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离岸市场发展对本国货币政策的影响：文献综述 

伍戈    杨凝1 
摘要：近年来，随着离岸人民币市场的形成和迅速发展，离岸市场再次成为学术界和业界关

注的热点，并引发了对于离岸人民币市场发展是否会影响我国货币政策有效性的讨论。纵观

国内外的文献，对于这方面的研究仍缺乏全面、系统的梳理与总结。本文试图弥补这一领域

的空白，以欧洲美元市场这个典型的离岸市场为例，对 20 世纪 60 年代以来与离岸市场相关

的理论和实证研究进行了全面综述，特别关注欧洲美元市场发展对美国货币政策的影响。我

们对文献研究的主要结论包括：美元离岸市场存款规模的增长似乎并没有对美国货币供应产

生显著的直接影响,一个可能的原因是欧洲美元体系的货币乘数并不高；虽然理论上美元离

岸市场发展会对美国国内货币流通速度与货币供应量等有一定的影响，但实证结果表明离岸

市场对货币政策的上述影响是有限且可控的。在此基础上，我们建议密切关注离岸人民币市

场发展，完善人民币跨境流动统计分析和监测，并在制定货币政策时酌情将离岸市场因素纳

入考虑范畴等。 
 
Abstract: The impact of RMB offshore market development on China’s monetary policy 
operation has drawn academic interest and policy attention in the past years. This article 
summarizes the international literature on domestic monetary policy implications of offshore 
markets. We reviewed theoretical and empirical studies published over the past 50 years, with a 
focus on the effects of Eurodollar market development on U.S. monetary policy. The main  
conclusions from this literature review include: the expansion of the offshore market (measured by 
deposits) did not seem to directly influence domestic money supply in a significant way, and a 
possible explanation is that the money multiplier in the Eurodollar market is low; although the 
offshore market may affect the domestic money velocity and money supply on the theoretical 
level, empirical results suggest that these influences are limited an manageable.  
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一、 引  言 

 

离岸市场是指在货币发行国之外形成的关于该货币的市场，其诞生于 20 世纪 50

年代末，且以美元的离岸市场即欧洲美元(Eurodollar)市场为主，20 世纪 60 年代末至

80 年代初是欧洲美元市场迅速发展的时期，也是关于欧洲美元的研究最为集中深入的

时期。关于离岸市场的研究涉及各个方面，包括离岸市场成因、特点、运行机制以及离

岸市场对货币政策、境内外利率汇率和金融稳定的影响等等。其中，离岸市场发展对本

国货币政策的影响这一问题对学术界和政策制定部门而言都具有重要意义，也涌现出了

诸多有价值的研究，但目前对于这些研究仍缺乏全面、系统的梳理和总结。 2004 年以

来，随着离岸人民币市场的形成和迅速发展
2
，离岸市场再次成为学术界和业界关注的

热点，特别是对于离岸人民币市场发展是否会影响我国货币政策更是引起了各界的探讨

和争议，使得这方面的文献综述工作愈显迫切。鉴于欧洲美元市场是规模最大、最为典

型的离岸市场，本文拟以欧洲美元市场为例对 20 世纪 60 年代以来近 50 年来的离岸市

场相关研究文献进行综述
3
，并特别关注欧洲美元市场发展对美国货币政策的影响，在

此基础上进一步对离岸人民币市场发展的相关问题提出政策建议以及未来的研究方向。 

关于欧洲美元市场的早期研究侧重于对该市场的描述，包括其基本结构、运行特点、

发展意义等，其中关于欧洲美元市场与境内美元的关系、欧洲美元市场的资金流动等问

题与关于欧洲美元市场对货币政策影响的研究密切相关。随着对欧洲美元市场运行机制

和特点了解的逐步深入，学术界开始构建欧洲美元市场的理论模型，为后续研究奠定了

理论基础。 

20 世纪 60 年代末至 70 年代中期涌现出了大量关于欧洲美元市场存款创造的研究

文献，涉及欧洲美元市场迅速增长的内在动因、欧洲美元市场存款准备金率、货币乘数

等，这些文献是进一步研究离岸市场对本国货币政策影响的必要前提。而对于欧洲美元

市场对美国货币政策的影响这一核心问题，一直存在非常激烈的争议，争论贯穿 70 至

80 年代。总的来看，可以将相关研究划分为欧洲美元活动的三个不同环节对美国货币

政策的影响：美元资金从美国境内转移至欧洲美元市场、欧洲美元市场的存款创造以及

美元资金从欧洲美元市场回流美国境内。而影响的对象则包括货币供应量规模、货币调

控指标有效性以及货币流通速度的波动性等。 

欧洲美元市场迅速发展引发学界热议的同时，也引起了政策制定者对本国货币政策

有效性的切实担忧，因此 20 世纪 80 年代前后也出现了许多关于各国当局是否需要应对

欧洲美元市场迅速发展，以及采取何种措施应对的文章，此外也有文章就实际推行的政

                                                        
2 2003 年底，中国人民银行指定中国银行（香港）有限公司为香港人民币清算行；2004 年 2 月，香港金管局发布公

告，正式批准在香港开展人民币存款、汇款、兑换和银行卡业务。 
3 专门研究其他货币离岸市场对本国货币政策影响的文献不多，主要原因在于与欧洲美元市场相比，其他货币在全

球离岸市场所占比例很小。根据 Altman(1963)的统计，20 世纪 60 年代初，在欧洲离岸市场上，85%的外币存款为欧

洲美元存款。Swoboda(1968) 则指出美元在欧洲货币市场的主导地位可以归因于美元作为国际金融交易中最重要的

媒介货币的角色所产生的货币偏好。但本币离岸市场的迅速发展对本国货币政策的影响仍然引起了各国尤其是新兴

市场国家政策制定当局的担忧。1997 年亚洲金融危机后，亚洲新兴市场的各国当局担心本币离岸市场的增长将导致

资本流动和汇率的波动更加剧烈，并增加当局调控货币供给的难度。Ishii(2001)总结了泰国、马来西亚、韩国、印尼

等亚洲新兴市场经济体为限制本币离岸使用所采取的政策措施，评估了相关政策的实施效果并比较了发达市场和新

兴市场在限制离岸市场发展措施上的异同。 
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策措施的效果和影响进行了分析与评估。90 年代以后，随着欧洲美元市场发展日益完

善成熟，关于欧洲美元市场发展对美国货币政策影响的争议逐渐平息，对于欧洲美元市

场的研究文献也相应减少，对于离岸市场的关注逐渐转移至新兴市场经济体，特别是进

入 21 世纪以来，离岸人民币市场成为研究热点，其中也出现了一些关于离岸人民币市

场对我国货币政策影响的研究。按照相关研究的历史发展脉络进行梳理，离岸市场对货

币政策影响的逻辑主线大致如下图 1所示，本文也将按此框架逐步展开述评。 
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图 1 离岸市场对本国货币政策影响分析的逻辑框架 

资料来源：笔者自行整理。 

 

二、 欧洲美元市场的基础性研究 

 

20 世纪 60 年代关于欧洲美元市场的早期研究侧重于对这一新兴市场的描述，其中
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比较有代表性的是 Altman 在 1961-1965 年间发表的 4篇 IMF 工作论文，描述了 60 年代

美元、英镑及其他西欧货币的境外市场
4
的发展，包括欧洲美元市场的基本结构、运行

特点、资金来源和用途、发展意义等等。此后的文献，如 Swoboda(1968)、

Klopstock(1968a)、Einzig(1970)等也涉及部分描述性研究。在描述性研究的基础上，

70 年代初开始出现建立欧洲美元市场基础理论模型的尝试。 

    （一）欧洲美元市场与境内美元市场的关系 

欧洲美元市场产生于美国境内的美元市场，两者之间存在着非常密切的联系。Dufey 

and Giddy (1978)认为，离岸市场与在岸银行体系的联系是离岸市场得以迅速发展的必

要条件，如果离岸金融机构与货币所在国境内银行能够就该国货币维持自由的账户往来

和头寸调拨的话，那么该货币的离岸金融市场就可以繁荣发展。但另一方面，欧洲美元

市场与境内美元市场在交易特点、存贷款特征、准备金要求等方面也存在着显著不同，

其具体差异如下表 1所示： 

表 1 欧洲美元市场与境内美元市场的对比 

 欧洲美元市场 境内美元市场 

交易特点 以大宗批发交易为主的银行间市场 零售、批发 

存款 
存款人 外国央行为主，个人、企业为辅 个人、企业为主 

存款期限 均为定期，以超短期限为主 以活期为主 

贷款 

借款人 公共机构
5
为主 个人、企业 

贷款利率 LIBOR 加点，浮动为主 固定、浮动 

贷款形式 以银团贷款为主 单笔、银团 

准 备 金 要

求 

法定准备金 无 有 

其他准备金 
审慎准备金 

（precautionary reserve）
6
 

超额准备金(excessive reserve) 

