。本文选取 2007~2018 年的年度数据，基于货币分析法

对中国、美国、德国、日本的经济增长与国际贸易收支做出相应研究，继而提出调节

国际收支的可行性意见。 

 

2. 货币分析法理论和推理分析 

随着各国之间的资本流动日益频繁，资本金融项目在国际收支账户中的重要性

日益凸显；同时，西方主要国家经济的“滞涨”局面，促使货币主义取代的凯恩斯主义

开始在宏观经济学理论界盛行。20世纪 60年代末 70年代初，罗伯特·蒙代尔（Robert 
A, Mundell）、哈里·约翰逊（Herry G. Jonhnson）等人将芝加哥学派的货币主义理论

运用到国际经济领域，以货币主义的观点解释国际收支，形成了国际收支的货币分析

法（Monetary Approach to Balance of Payment）。该理论强调了国际收支的货币特征，

从货币市场供求失衡的角度来考虑国际收支失衡，并提出了相关的政策主张。 

货币分析法认为国际收支逆差就是一国国内国币供给大于货币需求的结果，用

公式表示为 R = Md - D，其中 R为国际储备，Md为货币需求，D为货币供应量。由

于货币供给量不影响实际产量，所以在价格不变的情况下，名义货币需求是一定的，

多余的货币就要寻找出路，流向国外；当人们手中实际货币余额超过了他们愿意持有

的数量，他们就会通过增加货币支出来减少持有的货币余额。购买更多的商品和劳务

导致本国商品和劳务的价格上升，若在经济未充分就业的情况下，还会导致收入提

高，其他条件不变的情况下，本国商品价格上升和本国收入提高，都会导致进口的增

加，因此会带来经常账户的逆差；另一方面，过度的货币余额也会增加人们对金融资

产的需求，导致金融资产价格上升，利率下降，从而形成资本流出，资本金融账户也

会产生逆差。 

通过 2008~2018 年的数据调查发现，我国经常性账户波动趋势与国际收支差额

相近，但是资本金融账户与国际收支差额变动趋势呈相反趋势变动，甚至在

2014~2015年出现了逆差；从国际经验来看，经常项目顺差必然形成资本和金融项目

逆差（许敏与陈秀智，2010）。我国国际收支自 2012年呈现新的格局，这表明我国国

际收支自主平衡的能力增强，符合国家宏观调控方向，也体现了其的积极成效（丁骋

骋与张立军，2010）。Komiya（1969）通过货币分析法得出产出增长有助于改善贸易

收支，但会恶化资本项目；当经济增长对货币需求增加时，如果货币供给没有相应增

长，国际收支盈余就成为经济增长对额外货币需求唯一的渠道。相应地，资本项目国

际收支将转变为赤字，因为人们收入增长，对债券的需求增加，居民将从国外购买债
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券（王铭利，2014）；另外，如果经济增长，一国自动增加货币供给却会恶化国际收

支（焦冰欣与李家山，2015）。Herring等（1980）认为，经济增长会造成证券的超额

供给，从而导致资本账户盈余。 

 

资料来源：世界银行“世界发展指标”（WDI） 

图 1. 我国资本金融账户与国际收支差额 

 

随着金融创新的发展，一国的非银行金融机构和证券市场在企业的融资活动发

挥着越来越重要的作用，在这种情况下，如果中央银行只是对商业银行的贷款施加控

制，其政策的作用会逐步减弱。基于这种情况，Bernanke（1993）、Oliner & Rudebusch

（1996）、Carlstrom & Fuerst（2001）等提出了广义信贷传导渠道理论（也称为资产

负债表渠道），认为信息不对称在所有的金融市场都存在，并不局限于银行贷款市场；

信息不对称导致贷款人需要对借款人进行评估和监督，使得内部融资和外部融资的

成本产生差异，这就是外部融资溢价。外部融资溢价受货币政策的影响：紧缩的货币

政策恶化了企业的资产负债表，减少了公司抵押品的价值，贷款人要冒更大的风险，

必然要求更高的回报，这就提高了外部融资溢价；而且，紧缩性货币政策最终将拖累

经济发展，减少企业的现金流量，弱化了企业内部融资来源，产生“金融加速器”效应；

内部融资的衰减会使得企业对高成本外部资金的过度依赖，这又进一步提高了外部

融资的费用，对支出的收缩性效应更大，如此一来，紧缩的货币政策就会放大紧缩效

应。 

 

