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摘　要：货币锚的决定因素是一国经济实力和地缘政治优势的变化。随着美国、欧盟、日本、英国货币
国际化的推进，美元、欧元、日元和英镑在新兴市场国家的“货币锚”地位得到进一步巩固，成为新兴市场国

家投资和储备的主要货币。以新兴市场国家“货币锚”的调整为主线，分析１９９９—２０１１年美元、英镑、欧元
和日元国际化推进过程中金融市场发展因素的影响，结果表明：西方国家的货币国际化走过的是一条金融

深化的道路，股票市场交易额占ＧＤＰ的比重对货币的国际化起到了显著的正向促进作用，而股票周转率、资
本市场中上市公司市值占ＧＤＰ比重以及国内银行信贷占 ＧＤＰ比重的提高则不利于货币国际化的深入推
进。在人民币国际化推进中，中国需要优先稳固发展国内的实体经济；在金融市场发展方面，要提升国内金

融市场的国际化程度，保证股票市场的稳健发展，同时应警惕国内信贷资金的急剧增加。
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一、引言

判断一种货币是否是国际货币，既可从外汇储

备的角度，也可从货币锚的角度。所谓“货币锚”，

是指可作为货币汇率调整参照的基准。各国在确

定本币与外币的汇率时，往往将具有良好信用和币

值稳定的货币作为“货币锚”，能够成为众多国家

“货币锚”的货币自然被视为是国际货币，一国货币

成为它国“货币锚”的过程也被看作是货币国际化

推进的过程。

回顾历史，充当过“货币锚”的货币先后有英镑

和美元。１９世纪 ２０年代英国确立金本位制，“英
镑—黄金本位制”的全球“货币锚”正式出现。随着

３０年代大危机导致金本位制的崩溃以及民族解放

运动的兴起，英国殖民体系瓦解，英镑本位制度被

摧毁。其后美元通过布雷顿森林体系，成为名副其

实的全球“货币锚”。美元与黄金挂钩，而其他国家

与美元挂钩，这一体系一直延续到７０年代。８０年

代随着日本和德国贸易和经济力量的崛起，日元与

马克成为国际金融中两股重要的货币力量，国际货

币体系进入了多元化储备的阶段。９０年代日本泡

沫经济的出现，欧元区的出现，使得“货币锚”格局

再次发生变动，尤其是在新兴市场确定的“货币锚”

变得十分的多元化。比如，在中国，人民币与美元

脱钩后，与一揽子１６种货币挂钩。

任何一种货币的国际化推进都会带来他国
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“货币锚”的调整。那么各国确定“货币锚”的决

定因素是什么？金融市场发展中哪些因素影响到

货币的国际化进程？一些国家货币国际化的推进

带来的新兴市场“货币锚”的调整又会给国际金融

市场的发展带来什么样的影响？本文将在考察新

兴市场国家 “货币锚”调整的基础上，重点分析其

主要采用的“货币锚”———美元、英镑、欧元和日元

的国际化推进过程中，金融市场发展因素的作用，

以期能为推进人民币国际化进程提供金融政策

参考。

二、“货币锚”的决定因素与“货币锚”调

整的实证分析

１．模型的建立
本文首先建立“货币锚”决定因素模型，定量探

讨国际化货币的汇率变动与其它国家“货币锚”调

整的联系。该模型主要参考 ＭｃＫｉｎｎｏｎ和 Ｓｃｈｎａｂｌ
（２００４）的模型，选择美元、欧元、日元和英镑作为解
释变量，从英国《经济学家》认定的新兴市场经济体

中选择１２个国家：阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比
亚、印度、韩国、马来西亚、墨西哥、俄罗斯、新加坡

和南非，以它们各自的货币作为被解释变量，构建

“货币锚”决定因素模型（１）。本文采用一个单位的
ＳＤＲ（特别提款权）来表示货币币值（本文指的是间
接标价法下的汇率）的波动。鉴于欧元１９９９年１月
１日开始成为１１个欧盟参加国的官方货币，本文选

择被解释变量和解释变量的数据为１９９９年１月１
日—２０１１年６月１５日每天公布的汇率值，其数据
均来自国际货币基金组织的网站数据。模型（１）的
具体形式为：

ｅｃｕｒｒｅｎｃｙＳＤＲｔ＝β０＋β１ｅＵＳＤＳＤＲｔ＋β２ｅＥＵＲＳＤＲｔ＋
β３ｅＪＰＹＳＤＲｔ＋β４ｅＧＢＰＳＤＲｔ＋ｕｔ （１）

其中，ｅｃｕｒｒｅｎｃｙＳＤＲｔ分别表示１２个新兴市场国家每
天一单位ＳＤＲ等于的货币币值，ｅＵＳＤＳＤＲｔ表示每天一
单位ＳＤＲ等于的美元币值，ｅＥＵＲＳＤＲｔ表示每天一单位
ＳＤＲ等于的欧元币值，ｅＪＰＹＳＤＲｔ表示每天一单位 ＳＤＲ
等于的日元币值，ｅＧＢＰＳＤＲｔ表示每天一单位 ＳＤＲ等于
的英镑币值；β０表示常数，β１、β２、β３和 β４分别代表
美元、欧元、日元和英镑币值波动对新兴市场国家