资金传导链 通过一系列银行中介，链条较长 一般仅通过一家银行，链条较短 

资料来源：笔者根据 Altman(1961), Swoboda(1968), Einzig(1970), Frydl(1979)等文献整理。 

    欧洲美元利率与境内美元利率之间的相互关系也是学术界所关心的一个重要问题,

且存在诸多不同观点。一种观点认为，境内美元利率引导欧洲美元利率，如

Hendershott(1967)指出, 欧洲美元利率跟随美国国债利率变动, 但调整需要一段时

间；另一种观点认为，境内美元利率对欧洲美元利率有单向的引导关系，如 Kaen and 

Hachey (1983)；还有观点认为,两者关系与汇率制度有关，汇率自由浮动时, 境内货币

市场利率和欧洲货币市场利率之间相互影响, 汇率不能自由浮动时, 欧洲货币市场影

响境内货币市场（Apergis，1997）。关于两者变动的敏感性，Giddy et al. (1979)研

究发现, 欧洲美元利率比境内美元利率对市场环境更为敏感, 调整更快。而 Kaen and 

Hachey (1983)则认为境内货币市场利率对货币、经济环境变化的反应快于离岸市场利

率，原因可能是市场结构差异和交易成本。在最近的研究中，Bartolini et al. (2005)

使用交易层面数据和联邦基金-欧洲美元利差行为建模，证明了联邦基金市场和欧洲美

                                                        
4 在 Altman1961-1963 年的三篇文献中，Altman 仍主要使用货币境外市场（foreign market）的表述，在 1965 年的第

四篇文献中才大量使用欧洲美元（Eurodollar）的概念。 
5 公共机构是指外国政府、央行、国有或共同部门的公司和金融机构。 
6 审慎准备金是指欧洲美元银行出于应付短期流动性需求等原因而自愿持有的通常存放于美国境内银行体系的存款

准备金，其性质与美国境内银行的超额准备金有一定类似。 



 

 6

元市场之间是高度整合的，而此前则有研究认为上述两个市场是相互分割的（Cyree et 

al., 2003; Lee,2003a,b; Demiralp et al., 2004）。 

    （二）欧洲美元市场的资金流动 

欧洲美元市场的货币供应最初源于美国在岸银行体系的资金流出，而欧洲美元市场

的资金支付结算最终仍需通过美国境内的银行账户完成（He & McCauley, 2010）。欧洲

美元市场与美国在岸市场之间的资金流动具体过程如下图 2所示： 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

图 2 欧洲美元市场与美国在岸市场之间的资金流动 
资料来源：笔者根据 Altman(1963)、Klopstock(1968a)等文献整理绘制。 

 

从上图 2 可以看出，从事欧洲美元业务的银行（简称“欧洲美元银行”）的初始美

元资金的主要来源包括：一是各国央行或货币当局的美元外汇储备。各国央行和货币当

局通过与其商业银行进行货币互换（上图中①）、在其商业银行直接存放美元（①）、通

过国际清算银行（BIS）在他国商业银行存放美元（②）等方式向美国境外的银行体系

提供美元资金
7
，BIS 自身也可通过与美联储的货币互换获取美元存放于美国境外的商业

银行（②）。二是企业和个人等私人部门（包括美国居民和非居民）的美元存款（③）。

这部分存款来自于其在美国境内的现有美元存款、外汇市场兑换（④）或出售商品、服

务及金融资产所得美元。私人部门将美元转移至美国境外市场存放的动机主要包括境外

利率更高、存款规模和期限更为灵活、降低货币兑换成本以及规避政治风险
8
等。三是

美国境外商业银行以美元形式持有的其自身的超额现金储备（⑤）。 

                                                        
7 很多央行进行上述操作是出于货币政策考虑，如意大利央行在其商业银行存放美元是为了提高国内流动性但又不

影响本国商业银行的国际信贷运作。 
8 如冷战时期，前苏联等社会主义国家担心其在美国的美元存款被冻结而转移至欧洲，以及 70 年代，OPEC 国家在

石油冲击中积累的大量财富也因担心被没收而不愿存放在美国银行。 
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欧洲美元银行的美元资金的主要用途包括：一是转存至其他的欧洲美元银行，这在

欧洲美元市场很普遍，通常是为了赚取利差。二是向外国私人部门发放贷款，包括直接

发放美元贷款（⑥）或在外汇市场上兑换成本币后发放本币贷款（⑦）。美元贷款中一

部分用于进出口企业支付从美国的进口（⑧）
9
，一部分兑换成本币为外国企业的国内

交易提供支持（⑨）。三是运用于美国境内，包括存放于或借款给美国境内银行（⑩）、

向美国私人部门发放贷款⑾及在美国金融市场进行投资。从上述用途看，“大部分欧洲

美元资金都是用于美国境内的存贷款操作，而不是用于美国境外的贷款和投资交易”

（Klopstock, 1968a）。从另一个角度看，对于美国境外商业银行而言，欧洲美元也是

其进行流动性管理的新兴的、不受管制的、灵活的、国际化的货币市场工具。 

在最新的研究中，He & McCualey (2012)根据 Dufey & Giddy(1978、1994)的有关

内容进一步总结了上述欧洲美元资本流动过程的四种类型：一是纯离岸交易（pure 

offshore transactions），即欧洲美元的来源和用途均在美国境外
10
；二是纯环流交易

（pure round-trip transactions），即欧洲美元的来源和用途均在美国境内
11
；三和四

是单向的净国际借贷（net international lending），包括流出和流入两个方向，即欧

洲美元从美国居民流向非居民或从非居民流向美国居民。该文通过分析 70 年代中期至

今 38 年的 BIS 欧洲美元数据得出，在欧洲美元资本流动过程中，前两种类型占主导地

位，后两种类型占比很小。 

    （三）欧洲美元市场的理论模型 

随着对欧洲美元市场运行机制和特点了解的逐步深入，学术界开始尝试构建欧洲美

元市场的基础理论模型。其中比较有代表性的 Rich(1972)的资产组合选择与金融中介

模型以及 Makin（1972）的欧洲美元存量供求模型。 

    1.Rich 的资产组合选择与金融中介模型 

欧洲美元市场的发展对各国金融和外汇市场产生了深远影响，各国政府开始担心欧

洲美元交易对国际收支和货币政策有效性的冲击，但仍很难准确评估这一影响，Rich

（1972）认为其主要困难在于欧洲美元市场缺乏基本理论模型。Rich 进一步指出，欧

洲美元市场迅速发展的主要因素除规避监管和打破垄断等因素
12
之外，还在于该市场使

得一方面外国金融机构能够提供美国境内资产的有吸引力的替代品，另一方面外国市场

主体能够通过持有美元降低货币兑换成本。因此，他试图在资产组合选择和金融中介模

型的框架内构建欧洲美元存贷款的供求函数，并进一步分析在岸利率水平和汇率等因素

对欧洲美元存贷款利率的影响。通过实证检验，Rich 证明欧洲美元资产是英镑和在岸

美元资产的替代品，且美国和英国国债利率及汇率预期的变化会影响欧洲美元存贷款利

率。该研究是欧洲美元市场理论建模的一次有意义的尝试，有助于揭示国际资本流动与

                                                        
9进出口企业也可能将美元用于支付从其他国家的进口，但这部分美元最终也主要将流回美国，只是其中的传递链条

更长。 
10 例如一家中东央行将美元存放在伦敦的银行，后者将资金贷给巴西的原油进口商。这种类型的交易在 20 世纪 70
年代中东石油国出现经常项目盈余而巴西出现经常项目赤字的时期非常普遍。 
11 这类交易的主要动因是监管套利（regulatory arbitrage），如欧洲美元市场通常不存在境内市场的存款准备金要求、