3. 理论模型及数据选取 

货币分析法是从我国国内货币市场均衡的角度来考察国际收支失衡，在上述假

设，货币法的基本理论可以从货币市场均衡公式出发： 

 

𝑀𝑑 = p(y, i) 

 
其中Md是国内名义货币需求，y是实际产出，i是利率水平，p是价格水平。从长期

来看，一国的价格水平与利率接近世界水平。货币供给可表示为： 
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𝑀𝑠 = m(F + D) 

 

其中 m代表货币乘数，是指通过银行的信用创造，使基础货币多倍扩大的乘数，F是

基础货币的国际储备，D是国家货币当局所创造的国内信用。为了简化分析，令 m=1

可得： 

 

𝑀𝑠 = 𝑀𝑑 = (F + D)   
 

F = 𝑀𝑑 − D 

 
这是货币分析法解释国际收支失衡的基本方程式，将一国国际收支与国内货币市场

联系起来。2008~2018年间，我国国内净信贷值逐年上涨，可将信贷增长率引入公

式中： 

 

𝑔𝑅 =
1

𝑅
𝐵(𝑡) =

𝑀𝑑

𝑅
𝑔𝑀𝑑

−
𝐷

𝑅
𝑔𝐷 

 

上式中𝐵(𝑡) = 𝑑𝑅/𝑑𝑡为当前的国际收支，令𝑟 = 𝑅/𝑀𝑠 = 𝑅/𝑀𝑑表示最初的国际储备

率，将𝑔𝑀𝑑
= 𝑔𝑝 + 𝜂𝑦𝑔𝑦 + 𝜂𝑖𝑔𝑖代入上式： 

 

𝑔𝑅 =
1

𝑟
(𝑔𝑝 + 𝜂𝑦𝑔𝑦 + 𝜂𝑖𝑔𝑖) −

(1 − 𝑟)

𝑟
𝑔𝐷 

 

假定价格与利率没有变动，则上式可以简化为： 

 

𝑔𝑅 =
1

𝑟
𝜂𝑦𝑔𝑦 −

(1 − 𝑟)

𝑟
𝑔𝐷 

 

上式显示国际储备或国际收支与一国经济增长、货币需求的收入弹性正相关，并与国

内信贷扩张负相关。 

 

4. 货币分析法的实证分析与检验 

根据货币分析法分析一国货币市场状态是否能够改变国际收支，必须先了解该

国的国民收入、国内信贷及国际储备的具体数据。本文选取了中、日、德、美四国

2007~2018年度数据作为样本进行分析，数据取自世界银行“世界发展指标”（WDI），

回归结果如表 1所示。  

回归结果表明在不含黄金的国际储备情况下，仅在无截距时的中国（Model 1）和

有截距时的日本（Model 2）符合货币分析法的理论，而美国与德国的国际收支与经济

增长及货币供给的关系并不能用货币分析法完全解释，彼此相关性不强。货币分析法

不能完全解释四国的国际收支状况仅与货币市场相关还有许多其他因素，下文据此展

开详细讨论。 

首先，货币需求不仅仅是国内信贷以及国际储备的和。随着经济增长及社会转型，

货币需求不断增长的趋势是确定无疑的（万荃，2013），由资产选择理论将经济部门划

分为金融部门与实体部门，将资产划分为金融资产和实物资产，强调二者是完全不同
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的。在此基础上，资产选择理论认为，首先从资产的角度来看，货币和其他金融资产