货币带来的影响程度，这些系数越大，则说明这些

国际化的货币对其它样本国家货币带来的影响越

大，货币的国际化进程在不断地深入；ｕｔ为随机误
差项。

２．数据平稳性分析
在对时间序列数据进行分析时，首要的问题是判

断它的平稳性。如果样本呈现出非平稳的现象，那

么往往会导致出现“虚假回归”的问题，由此样本之

间就不会有任何意义的关系。本文利用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０
软件，对所有变量的一阶差分序列进行 ＡＤＦ检
验，观察变量是否平稳，以便展开下一步的分析

判断。

表１　模型（１）变量的平稳性判断表（１９９９年１月１日—２０１１年６月１５日）

变量 统计量 显著水平１％ 判断 变量 统计量 显著水平１％ 判断

ＵＳＤ －５４．２８２３５ －３．４３２４６６ ＜１％，拒绝 ＣＯＰ －４０．８８４４８ －３．４３３５３５ ＜１％，拒绝

ＥＵＲ －５６．１５０５５ －３．４３２５２６ ＜１％，拒绝 ＩＮＲ －５２．８３９９１ －３．４３２９７０ ＜１％，拒绝

ＪＰＹ －５３．４１９０９ －３．４３２８４０ ＜１％，拒绝 ＫＲＷ －７．０２２６４８ －３．４３９７６６ ＜１％，拒绝

ＧＢＰ －２５．８８９８２ －３．４３２７１７ ＜１％，拒绝 ＭＸＮ －３９．３２１０４ －３．４３４６１８ ＜１％，拒绝

ＡＲＳ －２７．２１８２９ －３．４３７６２６ ＜１％，拒绝 ＲＵＢ －３８．７６１１８ －３．４３４７８９ ＜１％，拒绝

ＢＲＬ －４０．３４１７９ －３．４３３４６２ ＜１％，拒绝 ＳＧＤ －４２．０３６３７ －３．４３２８０６ ＜１％，拒绝

ＣＬＰ －５０．８４１１４ －３．４３２９００ ＜１％，拒绝 ＴＨＢ －４８．７０７１５ －３．４３３４０３ ＜１％，拒绝

ＣＮＹ －５２．３８３１０ －３．４３２８２９ ＜１％，拒绝 ＺＡＲ －４７．１８６７４ －３．４３３３９３ ＜１％，拒绝

　　数据来源：国际货币基金组织网站数据［ＤＢ／ＯＬ］．ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｘｔｅｒｎａｌ／ｄａｔａ．ｈｔｍ＃ｄａｔａ．

　　从表１的ＡＤＦ分析结果中可见，对于所有被解
释变量和解释变量的一阶差分序列而言，其ＡＤＦ数
值都小于１％临界值，因此，可以拒绝样本序列存在

单位根的变量不平稳的原假设，即时间序列的数值

是平稳的，可以继续进行数据分析。
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３．模型（１）的回归结果
本文利用Ｅｖｉｅｗｓ６．０统计分析软件分别对模型

（１）进行多元回归分析，考虑到时间序列可能会存
在序列相关的问题，根据需要分别对被解释变量

ＡＲＳ、ＢＲＬ、ＣＬＰ、ＣＯＰ、ＣＮＹ、ＩＮＲ、ＫＲＷ、ＭＸＮ、ＲＵＢ、
ＳＧＤ、ＴＨＢ和ＺＡＲ回归，加上 ＡＲ（１）和 ＡＲ（２）进行
调整。通过计算，得到表２结果。

从模型（１）计算结果看，考察期内 ＡＲＳ对于
ＵＳＤ较为显著，通过１％的显著性检验水平，回归系
数为 －１．５７１６４５；ＢＲＬ对于 ＵＳＤ较为显著，通过
１％的显著性检验水平，回归系数为１．４６６４７６；ＣＬＰ
对于ＵＳＤ和 ＪＰＹ较为显著，分别通过１％和５％的
显著性检验水平，回归系数分别为４９６．３５６３和 －
０．３７３６０４；ＣＯＰ对ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＪＰＹ和ＧＢＰ均比较显
著，除了 ＥＵＲ通过了５％的显著性水平，其它均通
过１％的显著性水平，回归系数分别为１８８１．７９３、
－２９０．５３０１、－１．９０６８６９和 ３．４３９５４１；ＣＮＹ对
ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＪＰＹ和 ＧＢＰ都比较显著，除了 ＥＵＲ与
ＧＢＰ通过了５％和１０％的显著性水平以外，其余通
过１％的显著性水平，回归系数分别为７．４０２２１２、－
３．２４０８８０、０．０００６５１和 ０．０７６１９２；ＩＮＲ对 ＵＳＤ、
ＥＵＲ、ＪＰＹ和ＧＢＰ也都比较显著，除了 ＥＵＲ仅通过
了１０％的显著性水平，其余均通过了１％的显著性
水平，回归系数分别为３５．３８１４０、－０．０７８９５９、－
０．０２９２６０和８．８３０３６２；ＫＲＷ对于ＵＳＤ和ＪＰＹ较为
显著，分别通过１％和５％的显著性检验水平，回归
系数分别为１２６１．２７３和０．７４２２２６；ＩＮＲ对 ＵＳＤ、
ＥＵＲ、ＪＰＹ和 ＧＢＰ都比较显著，除了 ＥＵＲ通过了
１０％的显著性水平，其它均通过了１％的显著性水
平，回归系数分别为 ３５．３８１４０、－０．０７８９５９、
－０．０２９２６０和 ８．８３０３６２；ＭＸＮ对 ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＪＰＹ
和ＧＢＰ都比较显著，均通过了１％的显著性水平，回
归系数分别为 １４．０６１１３、４．４３９４５９、－０．０２００２５
和４．６６７４７０；ＲＵＢ对 ＵＳＤ、ＥＵＲ和 ＪＰＹ比较显著，
对ＵＳＤ和ＪＰＹ通过了１％的显著性水平，对ＥＵＲ通
过了５％的显著性水平，回归系数分别为１４．１９４１２、
４．６５７７６３和－０．０２３８７０；ＳＧＤ对ＵＳＤ、ＥＵＲ、ＪＰＹ和
ＧＢＰ都比较显著，除了ＥＵＲ通过了５％的显著性水
平以外，其它均通过了１％的显著性水平，回归系数
分别为 ０．８４０８９３、－０．０８４７３５、０．０００７８７和
０．０９７８７４；ＴＨＢ对 ＵＳＤ、ＥＵＲ和 ＪＰＹ比较显著，对
ＵＳＤ和ＪＰＹ通过了１％的显著性水平，对 ＥＵＲ通过