存款保险费用、利率上限等监管限制（Aliber, 1980,2002）。 
12 Friedman(1969)将欧洲美元市场视为规避美国当局对美国银行业施加的 Reg Q、法定存款准备金要求及外汇管控等

管制措施的手段；而 Swoboda(1968)则认为欧洲美元市场发展反映了外国银行试图打破美国银行在发放美元贷款方面

的垄断地位。 
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国际利差之间的密切联系及解决各国金融市场的整合问题，但并没有揭示欧洲美元交易

对国际收支和货币政策的影响。 

    2.Makin 的欧洲美元存量供求模型 

Makin(1972)同样构建了欧洲美元存量的需求方程、供给方程以及描述欧洲美元银

行审慎准备金率(precautionary reserve rate)的方程，并认为：欧洲美元存款需求与

欧洲美元持有者之间的国际支付流动指数（index of the international flow of 

payments）正相关，与替代性资产的回报率负相关；存款供给取决于欧洲美元银行持有

的准备金存量；且与国内市场的存款准备金率由央行外生给定不同，欧洲美元银行的审

慎准备金率是内生决定的。与 Rich(1972)相比，Makin 研究的进步之处在于，一方面其

证明了存在关于欧洲美元存款的稳定的供求函数；另一方面他还运用上述模型实证分析

得出，1964 年第三季度至 1970 年第四季度之间的欧洲美元存款增长的 40%归因于欧洲

美元市场的乘数存款扩张过程(multiple deposit expansion process)，其余的 60%主

要归因于从美国在岸市场转移至欧洲美元市场的新增美元存款。这一研究对深入探讨欧

洲美元市场的存款创造过程以及欧洲美元市场对本国货币政策的影响奠定了较好的基

础。 

 

三、 欧洲美元市场的存款创造 

 

研究欧洲美元市场对本国货币政策影响的前提是搞清楚欧洲美元市场的存款创造

过程，20 世纪 60 年代末到 70 年代中期，有大量文献通过理论阐述、数学建模、实证

检验等方式对这一问题进行了探讨。这些研究的基本共识在于：一是欧洲美元银行在美

国银行体系的美元存款相当于欧洲美元体系的存款准备金，由此派生出整个欧洲美元体

系的存款总量，而欧洲美元存款回流境内则代表了欧洲美元体系的存款漏损(leakage)。

二是尽管欧洲美元体系的准备金率很低，但由于存在大量的存款漏损，其货币乘数并不

大，因此欧洲美元市场不会无限制扩张。 

    （一）关于欧洲美元存款规模增长的原因 

关于欧洲美元市场存款创造的早期研究主要是为了回答这一问题：欧洲美元存款规

模为什么会迅速增长？Bell(1965)、Yeager(1966)等文献均有所涉及，但比较有代表性

的是 Friedman 的部分准备金（fractional reserve）银行制度理论和 Klopstock 的非

银行金融中介(nonblank financial intermediary)理论。前者认为欧洲美元存款迅速

增长的主要原因在于离岸市场的存款创造，后者认为主要原因在于在岸市场的初始资金

转移。
13
 

1.Friedman 的部分准备金银行制度理论 

Friedman (1969)认为，欧洲美元市场的存款创造过程与美国银行体系类似，是部

分准备金银行制度的产物。欧洲美元存款迅速增长的主要原因不在于美国国际收支赤

                                                        
13 此外，也有文献（如 Klopstock, 1968a）提到欧洲美元银行间的转存款（redeposit）与欧洲美元存款规模增长的关

系。一方面，转存款现象确实很频繁，但不会无限延续，因为存款链拉长后引致的风险溢价会侵蚀转存款的利差收

益；另一方面，银行间转存款并不增加可用于商业交易的支付手段，这部分存款通常不计入存款总额。因此，频繁

的转存款行为并不是欧洲美元存款规模迅速增长的原因。 
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字、外国央行持有的美元储备或发行欧洲美元债券的收益，而在于欧洲美元银行只需保

留很小比例（远小于法定存款准备金比率）的审慎准备金。随后，他运用三个典型案例

描述了欧洲美元市场存款创造过程，并进一步区分了欧洲美元的货币创造(Eurodollar 

creation)与货币乘数(Eurodollar multiplier)的概念
14
，如下图所示： 

图 3 欧洲美元市场存款创造流程图 

假设：10 亿美元初始资金从美国银行体系转移至欧洲美元银行；后者审慎准备金率为 10%。 

情形 1：欧洲美元银行将 1 亿美元作为准备金存放于美国银行，其余 9 亿美元发放贷款，借款人将资金存放于其在

美国银行的账户。 

 

欧洲美元存款总额=10 亿；欧洲美元银行在美国银行的存款总额=1 亿 

货币创造倍数=10/1=10；货币乘数=10/10=1. 

 

情形 2：欧洲美元银行将 1 亿美元作为准备金存放于美国银行，其余 9 亿美元发放贷款，借款人将资金存放于另一

家欧洲美元银行，以此无限类推。 

欧洲美元存款总额=10+9+8.1+…=100 亿；欧洲美元银行在美国银行存款总额=10 亿 

货币创造倍数=100/10=10；货币乘数=100/10=10 

                                                        
14
货币创造倍数=欧洲美元存款总额/欧洲美元银行在美国银行的存款（即准备金）； 

货币乘数=欧洲美元存款总额/初始流出存款总额。 
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情形 3：欧洲美元银行将 1 亿美元作为准备金存放于美国银行，其余 9 亿美元用于向外国央行购买英镑，外国央行

将美元存放于其美联储账户上，而后又用于购买美国国债。结果与情形 1类似。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：笔者根据 Friedman(1969)的相关内容绘制整理。 

 

通过上述分析，Friedman 得出如下结论：欧洲美元市场的存在增加了对于美联储

体系创造的每一单位货币，全世界的非银行主体所能持有的美元存款的总量，即增加了

全世界的美元名义货币供给，并推高了世界价格水平；如果将欧洲美元存款排除出美元

货币供给的定义，则欧洲美元市场在不改变货币供应量的同时将提高世界货币供给的流

通速度，但 Friedman 认为上述影响从数量上而言是极其微小的。同时他也指出，尽管

准备金率很小，但由于存在从欧洲美元市场回流境内的存款“漏损”，欧洲美元市场不

可能无限创造美元存款。 

2.Klopstock 的非银行金融中介理论 

Klopstock (1970)对 Friedman 的部分准备金理论提出异议，他认为欧洲美元体系

与美国银行体系的货币扩张背后的实际运作是截然不同的。Klopstock 在文中强调了存

款漏损问题：在美国银行体系中以非银行公众持有现金的形式漏损的存款很有限且可以

预测；而欧洲美元银行更像存贷款协会等非银行金融中介，其贷款和投资中只有一小部

离岸市场 在岸市场

欧洲美元银行 美国商业银行 
初始存款转移（10 亿）

存放境内/准备金（1 亿）

外国央行 

购买英镑 9 亿 

美联储 存放境内/美元储备（9 亿）

购买国债 9 亿 

离岸市场 在岸市场

欧洲美元银行 A 

 
美
国
商
业
银
行
体
系 

初始存款转移（10 亿）

存放境内/准备金（1 亿）

外国企业 A 

发放贷款 9 亿 

欧洲美元银行 B 

存放境外 9 亿 

存放境内/准备金（0.9 亿）

外国企业 B 

发放贷款 8.1 亿 

存放境外 8.1 亿 
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分能够作为存款留在欧洲美元体系，大部分都回流美国境内，存款漏损规模非常庞大
15
。