是一样的，货币只是金融资产中的一种，它们之间具有相互替代性，所以对实物经济

部门产生影响的是金融资产的整体。其次，任何一种金融资产的数量都是人们对风险

和收益权衡的结果，即是由真实经济运行所决定的。任何一种资产需求的变化都会引

起其他金融资产的变化，任何一种资产收益率的变化也会导致资产之间的替代，从而

引起金融资产组合的变化。因此，单纯分析货币变动对实体经济的作用是错误的。 

其次货币分析法中假设货币渠道是以完善的金融市场以及各种金融资产能够无

成本的完全替代为前提，因此央行货币政策的调整主要对商业银行的负债产生冲击

（Mundell，1968）。但在实际经济运行中，金融市场的不完全是普遍存在的，主要表

现为银行业具有较高的垄断性，市场利率并不能完全由市场决定；同时，由于信息不

对称导致道德风险逆向选择，信贷配给成为信贷市场的普遍现象，使得价格机制的作

用受到限制。因此在信贷市场上商业银行具有很大的主动性，影响货币政策的效力。 

最后，货币分析法忽视了除银行以外的其他金融中介机构的活动及其对经济的作

用。伯南克和布兰德（Bernanke & Blinder，1988）基于信息不对称视角，分析了商业

银行在货币政策传导中的特殊地位：由于银行在评估、筛选贷款申请人和监督贷款使

用拥有专业技术知识，使得他们可以向那些难以在公开市场上获得资金的借款者（例

如中小企业和个人）提供贷款服务，这样商业银行的信用就能够影响部分企业（也可

能是大多数企业）的生产经营，进而影响总需求。中央银行可以通过货币政策的运作

降低银行准备金的规模，限制商业银行提供贷款的能力，使银行贷款下降；那些依赖

银行贷款的企业和个人由于贷款资金来源减少和贷款成本增加，支出水平必然下降，

从而总需求减少。 

 

表 1. 中、日、德、美四国国际储备（不含黄金）与经济增长、货币需求的回归结果 

 中国 日本 德国 美国 

 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 

截距 
 -0.3707  0.0724  0.0452  0.3608 

 -2.4947*  3.2346**  1.0981  7.1049** 

gy 
1.4990 2.6070 0.2823 0.1192 -0.1909 -0.3574 -6.9758 -13.3952 

2.9000** 4.2700** 1.3020 0.7299 -0.4259 -0.7623 -1.7094 -7.0441** 

gD 
-0.4187 0.8092 0.0889 -1.6332 0.1067 -0.0185 2.2447 -1.5674 

-1.0752 1.3840 0.1634 -2.4743* 0.3046 -0.0506 1.2587 -1.7281 

R2 0.6113 0.6697 0.1453 0.4825 0.0259 0.0606 0.2279 0.8681 

𝑅̅ 0.4724 0.5963 -0.0401 0.3676 -0.1715 -0.1481 0.0507 0.8388 

资料来源：本文自行整理 
*  t检验显著水平在 95%以上 
** t检验显著水平在 95%以上 

 

表 2的回归结果表明在国际储备含黄金的情况下，数据结果与国际储备不含黄金

的结果类似，仅在无截距时的中国（Model 1）和有截距时的日本（Model 2）符合货币

分析法的理论，而美国与德国的国际收支与经济增长及货币供给的关系仍然不能用货



 

 

 

94 

 

币分析法完全解释，彼此相关性不强（刘斌，2007）。据世界银行组织数据报告可知，

我国是四国中国际储备最丰富的一国，同时黄金储备也远超美国、日本及德国。我国

作为世界主要黄金储备持有国，黄金最大的用途就是闲置不用，因为世界主要货币仍

需要黄金作为支撑保证，并且货币体系在未来发生变化时，持有黄金可以当做一种担

保和保险手段（Komiya，1969）。  

对于黄金储备在国际储备的占比分析，更多的是从优化资产组合配置的角度。世

界黄金协会（2010）运用资产最优化模型表明，发展中国家或新兴市场国家中央银行

持有的黄金储备有效边界均值有待提高，具体提高多少取决于不同中央银行的风险偏

好。如果中央银行风险忍耐度仅为 5%，那么黄金储备的最优持有比例在 2.4%~8.5%之

间（南特莉·丹珀丝特等，2010）；如果风险容忍度达 8.3%，则黄金储备的占比可增加

至 29%。随着国际货币制度的变化，黄金储蓄作用也发生了深层次的变化，黄金储备

的度量方法和充足标准也应产生相应的变化，因此一国持有多少黄金储蓄是合适的，

不管是对于理论还是实践上都没有一个绝对的标准，汇率制度、经济政治的稳定性、

出口收益及资本输入水平、进口需求和国内财富积累等，都将影响外汇储备和黄金储

备的绝对规模和相对占比。 

 