了５％的显著性水平，回归系数分别为２８．８６５９２、
－１．９９７０４５和０．０２６５９０；ＺＡＲ对 ＪＰＹ和 ＧＢＰ都比
较显著，均通过了１％的显著性水平，回归系数分别
为－０．０２５８３２和４．４１１９５３。另外，对于所有的回
归方程而言，ＤＷ值接近于“２”，表明已经不存在序
列相关的问题；Ｆ值较大，Ｒ２都接近１，说明样本函
数解释能力较好。

４．回归结果分析：新兴市场国家“货币
锚”的调整

从上述回归结果中可以看出：在１９９９年１月１
日至２０１１年６月１５日期间，除了南非以外，美元成
为了阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、印度、韩

国、马来西亚、墨西哥、俄罗斯和新加坡的主要“货

币锚”，这些国家都根据美元币值的波动调整本国

货币币值，美元的国际化程度不断深入。从回归系

数来看，除了阿根廷比索以外，其它国家的货币均

为正值，说明这些国家的货币币值随着美元币值的

升高而缓慢升高。尽管“布雷顿森林”体系已经崩

溃了较长时间，国际货币体系进入了多元化的时

代，但是２０世纪９０年代以来，由于美国抓住了信息
技术产业（包括电脑硬件、通讯设备和服务及工具

等），在极大程度上推进了产业结构的升级和劳动

生产率的提高，促进了其经济长期稳定的增长（高

德步，２００５）。美国经济总量依旧在全球列第一位，
而经济结构也在不断优化，这为美元国际化进程的

继续深入提供了良好的铺垫。

从欧元来看，中国、哥伦比亚、印度、马来西亚、

墨西哥、俄罗斯和新加坡都选择欧元作为主要的

“货币锚”。就回归的系数来看，除了墨西哥比索和

俄罗斯卢布以外，其它国家的货币均为负值，说明

这些国家的货币币值随着欧元币值的升高而缓慢

降低。欧元出现于１９９９年１月１日，２００２年１月１
日正式流通，此后欧元逐步成为全世界继美元之后

的第二个主要的国际化货币，其地位超越了日元。

欧元国际化进程的推进，来自于欧元区特有的优

势：欧元区内部金融市场的深度、广度和开放度为

欧元的国际化奠定了基础；当然，欧元区实体经济

的规模、优势以及同全世界其它经济体之间的联系

都是不可忽略的，这些特有的优势可以为欧元的发

行区域以及欧元的使用国家带来使用欧元的规模

经济效应（Ｈａｒｔｍａｎｎｅｔａｌ，２００２）。除此之外，欧元
币值的稳定以及投资者对欧元未来走势的信心，使
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各国投资者选择欧元，欧元逐渐在一些新兴市场国

