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本币发行国际债券影响因素实证分析 
— — 对人 民币国际化和货 币回流机制的启示 

钟 红 李宏瑾 王 达 

(摘 要]本文从国际货币功能的角度出发，借鉴外汇储备币种构成的相关研究方 

法，对本国居民以本币发行的国际债券 占比的影响因素进行了跨国实证分析。研究表明， 

惯性效应和网络效应对本币发行的国际债券占比具有显著影响。全球金融危机对国际债 

券币种结构产生了重要影响，危机前后币值对外稳定性都具有显著影响。尽管惯性效应、 

网络效应以及币值稳定性在发达国家和发展中国家的显著性依次递减，但控制金融结构 

后各变量的结果仍较为显著且稳健。由此表明发展中国家并不必然受到货币错配“原 

罪”的困扰。目前，过于依赖贸易结算和离岸中心的人民币国际化模式制约了人民币价 

值储藏职能的发挥。应大力发展人民币国际债券市场以丰富人民币回流机制，促进人民 

币国际化水平的提高。 
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一

、引言 

发展中国家很难以本币在国际金融市场进行债务融资，Eichengreen and Hausmann(1999)称之 

为“原罪”问题(Original Sin)。Hausmann and Panizza(2003)指出，全球97％的债券都是以美元、欧 

元、英镑、日元和瑞士法郎这五种主要国际货币进行计价 ，但仅有 83％的借款者是来 自这五个国 

家的居民。由于存在汇率贬值的不确定风险，外国投资者对一国发行的本币计价债券要求更高的 

风险溢价，因而来 自高风险国家借款人更倾向于以美元等主要国际货币融资。不过，一方面，以外 

币进行债务融资不仅使借款者更容易受到汇率冲击的影响，增加一国的货币错配风险，迫使货币 

政策当局在刺激经济的货币贬值政策与由于货币错配可能引发的金融危机间进行艰难的权衡，这 

将严重削弱一国货币政策的自主性(Eichengreen et a1．，2007)；另一方面，货币错配和原罪问题的 

存在意味着发展中国家无法通过发行本币计价的国际债券实现货币的有序回流，这无疑将制约 

其货币国际功能的有效发挥和货币国际化的发展进程。很多针对拉美、东亚等国货币危机的研 

究都指出，货币错配是这些国家容易面临危机冲击的主要原因(如 Cooper，1971；Mishkin，1996， 

1999)。 

2009年正式开启的人民币国际化进程取得了重大的进展，人民币在 2016年被正式纳入 SDR 

货币篮子，但目前人民币国际化主要依赖于贸易结算和离岸中心的发展，国际金融投资功能的发展 
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仍相对不足。特别是，很多学者都指出(殷剑峰，2011；乔依德等，2014；丁一兵，2016)，在当前贸易 

结算和离岸中心的货币国际化模式下，由于人民币回流机制不畅，其他国家居民持有人民币的意愿 

缺乏必要的保障，这不仅制约了人民币的国际金融投资需求，更容易使人民币国际化重蹈 日元国际 

化失败的覆辙。逐步扩展本国居民以人民币进行贷款或债券融资，对进一步完善人民币回流机 

制、提升人民币国际化水平、有效打破货币错配和原罪问题、减少货币危机的概率，具有非常重要 

的意义。 

事实上，尽管货币错配“原罪”得到了大量研究的支持，但 Flandreau and Sussman(2004)对 19 

世纪以来主权债务的历史分析表明，一国在国外(主要是国际金融中心)用当地货币发行债券一直 

是习惯性的做法，这主要与国际金融中心的市场流动性有关。Burger and Warnock(2003，2006， 

2007)也对货币错配的原罪假说提出了强烈的质疑。基于金融发展理论，特别是以LLSV(La Porta 

et a1．，1997)为代表的法与金融思想，Burger and Warnock(2003，2006，2007)指出“原罪”并不是一个 

恰当的概念。他们对 49个国家债券市场的实证分析表明，通胀稳定的宏观政策和保护产权的良好 

法治能够有效促进本国债券市场的发展，减少对外币计价国际债券的依赖和货币错配问题。Hale 

et a1．(2014，2016)基于微观数据的实证分析进一步支持了前者的结论，认为通胀和汇率稳定使得 

本币计价的国际债券占比逐步提高，这在全球金融危机后表现得更为明显；技术的进步有效减少了 

金融交易信息成本，这也促进了各国以本币发行国际债券。Burger et a1．(2012)、Burger et a1．(2015) 