Klopstock 认为，欧洲美元存款迅速增长的原因在于存款创造之外的货币过程：通过提

供更具吸引力的投资便利以及优于美国境内的利率水平，欧洲美元银行能够吸引世界各

地的银行和非银行公众将美元存款集中至其账户；此外，外国央行也往往出于货币政策

的原因将其大量美元储备转移至欧洲美元银行或通过货币互换操作将美元储备卖给其

本国商业银行，从而形成欧洲美元存款。因此，欧洲美元市场的美元存款，主要都是由

美国银行体系而非欧洲美元银行体系创造的。 

    （二）关于欧洲美元体系的存款准备金率 

现有研究普遍认为，欧洲美元市场一般没有法定存款准备金要求
16
，欧洲美元银行

自发持有的审慎准备金比率较低。如 Schaffner(1970)提出，欧洲美元银行在美国持有

的准备金相对于其存款负债很低，原因包括没有法定存款准备金要求、欧洲美元银行能

够从美国的美元资本市场上获得应急储备等。Aliber(1980)也认为，离岸市场实际降低

了有效准备金比率，或者提高了给定的银行准备金的货币乘数。但对于欧洲美元准备金

率较低的原因以及准备金率变化的动因，学术界存在不同意见。 

Makin (1973)认为欧洲美元银行以在美国商业银行的活期存款形式持有审慎准备

金，并使用 Whalen(1966)的预防性现金需求理论建立了欧洲美元银行最优审慎准备金

模型
17
。其得出的基本结论为，1964-1970 年间准备金率下降是因为随着金融中介收支

规模上升，对审慎准备金的有效管理实现了规模经济；而持有准备金的原因在于金融中

介“借短贷长”，需要持有准备金以应对提款风险。但 Niehans(1971)和 Hayes(1971)

则认为欧洲美元银行的资产负债期限结构基本匹配，不需要针对净提款持有准备金，低

准备金率与欧洲美元银行在美国银行的存款余额仅仅出于交易目的，即用于欧洲美元银

行清算相一致。 

    （三）关于欧洲美元货币乘数 

为了更准确地测算欧洲美元市场的存款创造过程，20 世纪 70 年代上半期，大量文

献从不同的角度运用理论和实证的方法对欧洲美元货币乘数进行了探讨和估算，比较有

代表性的是固定系数乘数模型(fixed coefficient multiplier model)和一般均衡模型

(general equilibrium model)。 

    1.固定系数乘数模型 

固定系数乘数模型认为：整个美国商业银行体系充当欧洲美元体系的“央行”，欧

洲美元银行在美国银行的存款充当欧洲美元市场的准备金，且准备金率很小；存在以资

金回流美国境内为形式的存款漏损；准备金率和漏损率均相对稳定，因而可以推算出较

为稳定的欧洲美元存款乘数。 

Friedman 和 Klopstock 都是固定系数乘数模型的支持者，但两者对于欧洲美元乘

数的大小存在分歧。Bell(1965)和 Friedman(1969)认为由于没有存款准备金要求，欧

                                                        
15 Klopstock(1968a)已指出，欧洲美元银行体系存款漏损的主要原因是欧洲美元存款基本都是通知存款（call deposit）
和定期存款，只承担很有限的支付手段职能。 
16 但一些国家要求本国商业银行针对其对外国人的净美元负债在本国央行存放相应的本币存款（Klopstock, 1968a）。 
17 Whalen 的预防性现金需求理论认为，最优审慎性准备金规模的决定因素包括流动性不足的成本、审慎准备金的机

会成本以及银行收支的平均规模和波动性，可以通过最小化总成本计算出最优的审慎准备金率。 
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洲美元市场的潜在货币乘数是相当大的；而 Klopstock(1968a)等观点则认为欧洲美元

银行体系的存款漏损率非常高，其货币乘数的数值可能仅在 0.5-0.9 的区间内。

Clendenning(1971)试图协调这两种相反的观点，进一步提出如果外国央行（指美国以

外的其他国家央行，下同）不将其部分美元储备存放于欧洲美元市场，乘数可能较小；

而当外国央行存放时将会显著减少欧洲美元体系的现金漏损，从而提高乘数值。 

关于固定系数乘数模型的后续研究沿用了 Clendenning 的思路，即考虑外国央行在

欧洲美元市场再存款(redepositing)的影响，如 Makin（1972）和 Lee (1973)。Lee 认

为从美国银行体系转移到欧洲美元银行的初始美元存款构成了欧洲美元体系的基础货

币，且假设基础货币外生给定。他还进一步将欧洲美元体系的存款漏损细化为两种形式：

非美国居民获得欧洲美元贷款并存放于美国银行账户或进行货币市场投资，类似于国内

银行体系的现金提款；美国居民获得欧洲美元资金并存放于美国银行，类似于国内银行

体系的准备金损失。通过一些关键假设
18
，Lee 估算出欧洲美元乘数从 1963 年的 1.27

上升至 1969 年底的 1.92。他进一步认为，外国央行对欧洲美元乘数稳定增长的作用最

大，因为外国央行倾向于将其部分超额美元储备存放于欧洲美元市场而非在美国货币市

场进行常规投资，从而实质上提高了美元存款留在欧洲美元市场的可能性
19
。但同样考

虑央行再存款因素的 Makin(1972)却估算得出 1964 年三季度至 1970 年四季度之间，欧

洲美元体系的“长期存款扩张乘数（long-run deposit expansion multiplier）”高达

18.45。
20
 

    2.一般均衡模型 

利用固定系数乘数模型得出的迥异的实证结果引起了对该理论框架的质疑。如

Machlup(1972)认为欧洲美元银行并不持有明确界定（well-specified）的储备资产，

也不需遵守任何统一或稳定的存款准备金要求，因此我们“既不知道乘数，也不知道被

乘数”。Niehans(1971)则指出该模型的固定漏损率假设是不恰当的，并阐述了如果再存

款比率（redeposit ratio）及存贷款规模不是外生给定的，而是利率水平的函数，那

么将如何影响固定系数乘数，从而提供了一条不完全资产组合研究途径（partial 

portfolio approach）。Masera(1972)也对欧洲美元体系存在“固定”或“稳定”的漏

损率和确定的“外生”欧洲美元基础货币这一假设提出质疑，并认为在解释现有欧洲美

元总量时必须同时考虑借款人和贷款人的偏好问题。但上述研究都没有提出可以替代固

定系数乘数模型的根本性解决方案。20 世纪 70 年代中期，Hewson 及其合作者的一系列

文章运用资产组合选择及一般均衡理论从新的视角对欧洲美元市场的存款创造过程进

行了阐释。 

Hewson & Sakakibara (1974)认为，在存在显著管制的国内银行体系中，固定系数

乘数模型可能在某些情况下是对货币供给过程的有用近似，但对于欧洲美元市场这样的

                                                        
18 这些关键假设包括：（1）欧洲美元存款与欧洲美元货币基础的关系相当于国内货币供给与国内货币基础的关系；

（2）欧洲美元市场货币基础外生给定；（3）欧洲美元银行在美国银行的活期存款相当于欧洲美元银行为欧洲美元存

款持有的准备金；（4）非美国居民在美国银行的短期存款在欧洲美元市场的职能相当于现金在国内货币体系中的职

能；（5）整个美国银行体系充当欧洲美元体系的中央银行。 
19 Geoffrey (1965)对于外国央行在欧洲美元体系的作用也持有类似观点。 
20 Klopstock(1968a)、Lee (1973)和 Makin(1972)在欧洲美元货币乘数的定义和计算公式方面是存在差异的。由于

篇幅原因，此处不展开说明。 
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无管制竞争性市场，可能是不合适的
21
；在无管制情况下，乘数甚至可能变成除数。该