家对外经济往来中占据支配地位，其国际化进程不

断推进。

表２　“货币锚”决定因素模型（１）回归结果

解释变量
被解释变量

ＡＲＳ ＢＲＬ ＣＬＰ ＣＯＰ ＣＮＹ ＩＮＲ

ＵＳＤ
－１．５７１６４５

（７．３１０７１９）
１．４６６４７６

（５．５１７６１４）
４９６．３５６３

（１５．９４００６）
１８８１．７９３

（１１．９７９４４）
７．４０２２１２

（１７２．８２７６）
３５．３８１４０

（２４．３７９０２）

ＥＵＲ
０．０３５３７７
（０．２９４７５６）

－０．１５０２８４
（－０．７１７２０２）

１２．７９２８１
（０．４９４３７９）

－２９０．５３０１

（－２．３６５２０８）
－０．０７８９５９

（－２．２２７２５７）
－３．２４０８８０

（－２．６９５９６１）

ＪＰＹ
０．０００４６８
（０．５９８７０６）

－０．００１５６８
（－１．５４２１６２）

－０．３７３６０４

（－３．１９１１００）
－１．９０６８６９

（－３．１７９２４９）
０．０００６５１

（４．０７３４８６）
－０．０２９２６０

（－５．２００４２８）

ＧＢＰ
－０．１７９６９１
（－０．８１２６７５）

－０．０６３４１０
（－０．２３７２０１）

－２９．０２７２９
（－０．９８０１６８）

３．４３９５４１

（０．０２１９０１）
０．０７６１９２

（１．８９０３２９）
８．８３０３６２

（６．１４２６４５）

ＡＲ（１）
１．０８８５２７

（３０．９５７２８）
１．１２７１９６

（４３．９２７６０）
１．１２７０２７

（５１．５１７３３）
１．１０３９９６

（４３．８８６５９）
１．０００７４６

（５４７５．６７６）
０．９８４９６１

（４３．６３２１０）

ＡＲ（２）
－０．０８８９１８

（－２．５３０３７２）
－０．１２７９１７

（－４．９８５８９８）
－０．１２７４７１

（－５．８２４５８８）
－０．１０６１２７

（－４．２２２１８８）
０．０１４７４３

（０．６５２６７４）

常数项
０．１３７２８０
（０．０７８７８４）

３．７２０７０６
（０．９９３３７８）

２８３．２４２７
（０．７３３９９０）

１５６３．２２４

（２．９３２３８１）

１．５５２４８５
（４．９２１２４９）

３４．５５６００
（０．３３５６９０）

ＤＷ １．８３１１６５ １．９３１５６７ ２．００１５２３ １．７２９５２４ １．９８０３０９ １．９１４４２９

Ｆ ６６９３７２．２ １１０７３２．０ １６０９３６．３ １５６３０２．２ ４０７５９１２．０ １５７２５２．９

Ｒ２ ０．９９９８２０ ０．９９７５６９ ０．９９７９１４ ０．９９８２５９ ０．９９９８８８ ０．９９７９８５

观测值 ７２５ １６２０ ２０１９ １６３７ ２２７９ １９０６

解释变量
被解释变量

ＫＲＷ ＭＸＮ ＲＵＢ ＳＧＤ ＴＨＢ ＺＡＲ

ＵＳＤ
１２６１．２７３

（１５．３２０４１）
１４．０６１１３

（１４．０４３３６）
１４．１９４１２

（８．０７６６０７）
０．８４０８９３

（２０．８０３９０）
２８．８６５９２

（２５．４９００９）

０．８９５００４
（０．８５１８１５）

ＥＵＲ
－１０７．６７９８
（－１．４１３２０６）

４．４３９４５９

（３．９１０６４２）
４．６５７７６３

（２．３０９９１９）
－０．０８４７３５

（－２．５３２７２６）
－１．９９７０４５

（－２．０３８３７０）

１．０１０４１６
（１．１８３９９０）

ＪＰＹ
０．７４２２２６

（２．４９１２３５）
－０．０２００２５

（－５．５６９９９８）
－０．０２３８７０

（－３．８０８２１７）
０．０００７８７

（５．１６１７３８）
０．０２６５９０

（６．２４４８２０）
－０．０２５８３２

（－６．６５２４２８）

ＧＢＰ
－１２３．３１１８
（－１．５４９０１５）

４．６６７４７０

（５．６６００７７）

１．５０２２３３
（１．０３７０４５）

０．０９７８７４

（２．６０５８０６）

－１．０８５７７１
（－０．９９９４０２）

４．４１１９５３

（４．７６９２１４）

ＡＲ（１）
１．２８５２１１

（５２．９６４３８）
０．９９６６５７

（４１９．７５９４）
１．００１０２５

（５８１．７２８３）
０．９０６７８０

（４２．４１６０５）
０．９９９１５２

（１２５５．４０３）
０．８７７１８５

（３４．７３２２６）

ＡＲ（２）
－０．２８６２９７

（－１１．７９３９６）
０．０９２４５１

（４．３２４２７４）
０．１２０７７３

（４．７７７５７６）

常数项
－１３８．７８４２
（－０．３７２８７９）

－８．８７０９４７

（０．９６２８０７）

１３．９４０２０
（１．３５７６１２）

０．９５１０９０

（４．１２８２１４）
１７．５７７９６

（２．５１４７６２）
１１．０６７９６

（２．７７２９０２）

ＤＷ １．９１３０４４ ２．０８３０３０ ２．１４６２５７ ２．０２２３６２ １．８６０２４３ １．９９０５２２

Ｆ ６２８６５．１６ ８８２６０．３９ ７６６０２．９５ ７７９５５．００ １３１４０６．５ ５３１３８．０４

Ｒ２ ０．９９５３２１ ０．９９６８１３ ０．９９６５６０ ０．９９５４８６ ０．９９７０２９ ０．９９４６６２

观测值 １７７４ １４１２ １３２３ ２１２２ １９５９ １７１２

注：（１）、和分别表示１％、５％和１０％的水平上显著，括号内为 ｔ统计量数值。（２）由于 ＩＭＦ并不是每天公布
样本国家的货币的汇率，所以样本的数目少于１９９９年１月１日—２０１１年６月１５日的天数。
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　　从日元来看，除了阿根廷与巴西以外，日元成
为了智利、中国、哥伦比亚、印度、韩国、马来西亚、