对美国海外债券的微观数据分析也表明，美国投资者更倾向于在宏观经济和通胀稳定、经常账户保 

持顺差、经济增长强劲及具有良好投资环境的发展中国家金融市场以当地货币进行债券投资。可 

见，货币错配和原罪假说确实需要进一步深入的讨论。事实上，Hausmann and Panizza(2011)也承 

认，货币错配和原罪效应确实有所下降，仅限于少数国家，而且很可能是由于国际资本市场的结构 

性问题导致的。 

所谓货币国际化实际上就是指一国货币在发行国以外行使全部或部分货币职能，国际化的货 

币不仅限于货币发行国居民的交易，更重要的是被非居 民用于贸易、服务或金融资产的交易 

(Kenen，2011)。虽然货币具有很多的功能，但这些功能通常可以组合在一起(Tobin，1992)，并大 

致可分为支付媒介和价值储藏两大功能(Smithin，2003；陆磊和李宏瑾，2016)。基于贸易计价、贸 

易结算、金融投资及国际储备等标准对货币国际化进程的评价和国际货币功能的讨论，实际上就是 

货币作为支付媒介和价值储藏国际功能的具体体现(Kenen，1983；Ito and Chinn，2014)。成为外汇 

储备货币往往被认为是货币国际化的重要标志，有关外汇储备币种构成影响因素的研究(Chinn 

and Frankel，2007，2008；Ito et a1．，2015；Eichengreen et a1．，2016)，主要是围绕着惯性效应 (Inerita 

Effect)、网络效应或外部效应(Network Externality)和币值稳定性展开的。惯性效应和网络效应与 

货币的支付媒介功能密切相关 ，币值稳定性则主要反映了货币的价值储藏功能。类似地，可以从货 

币功能的角度，对本币发行的国际债券影响因素进行研究。本文将在 Burger and Wamock(2003， 

2006，2007)、Hale et a1．(2014，2016)等研究的基础上，借鉴外汇储备币种结构影响因素的实证研究 

方法，对本币发行的国际债券影响因素进行分析，以期为进一步完善人民币回流机制、提高人民币 

国际化水平提供有益的借鉴。 

二、本币发行的国际债券概况 

与 Burger and Wamock(2003，2006，2007)采用各国宏观总量数据和 Hale et a1．(2014，2016)采 

用国际债券微观数据不同，本文主要基于国际清算银行(BIS)发布的按居民统计的国际债券发行 

总额年度流量数据进行实证分析。由图 1可见 ，全球国际债券市场发展迅速，2008年发行量达到 
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最高的7．5万亿元。不过，在金融危机的巨大冲击下，2009年全球国际债券发行下降了近1万亿 

元。目前，国际债券年度发行总额基本上在 6万亿美元左右波动，而且很大程度上受美元加息的影 

响，2015年全球国际债券发行为危机以来最低的5．4万亿美元。全球国际债券发行额的下降主要 

是由于作为国际债券发行主体的发达国家在全球金融危机后的发行额出现明显下降。发达国家的 

国际债券发行额在 2008年达到最高的6．9万亿美元 ，占全球的比重高达92．2％，但在危机冲击下 

逐步下降，2015年跌至4．3万亿美元，占全球的比重降至 79．7％。与发达国家相反，发展中国家的 

国际债券发行额在全球金融危机爆发的2008年明显下降，仅为0．12万亿美元，但在危机之后逐步 

上升，2014年达到历史最高的近0．4万亿美元。不过受美元加息和国际资本市场流动性逆转的影 

响，2015年发展中国家国际债券发行出现了明显的下降，仅为0．3万亿美元。 

发展中国家国际债券发行额的上升很大程度上得益于中国的贡献。2009年人民币国际化战 

略开启以来 ，中国发行的国际债券占发展中国家的比重由不足2％迅速上升至目前的 10％左右， 

2014年中国国际债券发行总额突破了400亿美元大关(为419．2亿美元)。尽管受美元加息和 

人民币汇率走势影响，2015年中国发行的国际债券有所下降，但仍高达近300亿美元(292．8亿 

美元 )。 
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图 1 国际债券发行总额及其构成 

数据来源：BIS。 

全球本币发行国际债券占比在2008年达到最高的46．8％，当年发达国家和发展中国家本币 

发行占比都达到历史最高的50．5％和9．7％，这也反映了金融危机爆发对不同货币债券发行溢价 
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的影响。与发达国家本币发行国际债券占比较高水平不同，发展中国家本币发行国际债券占比在 