文提出，欧洲美元体系的漏损率并非固定，而是市场参与者进行资产组合选择的结果，

该比率的数值可能随市场利率的变化而变化。资金从美国到欧洲美元市场的初始转移将

降低欧洲美元市场的相对利率水平，从而降低欧洲美元存款的相对吸引力，导致资金流

出欧洲美元市场，因此存在第三种存款“漏损”形式，即“利率漏损（interest rate 

leakage）”。该文运用资产组合方法，建立了两地区七部门
22
的一般均衡模型，并在此基

础上估计了欧洲美元存款乘数的值，得出在没有外国央行在欧洲美元银行再存款的情况

下，欧洲美元市场对于初始存款流入的乘数介于 0和 1之间，存款的初始转移将被净“利

率漏损”抵消，这是源于财富所有者对初始存款流入导致的相对利率变动进行的资产组

合调整；如果存在外国央行再存款，则乘数介于 0和 1/(1-cd)之间，其中 cd 为外国央

行将其美元储备存放于欧洲美元市场的固定比例。 

Hewson & Sakakibara (1976)对上述一般均衡模型进行了细化和完善，并在此基础

上进一步评估了在美国市场、欧洲市场与欧洲美元市场相互依存的世界中货币政策的有

效性及国际短期资本流动管制等政策举措的影响。该文认为，美国和欧洲货币政策的影

响呈现显著非对称性，美国货币政策紧缩将提高所有市场的利率，但在没有对冲的情况

下，欧洲货币政策紧缩的影响不确定，这是由于美国的国际货币地位使得美联储可以不

受任何外部约束地实施其货币政策，因为任何私人资金流出都将以外国央行官方美元储

备的形式回流到美国境内。而国际资本流动管制对于利率水平和国际收支的总体影响

为，由于派生的具有抵消效果的资本流动
23
的存在，具体影响并不确定，除非对所有私

人资本转移渠道施加直接管制，否则抵消性资本流动很可能使任何资本管制措施无效。 

Hewson & Niehans (1976)对固定系数乘数模型和一般均衡模型进行了系统性的回

顾和总结，并提出在欧洲美元市场中，流动性创造仅发挥次要作用，该市场主要是流动

性美元资金的有效分配网络。而欧洲美元市场规模的主要影响因素是美国银行和欧洲美

元银行不同的交易成本，即向客户提供的存贷款利率的差异，而这些差异主要来自于地

理位置、法律及运行效率。因此，欧洲美元市场增长的决定理论不是货币创造理论，而

是基础的劳动分工理论（basic theory of the division of labor）。 

综上所述，欧洲美元市场存款创造过程本身可能并不十分“可怕”。Niehans(1982)

就认为，欧洲美元市场形成了近似的完全市场，降低了金融交易成本，对于本国货币当

局没有危害，对于全球货币和资本配置而言是有效率的，而且欧洲美元市场也几乎没有

创造新的全球货币或信贷。Swoboda(1980)也同意欧洲美元市场仅创造很少的新增货币

                                                        
21 该文通过对 Tobin(1967)的理论进行延伸得出，货币乘数模型在国内银行体系的有效性基于三个条件：（1）银行贷

款和投资的边际收益与存款的边际成本之间存在差异；（2）在现行贷款利率下存在对贷款的超额需求；（3）在存款

利率上限的水平上存在对存款的需求。但在无管制的竞争性的欧洲美元市场上，欧洲美元银行仅承担国际收支的中

介职能，上述条件并不满足。 
22两地区为美国和欧洲，七部门包括美国商业银行、美国公众（包括欧洲跨国公司的美国分支机构）、美国央行、欧

洲商业银行、欧洲公众（包括美国跨国公司的境外分支机构）、欧洲央行、欧洲美元银行（包括美国银行境外分支机

构和欧洲商业银行的欧洲美元运作部门）。 
23 国际资本流动管制措施包括对商业银行从境外的借款以及欧洲非银行借款征收存款准备金，境外借款成本的提高

降低了政府债券需求以及银行贷款供给，从而对这些资产的利率构成上行压力，但同时，境外借款成本的提高也会

减少境外借款，从而对其他国家市场及欧洲美元市场的贷款市场利率构成下行压力，利率的相对变化又会导致资金

从境外流入境内，从而对资本管制措施产生抵消性影响。 
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和贷款，但强调其在货币存量创造上的次要作用并不意味着没有潜在问题，欧洲美元市

场的发展可能影响不同类型金融中介之间有效合理的信贷分配，进而影响银行间市场的

审慎和稳定。马骏等（2012）认为，由于欧洲美元市场活动的复杂性，其给美国货币乘

数等的统计分析增加了难度。 

 

四、 欧洲美元市场发展对美国货币政策的影响 

 

相对于欧洲美元存款创造问题而言，学术界关于欧洲美元市场发展对货币政策影响

的争论更为激烈，观点莫衷一是，主要围绕欧洲美元市场的发展是否会使得各国当局的

宏观调控复杂化以及欧洲美元市场所提供的稳定的融资来源是否会引起世界范围内的

通货膨胀等问题展开。Frydl(1979)对相关的论点和论据进行了系统性的总结，如表 2

所示： 

表 2 关于欧洲货币市场对货币政策影响的争论 

欧洲货币市场对货币政策有显著影响 欧洲货币市场对货币政策无显著影响 

观点 1：欧洲美元市场容易使通胀恶化，从而削弱或至少复

杂化各国货币政策。 

理由：欧洲美元市场能够比国内银行体系创造更多货币（存

款准备金率较低）。 

观点 A：承认观点 1、2 所述事实，但认为其无关紧

要，只要货币当局试图通过影响最能代表交

易货币的货币供应量（M1）来实现最终经济

目标。 

理由：欧洲货币存款均为定期存款，可以承担价值

储藏职能，但不能作为交易媒介，想要用于

支付时必须转化为美国活期存款，因此欧洲

货币市场扩张并不创造货币。如果国内货币

交易余额和国内支出水平之间存在稳定关

系，货币当局原则上可以通过控制国内货币

供给来影响支出水平。 

观点 2：美元存款从国内银行体系到欧洲美元市场的转移通

常会导致世界范围内银行负债的净增长。 

理由：国内银行负债持有的储备不因该交易而减少，而欧洲

美元存款没有准备金要求，因此现有准备金仍支持等

量的国内负债，而创造了新的欧洲美元市场负债，导

致世界范围内信贷扩张。 

观点 3：反对观点 A 

理由：（1）资金从国内市场转移至欧洲美元市场可能提高国

内货币供给的流通速度，使得国内货币和支出之间的

关系不稳定。如果货币流通速度的提高没有及时被当

局对冲，则可能引发通胀。 

     （2）欧洲货币能否发挥交易媒介作用只是个市场实践

问题，如加勒比海地区、大型跨国企业都有可能直接

使用欧洲美元交易。 

观点 4：对观点 B 持保留意见 

理由：（1）很难估计包含部分欧洲美元存款的货币总量与国

家支出之间的稳定的统计关系； 

（2）很难收集可供货币当局政策制定使用的关于欧

洲货币市场存款变化的充分可靠、及时的数据。 

（3）尽管理论上欧洲美元扩张效果可以通过更紧的

美联储公开市场操作来抵消，但紧缩的国内货币政策

的后果会不成比例地落到与欧洲美元市场联系较少

的美国银行和借款人头上。 

观点 B：承认在通胀环境下欧洲货币市场的快速发展

会使货币当局处境困难，但没必要通过减缓

欧洲货币市场增长来实现对世界通胀的有效

调控，传统的国内货币政策操作已经足够。

理由：任何快于预期的欧洲货币市场扩张只需要通

过进一步的国内货币抑制就能抵消，这或多

或少可以机械化地通过将欧洲货币纳入适当

的国内货币总量目标来实现。 

资料来源：笔者根据 Frydl(1979)归纳整理。 
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具体而言，关于欧洲美元市场发展对美国货币政策影响的研究可以粗略地分为三个