墨西哥、俄罗斯、新加坡和南非的主要“货币锚”。

特别是在东南亚和南美国家的一篮子货币中，日

元的地位较为重要，这些国家的中央银行依据日

元币值的波动对本币外汇汇率进行调整，希望通

过这一调整来达到一种最优水平，以保证国内经

济平稳发展的目的（Ｋｅａｒｎｅｙｅｔａｌ，２００７）。就回归
系数来看，除了人民币、新加坡元和泰铢以外，其

它国家的货币均为负值，说明这些国家的本币外

汇汇率随着日元币值的升高而缓慢降低。２０世纪
９０年代以来，日本泡沫经济的破灭带来经济严重
衰退，日本资产价格的减缩，银行货币供给政策也

给金融业带来一系列的问题。然而，尽管如此，在

东南亚地区，一些经济体的对外经贸往来却越来

越多地倾向于选择日元作为出口产品和进口产品

的计价货币。究其原因，主要因为第二次世界大

战后日本的边际产业扩张，日本企业对东亚国家

投资，转移国内淘汰产业，在国外加工为半制成品

以后再进口到日本国内。在这个过程中，为了规避

投资或贸易带来的汇率风险，日本企业都倾向于采

用日元作为主要的计价、结算货币，这在很大程度

上推进了日元的国际化；同时，也导致这些国家本

币外汇汇率波动同日元有着密切的联动关系

（Ｙａｓｕｈｉｒｏ，１９９３）。
从英镑来看，除了阿根廷、巴西、韩国、智利和

泰国以外，英镑成为中国、哥伦比亚、印度、马来西

亚、墨西哥、俄罗斯、新加坡和南非的主要“货币

锚”。就回归系数看，全部显著性水平显著的国家

货币均为正数，说明这些国家的本币外汇汇率随着

英镑币值的升高而缓慢升高。全球性“英镑—黄金

本位制”在１９世纪７０年代形成，英国兼具陆权、海
权、空权等地缘政治优势，以英国为主导的经济区

建立成功，英镑的国际化也得到推进，英镑曾经也

在这一时期国际货币体系中占据了主导地位（牛凯

龙，２００９）。而自工业革命后，现代运输技术与通信
技术的出现，使得地缘政治的主导力量偏向了美

国，英镑的“货币锚”地位也受到了挑战。英镑已经

不再是很多国家的主要“驻锚”货币，这些国家的货

币对其币值波动的反应都变得不显著了。但是，从

本文计量分析的结果中可以看出，新兴市场样本国

家中不少国家依旧选择英镑作为一种货币锚，英镑

的国际化进程在缓慢推进。如果说英镑过去主导

世界货币的原因来自于英国的综合经济实力（政

治、外交、军事、文化等）的话，那么现阶段英镑成为

一部分国家“驻锚”货币的原因可能更多来自于英

镑依旧是多元化国际货币体系的一元，在对外经济

往来中选择英镑作为计价、结算和储备手段可以在

一定程度上规避金融投资的风险，分散单一的国际

货币储备所带来的系统风险。

总之，传统意义上的美元“货币锚”的地位已经

发生了转变，美元、欧元、日元和英镑已经日益成为

了一些新兴经济体国家的“货币锚”，这些货币国际

化程度得到提高，其中新兴市场样本国家中很多国

家明显表现出对欧元和日元币值波动的反应。货

币锚的决定因素是一国经济实力和地缘政治优势

的变化。那么影响一国货币国际化进程的金融市

场因素是什么？下面我们进一步分析。

三、影响货币国际化的金融市场发展因

素分析

货币国际化进程中发行国际化货币的国家需

要在国内形成以货币为中介的银行、证券、保险、期

货、信托、基金和中介机构等金融商贸总部的聚集

地，形成金融产业的集群，以建立面向全世界的货

币结算中心，这一系统的建立对货币的国际化、金

融制度的调整与改革、金融自由化的推进起到了非

常关键的作用。例如，在日元国际化的过程中，经

历了１９７０—１９８０年的迅速发展后，境外对于日元的
需求大量地增加。１９８４年在美国的压力下，日本与
美国共同组建了“日元—美元委员会”，就日本金

融、资本市场自由化、日元国际化以及外国金融机

构进入日本金融和资本市场等问题达成一致意见，

发表了《关于金融自由化、日元国际化的现状与展

望》的政策报告。此后，日元国际化进入加速发展

阶段。１９８６年１２月东京离岸市场建立，１９８９年５
月日本向国内开放中长期欧洲日元贷款，同年６月
日本对欧洲日元债和居民的海外存款实行自由化。

同时，欧洲日元市场的发展加速了日本金融制度的

自由化改革，金融自由化进一步促使日元国际化

（Ｗｉｎｇ，２００９）。
除此之外，发行国际化货币的国家需要实施保

持低通货膨胀率和本币价值稳定的政策。大部分

金融机构在推出金融理财产品时，为规避汇率风

险，会考虑选择宏观经济政策稳定的国家的货币作
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为计价货币，而国际化的货币往往具备这个特点，