2005年之前仅为 1％左右，但在此之后明显上升，从而有效缓解了其货币错配和原罪问题。不过， 

与其他发达国家金融危机后本币发行国际债券占比大幅下降不同(如英国由2008年最高的40．1％ 

降至2015年的24．8％，日本也由2008年最高的 82．7％降至2015年最低的 17．O％)，美元在本国 

发行国际债券中的比重在危机后还出现了明显的上升，2012年达到最高的76．5％，这也反映了美 

国作为世界货币的强劲地位。2009年人民币国际化正式启动后，受基数效应较小的影响，当年人 

民币在中国国际债券发行中的比重高达 84．4％，之后直至2012年基本稳定在 70％左右。随着中 

国发行的国际债券数量的增加，以及受美元加息和国际资本流动方向逆转等因素的影响，2013年 

和2014年中国以人民币发行的国际债券占比降至 40％左右(分别为 42．1％和39％)，而 2015年 

这一指标迅速下降至 10．4％，这也反映了人民币国际化进程的波折，需要引起高度重视。 

⋯ 所有国家 ⋯ ⋯ ·发展中国家 ⋯ 发达国家 一 中国 

⋯ ⋯ 一 日本 ⋯ 一 英国 ----美国 

数据来源：BIS。 

图2 本币发行的国际债券占比 

三、指标数据与计量结果 

年份 ) 

(一)指标选取与数据说明 

本文从货币功能的视角出发，借鉴 Chinn and Frankel(2007，2008)、Eichengreen et a1．(2016)等 

有关外汇储备币种构成实证研究的做法，对惯性效应、网络效应和币值稳定性对本币发行的国际债 

券占比影响进行实证分析。在被解释变量方面，主要选取本币发行国际债券占该国当年发行的全 

部国际债券的比重作为指标。在解释变量选取方面，以滞后一期的被解释变量作为惯性效应的代 

理变量，如果存在惯性效应 ，则变量的回归系数应显著为正；以各国美元计算的国内生产总值 

(GDP)或购买力平价计算的国内生产总值(PPP)占全球经济的比重作为网络效应的代理变量，理 

论上一国经济规模越大其国际经济交越密切，网络效应也应越强，数据来自世界银行 WDI数据库； 

在币值稳定性或可靠政策变量方面，以每单位 SDR兑换该国货币数量年均汇率的变化率作为衡量 

对外币值稳定性的代理变量，由于每单位 SDR兑换货币数量越多，说明该国币值越低，因此这一指 

标与被解释变量在理论上应具有显著的负相关关系，数据来自 IMF的 IFS数据库；同时，以各国 
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CPI作为各国对内币值稳定性的代理变量，与被解释变量理论上具有负相关关系，数据来 自世界银 

行 WDI数据库；另外，我们还引入金融结构作为控制变量，以国内间接融资占比(即信贷与信贷存 

量、债券余额和股票市值之和的比率，FinaStrue)作为金融结构和金融市场发展代理变量，理论上直 

接融资越发达，金融市场广度和深度更大，货币国际化程度越高，其中我国间接融资比重根据中国 

人民银行公布的社会融资规模存量数据计算，其他国家间接融资比重数据根据世界银行 GFD数据 

库相关数据计算。具体变量指标的含义和解释说明参见表 1。 

表 1 变量选取与数据说明 

我们分别选取澳大利亚、加拿大、法国、德国、中国香港、意大利、日本、韩国、荷兰、新西兰、葡萄 

牙、新加坡、西班牙、瑞士、英国、美国等 16个发达国家和地区和阿根廷、巴西、中国内地、印度、印度 

尼西亚、马来西亚、墨西哥、菲律宾、俄罗斯、南非、泰国等 11个发展中国家 1999—2015年的年度数 

据进行面板数据回归。由于部分国家部分年份本币计价国际债券和金融结构数据缺失，因而模型 

是以非平衡面板数据为样本进行计量分析。通过似然比 LR检验和 Hausman检验可以判断，应采 

取固定效应模型。为了避免数据的异方差、自相关问题，采用截面似不相关回归法(Cross section 

SUR，PCSE)进行显著性检验。 

(二)计量结果 

计量检验的结果总结在表 2当中。可以看到，惯性效应始终在 1％水平上与本币发行的国际 

债券占比具有非常显著的正相关关系，但在未控制金融结构变量时，网络效应仅在 5％水平上显 

著。同时，币值稳定性变量影响相对较差，在未控制金融结构的方程中，衡量外部币值稳定的SDR 

与国际债券发行占比呈现显著的负相关关系，衡量国内币值稳定的 CPI则并不显著。金融结构变 

量始终不显著，而且加入这一变量后，货币对外币值稳定变量和网络效应都变得不显著，这说明作 

为流量的国际债券当年发行币种结构主要受短期因素的影响，与反映长期的金融结构变量关系不 

大，因而表 2的回归结果也是可以理解的。 
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注：⋯， ， ， ，”分别代表显著性水平为1％，5％，10％，15％和20％。 