方面：一是资金从美国境内转移至欧洲美元市场对美国货币政策的影响；二是欧洲美元

市场存款创造对美国货币政策的影响；三是资金从欧洲美元市场回流美国境内对美国货

币政策的影响。已有文献通常都会涉及上述三个方面问题的探讨，但各有侧重。比较有

代表性的论述具体如下： 

（一）资金从美国境内转移至欧洲美元市场对美国货币政策的影响 

在关于资金从美国境内转移至欧洲美元市场对美国货币政策影响的研究中，比较

有代表性的是 Balbach & Resler(1980)，其使用 T 账户方法和货币乘数框架考察了欧

洲美元交易，特别是美元资金从美国境内转移至欧洲美元市场对使用不同口径的狭义货

币供应量标准衡量的美国货币供给的影响程度。 

该文首先假设（1）美联储不参与欧洲美元交易或不因为这些交易而转变其货币政

策，即美联储以既定的常数速率提供基础货币；（2）美国境内的活期存款与其他银行负

债（包括从欧洲美元银行的借款）的法定存款准备金率不同，前者较高；（3）欧洲美元

银行将美元资金以在美国银行存放活期存款或借给美国银行的方式持有准备金。 

然后，该文使用美国银行、欧洲美元银行和公众三部门的 T账户方法考察了欧洲美

元交易的四种不同情形对三种不同口径的狭义货币供应量的影响，T账户变化如下图所

示： 

图 4 欧洲美元交易对各部门 T 账户的影响 

假设：100 美元资金从美国境内转移至欧洲美元市场。 

情形 1: 美国活期存款转变为欧洲美元,欧洲美元银行以美国银行活期存款形式持有准备金 

公众 美国银行 欧洲美元银行 

资产 负债 资产 负债 资产 负债 

公众活期存款-100   公众活期存款-100 
欧洲美元银行活期

存款+100 

欧 洲 美 元 存 款

+100 

欧洲美元存款+100   欧洲美元银行活期存款+100   

情形 2：其他美国银行负债（如存款证）转变为欧洲美元；欧洲美元银行以美国银行活期存款形式持有准备金 

公众 美国银行 欧洲美元银行 

资产 负债 资产 负债 资产 负债 

存款证-100   存款证-100 
欧洲美元银行活期

存款+100 

欧 洲 美 元 存 款

+100 

欧洲美元存款+100   欧洲美元银行活期存款+100   

情形 3：美国活期存款转变为欧洲美元，欧洲美元银行以从美国银行“应收款项”形式持有准备金 

公众 美国银行 欧洲美元银行 

资产 负债 资产 负债 资产 负债 

公众活期存款-100   公众活期存款-100 应收款项+100 
欧 洲 美 元 存 款

+100 

欧洲美元存款+100   应付款项+100   
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情形 4：其他美国银行负债（如 CD）转变为欧洲美元；欧洲美元银行以从美国银行“应收款项”形式持有准备金 

公众 美国银行 欧洲美元银行 

资产 负债 资产 负债 资产 负债 

存款证-100   存款证-100 应收款项+100 
欧 洲 美 元 存 款

+100 

欧洲美元存款+100   应付款项+100   

资料来源：Balbach & Resler(1980)。 

    上述四种情形对美国狭义货币供应量的影响如表 3 所示： 

表 3 欧洲美元交易对不同口径的狭义货币供应量的影响 

情形 原 M1
24
 M1A M1B 

1 不变 
下降或不变（如果欧洲美元银行不持有准备金而是发放贷

款，而借款人又将资金存回境内） 

2 
直接影响为上升，但超额储备下降导致存贷款收

缩和货币存量下降，净效应为扩张 

直接影响为不变，但超额储备下降导致存贷款收缩和货币

存量下降，净效应为收缩 

3 直接影响为下降，但超额储备上升导致存贷款进一步扩张，部分抵消了货币供给的初始下降 

4 不变 

资料来源：笔者根据 Balbach & Resler(1980)归纳整理。 

该文进一步指出欧洲美元交易引起的境内外相对利率变动会导致欧洲美元存款相

对于国内银行存款的偏好变化，并使用货币乘数模型分析商业银行和公众的资产组合选

择决策变化如何影响国内货币供给。但实证结果显示，即便考虑上述利率效应，欧洲美

元交易对于美国货币供给的影响也很小。 

该文得出的基本结论包括：欧洲美元交易对货币供给的影响与货币供应量统计口径

有关；欧洲美元流动会通过改变美国银行资产负债组合间接影响美国货币乘数和货币存

量，产生上述影响的部分原因在于美国银行不同负债类型的存款准备金要求不同；欧洲

美元市场并不会对美联储调控货币供给的能力构成严重威胁，美联储可以使用适当的公

开市场操作抵消欧洲美元流动对货币供给的影响。 

（二）欧洲美元市场存款创造对美国货币政策的影响 

美元资金从美国银行体系转移到欧洲美元市场后所派生的存款创造过程只是增加

了欧洲美元市场的存款总量，这部分存款不属于美国银行体系，其规模增长并不会直接

导致美国货币供应量的上升。而学术界关于欧洲美元市场规模增长对美国货币政策影响

的担忧主要在于其可能削弱某些货币调控指标的有效性。 

Trestrail(1972)认为欧洲美元市场的迅速发展使得现行的货币定义过时，不再能

够作为预测工具和经济政策指标。他认为，货币供应量的变化成为有用的预测工具和经

济政策指标的必要条件是，货币定义近似等于非银行公众持有的货币。而美国银行对境

外银行和官方机构的活期存款负债（包括欧洲美元银行在美国银行的活期存款）并不影

响美国非银行公众的支出行为，应从货币定义中剔除，剔除后的货币供给称为“有效货

币供给(effective money supply)”。Trestrail 进一步指出，欧洲美元市场发展导致

的货币定义失效进而影响了货币流通速度(income velocity of money)指标的稳定性，

                                                        
24 原 M1=美国非银行公众持有的活期存款+境外商业银行在美国银行的活期存款+流通中现金； 
  M1A=美国非银行公众持有的活期存款+流通中现金； 
  M1B=美国非银行公众持有的活期存款+付息支票存款+流通中现金。 
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从而使得无法运用货币供给准确预测经济增长。这可能也是 70 年代末美国狭义货币供

应量指标从包括境外银行在美国银行活期存款的原 M1 转变为不包括这部分存款的 M1A

和 M1B 的原因之一。下图为 70 年代初以前不同货币定义下的美国货币供应量与货币流

通速度的对比。 

 

 

图 5 不同货币定义下的美国货币供应量与货币流通速度对比 

注：左图为 1969 年 6 月至 1971 年 8 月的美国货币供给与“有效货币供给”走势；右图为 1957 年至 1971 年第

二季度的货币流通速度与 1963 年第三季度至 1971 年第二季度的“有效货币”流通速度走势。 

来源：根据 Trestrail (1972)绘制整理。 

 

Frydl(1982)也认为，欧洲美元市场的交易会使美联储货币政策复杂化。尽管大部

分在境外持有的美元不计入美国的货币总量目标，但对美国国内银行的存款产生替代效

应。欧洲美元存款的变化会导致美国货币总量的流通速度发生不可预测的变化，从而可

能降低现行定义的货币总量作为货币政策中间目标的可靠性和有效性。他指出，尽管目

前由于欧洲美元市场规模相对较小，上述影响并不明显，但欧洲美元存款增长速度远超

美国国内货币存量，因此未来可能成为货币调控的重要障碍。He & McCauley (2010)