因此发行国际化货币的国家必须保持较低的通货

膨胀率。随着美元、欧元、日元和英镑的国际化程

度不断加深，世界大量的金融投资理财产品选择它

们作为计价货币，除了考虑政治因素外，其货币币

值的相对稳定性也是重要原因。

货币的国际化促进了金融的一体化，带来金融

风险的降低、金融产品集中度的提高以及金融资源

的重新配置（Ｏｂｓｔｆｅｌｄ，１９９４）。在新古典经济增长模
型中，货币国际化程度的提高，会促使货币大量进

入资本稀缺的国家，进而保证货币流入国家的经济

实现增长。货币资金的流动必然会促进金融一体

化程度的加深，健全国内的金融体系，提高金融体

系的竞争能力（Ｂｏｙｄｅｔａｌ，２００１）。
美元、欧元、日元和英镑的国际化程度的不断

加深，使得它们日益成为很多新兴市场国家本币汇

率变动的“货币锚”。本文选择美国、欧元区创始国

（德国、比利时、奥地利、荷兰、法国、意大利、西班

牙、葡萄牙、卢森堡、爱尔兰和芬兰１１国）、日本及

英国的货币作为研究对象，来进一步探讨金融市场

发展对货币国际化程度的影响。

１．被解释变量的选择
为了恰当地衡量影响一单位 ＳＤＲ（特别提款

权）的美元、欧元、日元、英镑币值的因素，本文采

用国际金融市场中商业票据美元、欧元、日元和英

镑发行的数额作为被解释变量来表示货币的国际

化程度。从表３中可以看出，一单位 ＳＤＲ表示的
美元、欧元、日元、英镑币值数量与商业票据美元、

欧元、日元、英镑发行数额的相关系数 ｜ｒ｜＝
０．６０２３９２７４７９６５５７９５。一般的，０．４≤｜ｒ｜＜０．７
为显著性相关，表示这两个变量之间存在显性的线

性相关关系。因此，选择商业票据美元、欧元、日

元、英镑发行的数额作为一单位ＳＤＲ的美元、欧元、
日元、英镑币值的代理变量是合理的。

２．解释变量的选择
关于解释变量的选择，需要测算国际化货币发

行国家资本市场和银行系统的发展程度。

表３　一单位ＳＤＲ币值与商业票据发行数额相关系数

相关系数分析
一单位ＳＤＲ的美元、欧元、

日元、英镑币值

商业票据美元、欧元、

日元、英镑发行数额

一单位ＳＤＲ的美元、欧元、日元、英镑币值 １ －０．６０２３９２７４７９６５５７９５

商业票据美元、欧元、日元、英镑发行的数额 －０．６０２３９２７４７９６５５７９５ １

　　首先，关于资本市场发展程度，货币的国际化
会对其产生一个溢出效应。例如美元在国际市场

币值的波动与标准普尔指数有着密切的关系。在

１９９２—２００２年期间，美元的汇率与标准普尔５００指
数呈现出明显的正向变动联系，这对于美国以外的

投资者投资美元债券市场而言产生了有效的投资

指导作用（Ｊｏｈｎｓｏｎｅｔａｌ，２００４）。为此，本文认为首
先需要考虑资本市场的发展规模，选择资本市场中

上市公司市值占 ＧＤＰ的比重来表示资本市场的发
展程度，尽管这个指标并不是一个最优的指标，但

是，该指标由本年股票市场中所有上市公司的市值

组成，可以大致反映出该国公司的资本化阶段。需

要说明的是，该指标并不包括投资公司、共同基金

和其他的金融投资企业。

其次，为了反映资本市场的流动性，本文选取

股票周转率（％）和股票交易比重（％）两个指标。
股票周转率是用一定时期内股票流通的数额除以

股票市场市值的平均值（平均股票价值可用某一段

时期期初与期末流通的股票市值总数的平均数得

到），该指标越大，说明股票流通的速度越快，也意

味着股票市场中的交易成本越低。股票交易比重

则是某一段时期内股票市场交易的价值总数除以

ＧＤＰ总值，该指标可说明资本市场的发展程度。交
易额的大小反映了一个国家产出量的多少，交易额

越大，意味着该国经济的流动性也就越快。该指标

与股票周转率有所区别，它所侧重的是整个股票市

场相较于国民经济的流动性，而股票周转率说明的

是股票市场的流动性。也就是说，一个规模很小的

资本市场可能有很高的股票周转率，但是股票交易

比重可能会很小。
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最后，银行系统发展程度是一个非常难以量化

的指标，可以用“Ｍ２／ＧＤＰ”来对金融深化来进行测
算。但是，这个变量无法量化商业银行、中央银行

或其他金融中介机构的负债规模，也难以对金融深

化的程度有一个准确的界定。有学者用“商业银行

和其它储蓄机构的贷款数量／ＧＤＰ”来表示银行发展
规模的概念（Ｌａｎｅｅｔａｌ，２００７），这个指标可以很好
地测算出金融系统中商业银行、中央银行、信用公

司和其它银行中介机构的发展规模，进而反映银行

系统的发展规模。综合前人的研究，本文运用“国

内银行信贷额／ＧＤＰ”作为代理变量，这个指标是以
除中央政府以外所有银行系统的信贷发放数量为

基础，能够较为恰当地反映银行金融系统的发展

现状。

本文所有的被解释变量和解释变量的数据为

１９９９—２０１１年的年度数据，来自 ＢＩＳ网站、世界银
行网站和国际货币基金组织网站。另外，为了让所

有数据之间的比较更有意义，也为了避免违背回归

ＢＬＵＥ假定的出现，本文对原始数据进行了处理，即
对所有的原始数据取自然对数，再代入模型中进行

测算。

３．回归模型的建立
为了研究金融市场发展与货币国际化之间的

联系，本文借鉴 Ｂｅｃｋ和 Ｌｅｖｉｎｅ（２００２）研究经济增
长、股票市场和商业银行发展的方法，该方法用于

１９７６—１９９８年间面板数据的分析，认为股票市场和
商业银行发展可以显著地促进经济的增长。本文

定义回归模型的形式为：

Ｉｉ，ｔ－Ｉｉ，ｔ－１＝αＸｉ，ｔ＋ηｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
这里，Ｉ代表第ｉ个国家在ｔ时期或ｔ－１时期的