四、全球金融危机的影响和稳健性检验 

全球金融危机对世界经济金融格局产生了深远影响，中国也是在全球金融危机爆发后不久正 

式开启了人民币国际化的战略。在表2控制金融结构变量的方程中，网络效应和币值稳定性变量 

的显著性下降，很可能与金融危机冲击有关。因而，我们对全球金融危机前后的各变量对本币国际 

债券占比的具体影响进行实证分析，以观察全球金融危机的作用，并对实证分析结果进行稳健性检 

验。由于表 2表明，在币值稳定性变量方面，只有外部币值稳定具有显著影响，因而下面的分析我 

们主要考察外部币值稳定变量。 

(一)全球金融危机的影响 

我们分别对2008年全球金融危机爆发之前和之后样本进行实证分析，以考察全球金融危机对 

国际债券币种结构影响因素的影响，同时通过引入虚拟变量并对全部样本期进行检验(Crisis，金融 

危机爆发之前设为0，之后设为 1)，以考察全球金融危机之后影响国际债券币种结构的因素是否发 

生了显著的变化。 

由表 3可见 ，全球金融危机之前显著的惯性效应在危机之后完全消失，但网络效应仍然显著且 

显著性水平较危机之前明显提高，作用明显变大，这说明短期流量的国际债券发行在全球金融危机 

后对贸易等经济往来更加敏感，但历史的惯性效应作用并不明显。同时，可以发现币值稳定性因素 

始终对国际债券币种结构具有显著的影响，而且全球金融危机后币值稳定性的作用更大。网络效 

应和币值稳定性在危机前后均显著，但变量系数的绝对值发生了明显的变化，说明金融危机前后本 

币发行的国际债券数据发生了明显的突变，因而全部样本回归与分阶段回归的显著性结果并不完 

全一致。不过，从分阶段回归变量符号的方向来看，还是与理论相符的。另外，间接融资比重变量 
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始终不显著，控制金融危机虚拟变量后可以发现，金融危机的影响是显著的，但币值稳定性变量并 

不显著，金融结构变量不显著且变量符号发生了相反的变化，这说明很可能变量问存在共线性。 

表 3 全球金融危机对本币发行的国际债券占比的影响(HomeGross为被解释变量) 

注：⋯，”， ， ，"分别代表显著性水平为1％，5％，10％，15％和20％。 

(--)稳健性检验：实际有效汇率和名义有效汇率作为币值稳定性代理变量 

表 3的结果表明，全球金融危机对本币发行国际债券产生了重要的影响，特别是币值稳定性的 

显著性在危机前后都显著，但由于危机冲击的作用，数据发生了明显的突变，因而全部样本的回归 

并不显著。这里我们以 BIS公布的各主要货币实际有效汇率(Realex)和名义有效汇率(Nomiex)的 

年度变化率作为衡量币值稳定的代理变量，对回归结果进行稳健性检验。汇率指数越高，意味着币 

值越稳定 ，因而理论上 Realex和 Nomiex应与被解释变量呈现显著的正相关关系。由表4可见，实 

际有效汇率和名义有效汇率的变化及网络效应的结果与表 3类似，因而有关币值稳定性和全球金 

融危机影响的结论是稳健可靠的。 

(三)稳健性检验：发达国家与发展中国家分类回归 

由图1和图2可见，发达国家是国际债券发行的主体，而且发达国家本币国际债券占比明显较 

发展中国家更高，因而为了检验结果的稳健性，我们分别对发达国家和发展中国家进行回归。表5 

是以发达国家为样本并以本币发行国际债券 占比(AdvGross)作为被解释变量的回归结果，表 6是 

以发展中国家为样本并以本币发行国际债券占比(DevGross)作为被解释变量的回归结果。 

发达国家和发展中国家惯性效应始终是显著的，但网络效应都仅是在个别方程具有较弱的显 

著性，这与全部样本回归结果一致。而且，币值对外稳定性并不显著，这也与表2的发现类似，说明 

币值稳定性对短期流量数据的影响较弱。不过，根据前面的分析，币值稳定性的显著性较差很可能 

与全球金融危机的冲击和数据突变有关。总的来看，对不同国家分类回归的结果仍然是比较理想 

的，特别是惯性效应的作用较为稳健，回归结果仍是可以接受的。 
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注：⋯， ， ， ， 分别代表显著性水平为1％，5％，10％ ，15％和20％。 