也认为，原则上，本国居民持有的离岸存款应纳入货币供应量，因为这类存款与在岸存

款具有高度替代性；并建议将其计入 M2 或 M3。马骏等（2012）认为，欧洲美元市场的

发展也是美国将货币政策中介目标从传统的货币量改为联邦基金利率的理由之一。 

由此可见，诸多研究都认为欧洲美元市场规模的迅速增长确实影响了现行货币供应

量定义的有效性，但对于如何修正货币定义，应将哪些欧洲美元存款纳入货币定义，纳

入何种货币定义，以何种权重纳入等问题，并没有形成一致意见。 

（三）资金从欧洲美元市场回流美国境内对美国货币政策的影响 

20 世纪 60 年代末，在美联储实施紧缩货币政策和规定存款利率上限的 Reg Q 条例

的双重压制下，美国银行存款出现大量流失。为补充存款，许多美国银行转而让其境外

分支机构以较高的利率在欧洲美元市场上吸收存款，再以从分支机构借款的方式将欧洲

美元转移至境内，由此导致 1966-1969 年间欧洲美元借款（即美国银行从其境外分支机

构借入的欧洲美元）规模迅速增长。欧洲美元资金以上述方式回流境内市场引发了学术

界对美国货币政策有效性的担忧，也使得美联储于 1968 年 8 月发布规定，要求对欧洲

美元借款征收准备金，且不允许在计算准备金时将欧洲美元相关的现金项目从活期存款

官方定义的货币供应量 

有效货币供应量

GNP/有效货币供应量 

GNP/官方货币供应量 
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总额中剔除。 

作为研究该问题的基础，Klopstock (1968b)从实务操作层面深入阐释了这一时期

美国银行从其境外分支机构借入欧洲美元的动因及具体途径；Black (1971)则从银行流

动性管理的角度推导了欧洲美元借款的供给和需求函数，解释了欧洲美元供求规模与国

内存款规模、欧洲美元利率、联邦基金利率、美国国债利率、其他货币利率等因素的关

系，并使用 1966-1968 年间的周度时间序列数据对上述因素的影响进行了实证检验。 

部分美国银行对于欧洲美元作为资金来源的强烈依赖会产生哪些直接后果呢？一

方面，对境内而言，由于境外银行在美国银行的存款不需缴纳准备金，因而欧洲美元回

流使得给定的国内准备金可以支持更大规模的货币总量，并导致准备金和存款在不同美

国银行之间的不均衡分布（Klopstock,1968a），从而削弱美联储对国内的货币调控。另

一方面，对境外而言，美国银行吸收欧洲美元存款将消耗外国央行的美元储备，从而减

少其可用于投资美国国债的美元资产以及全球外汇市场上的美元供给；但也有观点认

为，这种状况反而保证了美国国际收支的强势地位，否则外国央行的这部分美元就要用

于消耗美国黄金存量或互换额度，此外欧洲美元回流也确实为美国银行缓解存款证流失

的压力提供了安全渠道。 

就货币政策而言，现有研究普遍认为欧洲美元回流会增加美国货币调控的复杂性。

如 Brimmer (1969)指出，拥有境外分支机构的美国银行的确可能通过求助于欧洲美元

而推迟或规避紧缩货币政策的影响，但这并不意味着美联储没有能力控制银行储备规

模，反而其有能力随时抵消欧洲美元流入所导致的贷款和投资总量的任何扩张。但他也

担心，欧洲美元的流入使得美联储可能需要施加更大的压力以实现既定的货币政策目

标，且无法从欧洲美元市场获得资金的美国银行将承受不合理的政策压力，因为其他银

行可以享有欧洲美元流入的缓冲效应。因此，Brimmer 承认，欧洲美元回流境内确实使

得美国货币调控更加复杂化。 

Gibson(1971)也针对“资金短缺的美国银行购买欧洲美元并转回境内发放贷款的

行为降低了美联储货币调控的有效性”这一逻辑提出了类似的观点，认为欧洲美元市场

发展及资金回流对美国国内货币总量的影响有限，且美联储能够很迅速地察觉并通过公

开市场操作等方式抵消这方面的影响。但 Gibson 也强调，欧洲美元市场对美国货币调

控最严重的威胁在于其可能引起美国货币存量与收入等其他变量的关系发生变化，欧洲

美元存款的变动可能导致货币流通速度发生意料之外的波动，从而增加货币调控的难

度。
25
 

 

五、 美联储应对欧洲美元市场发展的政策措施 

 

学术界关于离岸市场发展是否会对本国货币政策产生负面影响以及是否应采取应

对措施的争论一直没有平息，但无论学术界的争论结果如何，欧洲美元市场的迅速发展

                                                        
25 离岸市场发展（或者一国货币国际化）对本国金融体系与货币政策等的影响，或许还取决于该国自身当时经济和

金融的规模和稳健性等现实情况。例如，马骏等（2012）指出，在 20 世纪 60-70 年代，德国政府并不愿意推动马克

国际化（Emminger,1977），主要是因为与保持国内价格稳定和维护金融安全等目标相比，马克国际化处于相对次要

的地位。 
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还是引起了美国政策制定者对本国货币政策有效性的担忧，并促使当局采取相应的应对

措施。 

（一）如何应对欧洲美元市场发展的政策争论 

Frydl(1979)系统总结了关于如何应对欧洲美元市场迅速发展的四种代表性观点，

如表 4所示： 

表 4 关于如何应对欧洲美元市场发展的政策争论 

观点 依据 措施 

直接限制观点 

欧洲美元市场脱离控制，在全球范围内产生过

量的信贷创造并促进过度竞争的贷款行为，从

而对国际货币体系稳定性构成威胁。 

制定国际协调政策并对欧洲美元银行资产负债

表的结构和可发放的贷款类型施加限制。 

混合银行体系观

点 

欧洲美元市场不受国内管制，促成了银行运作

从国内市场向欧洲美元市场转移的动机，形成

混合银行体系，破坏了本国货币当局维持国内

银行体系独立性的意图 

一是向欧洲美元市场施加管制以使其更像国内

银行市场；消除国内银行市场管制以使其更像

欧洲美元市场；三是欧洲美元市场和国内银行

体系同时做出改变以确保实践和动机的趋同。

具体路径的选择取决于国内银行监管法律和管

理的可行性和兼容性。 

监管协调观点 

欧洲美元市场运行基本良好，不需要系统性的

管制，但该市场的治外法权性质需要有组织的

监管协调框架 

各国货币当局要持续密切合作以实现监管协调

和信息共享。 

维持现状观点 

欧洲美元市场不仅证明了其作为金融市场的高

效运作，也证明了其作为国际贸易融资机制的

不可或缺性。任何损害欧洲美元市场的尝试都

将促使目前通过国际银行体系达成的业务转移

至更缺少监管和系统性监测的非银行渠道。 

应维持现状。目前没有证据显示欧洲美元市场

对本国货币调控造成困难，即使有进一步的证

据证明这些问题，靠传统货币政策也足以解决。

资料来源：笔者根据 Frydl(1979)归纳整理。 

 

从最近的研究看，He & McCauley (2010)认为，离岸市场的发展提高了本国央行

准确界定和调控货币供应量，以及衡量和控制银行信贷的难度，由此对本国货币和金融

稳定性构成的风险需审慎管理。美联储和其他主要储备货币经济体应对离岸市场的经验

表明，可以通过有效的政策安排管理这些风险。值得学习的教训是，我国货币当局应警

惕这些风险，并在制定货币和金融政策时将离岸市场对国内货币环境和金融风险的额外

影响纳入考虑。 

（二）应对欧洲美元市场发展的具体措施 

Frydl(1982)进一步深入阐述了美联储应对欧洲美元市场迅速发展的具体措施以

及各种措施的利弊。一是在制定货币政策时将欧洲美元存款纳入考虑，包括正式途径和

非正式途径：前者是指修改货币总量目标以包含某些类型的境外存款，问题在于很难确

定境内外居民持有的欧洲美元中有多少比例应计入货币总量以及应计入何种口径的货

币总量；后者是指研究欧洲美元市场行为并适时做出调整，如通过转变货币目标路径调

整的速度或改变货币目标范围。上述途径的共同缺陷在于大部分数据无法及时获得。二

是消除境内银行体系和欧洲美元市场的风险调整利差，改变境内外银行部门的相对风

险。综合各方面文献来看，具体应对途径包括两个方面： 
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一是本国当局的单边行动。包括消除或进一步降低国内存款准备金要求；对国内

银行的法定存款准备金支付利息；对本国银行境外分支机构的欧洲美元存款或本国银行

从境外的欧洲美元借款(Eurodollar borrowing)征收法定存款准备金；对本国银行境外

存款施加资本资产比率要求等。
26
 

二是各国当局的联合或多边行动。包括对所有欧洲美元存款统一征收存款准备金；

央行的联合公开市场操作或协调央行放款（central bank placement）；混合监管体系，

即某些国家征收法定存款准备金，某些国家施加资本资产比率要求
27
；提高欧洲美元市

场的相对风险，从而使得对于任何给定的收益率利差，欧洲美元变得更没有吸引力
28
；

对欧洲美元贷款进行联合信息披露等
29
。 

（三）政策应对的效果和影响 

上述途径中，对欧洲美元存款征收法定存款准备金的问题尤其引起了学术界和政

策制定部门的热议。理论上而言，本国货币当局可以通过向离岸存款单向征收存款准备

金来控制离岸存款的增长，美联储也确实曾经研究过这一措施的可行性（BIS, 1980）
30
。

Henderson & Waldo(1980)进一步运用国际金融市场的两国模型，分别考察了在固定汇

率制和浮动汇率制下，向欧洲美元存款施加存款准备金要求对本国货币总量调控的影

响。但这一途径的问题在于，单向征收，即向美国银行境外分支机构征收准备金的举措

很可能无效，因为存款将被转移至不受美国监管的其他欧洲美元银行，长期看会导致美

国银行体系份额的巨大损失，而对总体市场的影响微乎其微。其替代方案是各国之间签

订协议，对全球范围内的欧洲美元存款征收存款准备金。美国曾于 1980 年在 BIS 提出

该建议但未被采纳，主要问题是会造成其他国家的国内银行体系和欧洲美元市场运营之

间的不平衡。而且，仅对欧洲美元征收存款准备金是不够的，如市场主体可以在存入不

需缴纳准备金的欧洲马克存款的同时卖出马克对美元远期，从而创造不需缴纳准备金的

欧洲美元存款。因此只有对所有货币的欧洲美元存款征收法定存款准备金才能阻止货币

投机及重新定价的动机。但这又会使得对国内银行不征收存款准备金的其他国家情况复

杂化。向离岸存款征收存款准备金的上述困境源于各国使用的货币调控和国内金融监管

手段的差异，打破这种困境要求各国银行体系之间更紧密的协调合作。 

Hewson & Sakakibara (1975)则运用其一般均衡资产组合模型考察了欧洲美元流

动管制措施的定性影响，并得出在高度融合、相互依存的世界经济体中，对从境外的银

行或非银行借款征收存款准备金等单边措施很可能无效，除非当局能对所有跨境交易进

行管制，否则管制效果很可能被国际收支其他项目的变动所抵消；但主要工业国家可以

                                                        
26 马骏等（2012）指出，1993 年、1995 年德意志联邦银行曾通过降低法定准备金，吸引海外马克回流；美联储在

上世纪 60-70 年代曾采取过对存款征收准备金的办法来抑制离岸市场美元过度流入境内等。 
27 Usher(1980)认为，能够设计一种混合监管体系，既限制欧洲美元市场增长，又不扭曲欧洲美元市场在不同银行体