货币国际化程度；Ｘ表示第ｉ个国家在ｔ时期的资本
市场发展、商业银行系统发展的具体指标；η表示模
型中具体国家不可观测到的效应，也就是固定效

应，这可能包含截面与时期的固定效应，究竟包含

哪个方面，需要在下文实证分析中来研究；ε是模型
的随机误差项。为了防止各个解释变量之间的多

重共线性，本文对模型（２）采用差分的形式来消除
时间序列数据可能出现的问题。

模型（２）η的存在，可能会违背 ＯＬＳ方法的假
设条件，导致估计的结果失效。本文采用差分的方

法来解决这个问题。首先，滞后一期得到模型（３）：

Ｉｉ，ｔ－１－Ｉｉ，ｔ－２＝αＸｉ，ｔ－１＋ηｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ－１ （３）
然后，用模型（２）减去模型（３），可以得到模型

（４）：
（Ｉｉ，ｔ－Ｉｉ，ｔ－１）－（Ｉｉ，ｔ－１－Ｉｉ，ｔ－２）

＝α（Ｘｉ，ｔ－Ｘｉ，ｔ－１）＋（ηｉ，ｔ－ηｉ，ｔ－１）＋
（εｉ，ｔ－εｉ，ｔ－１） （４）
可以看出，在模型（４）中，通过差分变换，出现

了这么一个问题，即ηｉ，ｔ－ηｉ，ｔ－１与解释变量 Ｘｉ，ｔ－１－
Ｘｉ，ｔ－２可能会出现相关的问题，这同样也会导致模型
的ＯＬＳ方法估计失效。所以，差分变换的效果并不
是最优的，为了解决这个问题，可对模型（２）增加一
个附带的假定条件：承认具体国家产生不可观测效

应的存在，但是经过差分变换以后的解释变量与不

可观测效应不相关（Ｍａｎｕｅｌｅｔａｌ，１９９５）。这样，模
型 ＯＬＳ回归的变量就可以得到有效、无偏的估
计量。

Ｅ［Ｘｉ，ｔ·（ηｉ＋εｉ，ｔ）］＝０ （５）
以模型（４）为基础，构建面板回归模型（６）：

　（ＣＯＰｉ，ｔ－ＣＯＰｉ，ｔ－１）－（ＣＯＰｉ，ｔ－１－ＣＯＰｉ，ｔ－２）
　＝α１（ＭＣＡｉ，ｔ－ＭＣＡｉ，ｔ－１）＋α２（ＴＵＲｉ，ｔ－ＴＵＲｉ，ｔ－１）＋

　α３（ＳＴＲｉ，ｔ－ＳＴＲｉ，ｔ－１）＋α４（ＤＣＲｉ，ｔ－ＤＣＲｉ，ｔ－１）＋
　（ηｉ，ｔ－ηｉ，ｔ－１）＋（εｉ，ｔ－εｉ，ｔ－１） （６）

其中，ｉ＝１，…４，ｔ＝１，…１１，ｕｉｔ＝ｖｉ＋ｅｉｔ，η表示
模型中具体国家不可观测到的效应，ε是模型的随
机误差项。ＣＯＰ表示国际金融市场中商业票据美
元、欧元、日元和英镑发行的数额，ＭＣＡ表示资本市
场中上市公司市值占ＧＤＰ的比重（简称公司市值比
重），ＴＵＲ表示股票周转率，ＳＴＲ表示股票市场交易
额占ＧＤＰ的比重（简称股票交易比重），ＤＣＲ表示
国内银行信贷额占ＧＤＰ的比重（简称国内银行信贷
比重）。

４．模型回归分析
（１）固定效应模型与随机效应模型的检验
在对原模型进行分析之前，需要确定应采用固

定效应模型还是随机效应模型。首先进行模型设

定形式的检验，对于模型固定效应的检验，本文采

用ＬＲ检验来选择面板的模型。经过反复测算，发
现原模型的截面与时期同时包含固定效应（表４），
符合原模型（２）的基本假定，所以对于模型的检验
采用两个效应的联合检验。
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表４　ＬＲ检验的结果

固定效应检验 Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ｄ．ｆ． Ｐｒｏｂ．

ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎ／ＰｅｒｉｏｄＦ ２．５６２５６５ （１１，２０） ０．０３２５

注：ＬＲ统计量的值是２．５６２５６５，相对应的概率是０．０３２

５，说明检验结果在５％的置信水平下拒绝原假设，

应该建立效应固定模型。

（２）平衡面板模型回归结果
经过了ＬＲ检验以后，对模型（６）回归的结果见

表５。
从表５中可见，ＭＣＡ（公司市值比重）影响比较

显著，临界值 ｐ＜０．０１；而 ＴＵＲ（股票周转率）、ＤＣＲ
（国内银行信贷比重）的影响也是显著的，临界值 ｐ
＜０．０５；ＳＴＲ（股票交易比重）的影响不特别显著，临
界值ｐ＜０．１。从变量的系数来看，ＭＣＡ、ＴＵＲ、ＤＣＲ
系数均为负数，其经济含义可以解释为：这些变量