表 6 发展中国家本币发行的国际债券占比(DevGross为被解释变量) 

注：⋯，”， ， ，”分别代表显著性水平为1％，5％，10％ ，15％和 20％。 
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(四)惯性效应的内生性：广义矩估计(GMM) 

本文的计量分析主要是从支付交易功能和价值储藏两大国际货币功能出发，对惯性效应、网络 

效应和币值稳定性与本币国际债券 占比的关系进行检验。在惯性效应变量方面，主要是根据 

Chinn and Frankel(2007，2008)、Eichengreen et a1．(2016)的做法，采用滞后一期的因变量作为替代 

变量，这相当于动态面板模型，惯性效应可能存在内生性问题。上述有关外汇储备币种构成实证研 

究很少讨论惯性效应的内生『生问题 ，只有 Eichengreen et a1．(2016)对惯性效应的内生f生进行了稳健 

性检验。这里，我们通过广义矩估计(GMM)方法，以滞后两期的因变量及其他 自变量的水平变量 

作为工具变量，对模型进行内生性检验。通过计算发现所有模型 J统计量的 P值都无法显著拒绝 

Sargan检验模型过度约束正确的原假设，说明模型设定形式是合理的。而且，模型残差 AR(2)系 

数都不显著，GMM方法是适用的。由表 7结果可见，全部样本期回归方程的各变量的显著性与表 

2的基本类似，惯性效应始终显著，网络效应显著性较弱，币值稳定性变量并不显著，这很可能受到 

全球金融危机冲击的影响。对金融危机前后不同时期的回归结果与表 3和表 4类似，大部分方程 

的币值外部稳定性变量都是显著的，而且危机后变量系数的绝对值发生了明显的变化，主要可能是 

由于危机冲击导致的数据突变，在全部样本回归中并不显著。因而，即使考虑到惯性效应可能存在 

的内生性问题，模型的结论仍是非常稳健的。 

五、结论性评述 

本文从货币功能的角度出发，利用利用 BIS公布的国际债券相关数据，对本国居民以本币发行 

的国际债券占比影响因素进行了实证分析。结果表明，与国际货币交易支付功能密切相关的惯性 

效应和网络效应对本币发行的国际债券占比具有显著的影响。全球金融危机对国际债券币种结构 

产生了重要的影响，危机前后币值对外稳定性都对本比国际债券具有显著影响。发达国家和发展 

中国家惯性效应始终具有显著影响，网络效应的显著性相对较弱，币值稳定性显著性较差，很可能 

与全球金融危机冲击有关。另外，尽管反映长期因素的金融结构变量并不显著，但控制金融结构后 

各变量的结果仍是比较显著且稳健的。危机前后币值对外稳定都具有非常显著的作用，这也表明 

发展中国家并不必然受到货币错配原罪问题的困扰，这与 Burger and Warnock(2003，2006，2007)、 

Hale et a1．(2014，2016)的结论类似。 

货币回流机制对一国货币国际化的发展至关重要，本国居民以本币发行国际债券是重要的货 

币回流方式。虽然人民币国际化已取得了重大的进展，但过于依赖贸易结算和离岸中心的发展模 

式制约了人民币作为国际价值储藏货币在国际金融投资中的作用，境外人民币仍缺乏合理完善的 

回流机制，不利于人民币国际化战略进一步向纵深迈进。因而，大力发展以人民币计价的国际债券 

市场发展，特别是在本国居民发行国际债券时更多地以人民币进行计价，对丰富人民币回流机制， 

健全完善人民币国际化模式，具有非常重要的意义。以汇率表示的一国货币外部币值稳定性具有 

显著而重要的作用，这也与国际债券计价货币的价值储藏功能相符。因而，人民币汇率在合理均衡 

水平上保持稳定，对人民币回流机制和国际化进程至关重要。今后应进一步发展在岸外汇市场建 

设，提高我国外汇市场的广度和深度，加快人民币汇率形成机制改革，真正让市场在汇率水平和外 

汇资源配置中起决定性作用 ，以市场供求的力量为人民币汇率提高坚实可靠的支撑，以此巩固人民 

币在国际债券市场中的地位，促进人民币国际化水平的提高。 
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