系中的份额。但这些比率的相对取值必须随着资本成本的变化而不断调整已避免市场份额的扭曲。因此，该体系的

设计和运行将非常复杂。 
28例如限制对欧洲美元市场的最后贷款人支持。问题在于该措施可能对欧洲美元市场造成巨大的一次性收缩影响，

但并不会改善由于境内外之间的资金转移所导致的货币调控问题。 
29 Greenberg(1983)认为，欧洲美元市场最适合的监管方式是要求银行关于其欧洲美元贷款进行某种形式的披露。具

体而言，他提出要求欧洲美元银行披露借款人的性质和特点，受国际多边机构审核，信息披露程度根据欧洲美元银

行和货币当局的经验确定。 
30 BIS 曾成立一个由美联储理事会货币事务部主管 Stephen Axilrod 牵头的研究组，其中有个分课题就是关于对欧洲

货币存款征收存款准备金。 
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通过货币政策协调等多边行动提供调节货币流通速度的手段，从而缓解欧洲美元市场的

影响。
31
 

 

六、 基本结论、政策建议与未来研究方向 

 

（一）关于离岸市场发展对本国货币政策影响的基本结论 

综上所述，自 20 世纪 50 年代末欧洲美元市场诞生以来，学术界从不同角度对该

市场进行了深入研究，其中涉及欧洲美元市场发展对美国货币政策影响的文献也为数不

少。尽管在欧洲美元市场为何迅速发展，是否会影响美国货币政策的有效性以及美联储

如何应对该影响等问题上仍存在诸多争议，但通过对相关文献的总结整理，仍可以得出

一些倾向性的共识与基本结论。 

第一，从美国银行体系到欧洲美元市场的美元存款转移构成了后者的初始资金来

源，欧洲美元银行存放在美国银行体系的美元存款相当于欧洲美元体系的存款准备金，

由此派生出整个体系的存款总量，而私人部门的欧洲美元存款回流美国境内则代表了欧

洲美元体系的存款“漏损”。 

第二，尽管欧洲美元体系的存款准备金率很低（因为没有法定存款准备金要求），

但由于存在大量回流美国境内的存款漏损，欧洲美元体系的存款乘数或许并不高，且其

数值与外国央行是否将其美元储备存放于欧洲美元银行密切相关。 

第三，欧洲美元市场对美国货币政策的影响与货币定义密切相关：一方面，是否

有影响以及影响的程度部分取决于货币供应量的定义；另一方面，欧洲美元市场发展确

实可能影响现行定义的货币供应量作为货币政策中间目标的有效性。 

第四，由于欧洲美元存款基本不计入美国货币供应量，属于“体外循环”，因此欧

洲美元存款扩张并不会对美国货币供给产生直接的显著影响，但与欧洲美元交易相关的

资金跨境流动可能导致美国货币流通速度发生意外波动，从而增加美国货币调控的复杂

性。 

第五，欧洲美元市场发展对美国货币政策的影响引起了政策制定部门的关注，且

对于如何应对该影响存在较多争议。但部分实证结果表明，欧洲美元市场发展对美国货

币政策的影响有限，且美联储有能力对上述影响进行监测并通过公开市场操作等政策措

施进行有效应对。 

（二）关于离岸人民币市场发展的政策建议及未来研究方向 

2009 年以来，离岸人民币市场的迅速发展。与欧洲美元市场类似，离岸人民币市

场同样与在岸人民币市场有着密切的联系。目前，在岸人民币资金主要通过个人携带兑

换、跨境贸易人民币结算、央行货币互换、人民币对外直接投资等途径流出境外，成为

离岸人民币市场的初始资金来源，并以三种形式存放于在岸银行体系：清算行模式、代

理行模式和非居民账户（NRA）模式，这部分存放于在岸银行体系的人民币实际构成了

离岸人民币市场体系的准备金。近年来，国内也出现了一些涉及离岸人民币市场发展对

                                                        
31 值得一提的是，近年来随着欧债危机等的爆发，国际金融界开始讨论一个新的议题是，作为负责全球美元发行的

美联储是否应对欧洲市场注入流动性，但这很可能会影响到全球货币供应以及相关国家的货币政策等，值得未来更

深入的研究。 
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，但总体而言这方面的研究仍然十分薄弱。 

由于离岸人民币市场发展尚处于起步阶段，市场规模较小，人民币资金的跨境双向

流动仍存在一定限制且处于央行的密切监测下，因此离岸市场对我国货币政策的影响仍

有限。同时，离岸人民币市场类似于欧洲美元市场的运行机制决定了离岸人民币市场自

身的存款创造并不会直接影响境内的货币总量，但资金频繁的跨境流动会提高货币流通

速度，从而增加货币政策调控的复杂性。在借鉴欧洲美元市场等其他离岸市场发展经验

的基础上，现就如何应对离岸人民币市场对我国货币政策的可能影响提出如下政策建

议：一是要继续密切关注离岸人民币市场的发展，进一步完善人民币跨境流动监测体系，

强化对跨境与境外人民币业务的统计与分析，提高离岸人民币市场的信息透明度；二是

要重视和评估离岸人民币市场发展对货币调控指标及货币流通速度的影响，并在制定我

国货币政策时将离岸人民币市场因素纳入考虑并针对离岸市场变化制定相应的应对措

施；三是要支持离岸市场人民币资金池建设，提升离岸人民币市场的流动性和稳定性，

减少市场的剧烈波动，确保人民币跨境资金流动对货币政策调控的影响基本可控。 

离岸人民币市场与欧洲美元市场的运作体系有相似之处，但在发展背景、政策规定、

具体实践等方面也存在显著差异。我们认为，未来的研究可以从中国的实际情况出发，

密切结合跨境人民币业务及离岸人民币市场发展的政策法规和具体实践，在与欧洲美元

市场等其他离岸市场进行对比的基础上，理清离岸人民币市场的资金流动框架、供求决

定逻辑和货币创造体系，考察离岸市场货币乘数等重要指标的内涵与波动规律，建立用

于分析离岸人民币市场对我国货币政策影响的理论模型，并利用更加丰富的数据，对上

述影响进行实证检验。 

                                                        
32 如马骏（2011）以外币结算作为基准情形，分析了人民币流出境外后不同的回流渠道对境内 M2 的影响，并考虑

了央行为维持汇率稳定进行外汇市场操作的因素，认为与基准情形相比，人民币流出境外对 M2 无影响；原先没有

其他融资渠道的中资机构在境外筹得人民币并将其汇入境内，会导致境内 M2 的增加；而其他类型的人民币回流及

人民币在境外的使用并不影响境内的货币供应量。因此，即使离岸市场在今后二、三年发展到两万亿元人民币存款

的规模，只要审慎控制境内企业在境外的人民币融资，离岸市场的发展对境内货币供应的影响都是有限且可控的。

何东（2011）运用境内境外人民币资金总概览表的分析表明，在人民币汇率相对稳定的情况下，不管以外币还是人

民币结算，进口支付降低 M2，缓解国内流动性压力；出口收款增加 M2，加重国内流动性压力。因此，贸易顺差加

剧国内流动性压力，这个结论并不取决于贸易结算货币的币种，跨境贸易以外币和以人民币结算的主要区别在于对

外汇储备的影响。 
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