表 2. 中、日、德、美四国国际储备（含黄金）与经济增长、货币需求的回归结果 

 中国 日本 德国 美国 

 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 Model 1 Model 2 

截距 
 -0.3772  0.0723  0.0227  0.2100 

 -2.6068**  3.2238**  1.0839  2.8471** 

gy 
1.4917 2.6191 0.3230 0.1602 0.7053 0.6217 -1.5869 -5.3231 

2.9093** 4.4053** 1.4905 0.9797 3.0985** 2.6071** -0.4974 -1.9138 

gD 
-0.4043 0.8452 0.0958 -1.6227 0.1443 0.0814 0.9133 -1.3054 

-1.0467 1.4844 0.1761 -2.4553* 0.8110 0.4386 0.6550 -0.9840 

R2 0.6178 0.6836 0.1821 0.5037 0.5105 0.4325 0.0418 0.3805 

𝑅̅ 0.4796 0.6133 0.0003 0.3934 0.3616 0.3064 -0.1540 0.2429 

资料来源：本文自行整理 
*  t检验显著水平在 95%以上 
** t检验显著水平在 95%以上 

 

5. 结语 

上述实证研究得出我国与日本的国际收支与国内信贷呈现反向关系，可知货币

分析法在部分国家仍然是有效的，根据上述实证模型的结论：国际储备或国际收支与

一国经济增长、货币需求的收入弹性正相关，并与国内信贷扩张负相关，就此提出一

些关于维持国际收支平衡与调整货币的建议。 

第一，国际收支与国内信贷成反向关系，故可在储备充足，并且控制信贷风险、

通胀风险的前提下，运用扩张的信贷政策减少国际收支顺差规模；第二，利率对货币

需求产生负向影响，在控制国内信贷规模前提下，可通过提高利率减少货币需求，从

而达到缓解顺差的目标，同时为加强利率变动调节国际收支的效果，需进一步完善金
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融市场并加速推进我国利率市场化进程；第三，汇率与货币需求成反向关系，如果人

民币升值，则会产生更大的顺差规模。现阶段由于人民币升值预期使得人民币在短期

内不可能下调，所以目前明智之举是维持人民币汇率的稳定，同时需要进一步深化人

民币汇率的形成机制，增加汇率弹性，以增加国际资本投资收益的不确定性，从而可

以阻止部分国际游资的投机行为，遏制部分国际资本的单边流动，从而达到减少国际

收支顺差的目的。  

而美国、德国的实证分析与货币分析法不相符，近年来随着经济的发展，货币与

实体经济的相关性在不断下降，美国等西方发达国家早已放弃将货币供给量作为货

币政策中介目标，我国的多数理论文献也证明我国的货币数量与实体经济的相关性

在弱化，因此以货币供给量作为中介目标的货币政策，难以实现货币政策研究的终级

目标。货币分析法忽略了金融中介在货币政策传导中的地位和作用，非银行金融机构

在金融市场上的作用越来越大，也能够创造类似货币的金融资产，成为影响货币政策

效力的重要因素。从实践上看，由于电子交易的普及，货币的使用量减少；同时，金

融创新还产生了大量的货币替代性工具，货币的交易媒介职能不断弱化，货币与主要

经济变量的相关性不再稳定。一国的国际收支状况受到多方面因素的制约和影响，国

际收支状况难以针对一种方法解决，可以结合货币政策和财政政策之间的相互作用

对国际贸易收支失衡进行调节以达到调节国际收支平衡的目的。 
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