的提高对于美元、欧元、日元和英镑在国际金融市

场中商业票据发行的数额影响是负向的，不利于国

际化货币商业票据的发行，不利于国际化货币国际

化程度的推进；只有 ＳＴＲ系数为正数，其经济含义
可以解释为：该变量的提高会提高国际化货币的国

际化程度。

表５　模型（６）分析结果

模型（６）：（１９９９—２００９） 模型（６）：（１９９９—２００９）

ＭＣＡ －２．５８８８７６（０．６６８３５２） Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．６２５３７２

ＴＵＲ －２．８９２６４０（１．２８４１１６） Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２．２２５７５２

ＳＴＲ ２．３６０９９８（１．２２９６８６） Ｐｒｏｂ（Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．０４７９０２

ＤＣＲ －６．０６１１４２（２．２８１６７８） ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ ２．４５６８６６

常数 ０．２１４２６２（０．１２６３１７） 平衡面板观测值数 ４４

　 　　　注释：括号内数字为标准差，、和表示ｐ＜０．０１、ｐ＜０．０５和ｐ＜０．１的水平上显著。

　　（３）回归结果分析
从国际化货币的推进与发行国际化货币国家

的金融市场发展关系的检验结果看，首先，ＳＴＲ（股
票交易比重）对国际市场中使用美元、欧元、日元和

英镑计价的商业票据数额的增长起到了显著正向

作用，意味着股票市场中的交易额越大，该国股票

市场对该国货币国际化的促进程度就越大。例如，

２０世纪８０年代中期以来，日元的国际化得到迅速
的发展，特别是１９８９年６月对欧洲日元债和居民的
海外存款实行自由化后，伴随着货币国际化过程的

推进，日本的股票市场得到迅速发展，股票的总市

值位居世界前列，一半以上的交易量由海外投资者

完成，东京证券交易所发展成为国际金融中心之一

（野村证券，２０１０）。
其次，ＴＵＲ（股票周转率）的提高对国际市场中

使用美元、欧元、日元和英镑计价的商业票据数额

的增长起到显著负面的不利影响，股票周转率每增

长１％，美元、欧元、日元和英镑计价的商业票据数
额就会下降２．８９２６４％。出现这一现象的原因是，
虽然美国、欧元区、日本和英国的股票市场被视为

是当今世界最为健全的市场，但是过高的股票周转

率意味着市场价格的波动，对投资者而言，带来的

是市场不稳定性在增强的信号，因此过于活跃的本

国资本市场反而会使国际投资者减少使用该国际

化货币。

再次，ＭＣＡ（公司市值比重）的提高对国际市场
中使用美元、欧元、日元和英镑计价的商业票据数

额的增长起到了显著负面的不利影响，公司市值比

重每增长１％，美元、欧元、日元和英镑计价的商业
票据数额会下降２．５８８８７％。产生这一现象的最大
原因在于美国、欧元区、日本和英国的资本市场对

于国际化货币的影响相当有限，发达国家中的经营

效益较好、规模较大的实体经济企业是不会通过资

本市场融资来扩大经营规模的。由于本文所选择

的这个指标并不包括投资公司、共同基金或其他的

金融投资企业，致使本文得到资本市场规模的扩大

不利于货币国际化推进的结论。

最后，ＤＣＲ（国内银行信贷比重）的提高对国际
市场中使用美元、欧元、日元和英镑计价的商业票

据数额的增长起到显著负面的不利影响，国内银行
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信贷占ＧＤＰ的比重每增长１％，美元、欧元、日元和
英镑计价的商业票据数额会下降６．０６１１４２％。一
般而言，美国、欧元区、日本和英国的金融结构非常

类似，这一指标的升高意味着国际化货币发行国国

内的所有银行系统信贷发放数量在大量地增加，市

场规模在不断地扩大，这会带来金融系统的系统风

险。而金融资产价格的急剧升高会提高金融系统

危机产生的概率，影响到国际化货币的国际地位。

同时，过高的信贷资金实际上是政府的一种负债行

为，只会导致发行国际化货币的国家国内出现通货

膨胀压力，影响以国际化货币计价、结算的国际金

融投资产品的发放，加速金融风险的传递效应。资

产价格的“泡沫”只会带来国内经济的低迷，而持有

该国国际票据市场产品的投资者有很大的比例是

外国投资者，这意味着投资风险较大。

四、结论与启示

综上所述，随着美国、欧盟、日本、英国货币国

际化的推进，美元、欧元、日元和英镑在新兴市场国

家的“货币锚”地位得到进一步巩固，成为新兴市场

国家投资和储备的主要货币。考察美国、欧盟、日

本、英国货币的国际化进程，金融市场的发展起到

推动作用。本文通过实证分析，得出以下结论：第

一，国内金融市场国际化程度的提高，有利于该国

货币国际化的推进；第二，股票周转频率过大意味

着市场价格波动增大，这将不利于资本市场体系的

协调发展，将给国际化货币发行国带来国内通胀压

力和资产泡沫风险，不利于该国货币国际化的推

进；第三，国内银行信贷的急剧增加会给投资者传

递不利于投资的信号，增加货币国际化推进过程中

的危机成分，无法保证国际化货币所能带来的货币

收益及其世界货币职能的实现；第四，综合竞争国

力是货币国际化的支持与保证，一国日益提高的国

际政治地位、不断增加的经济与贸易总额、具有活

力的技术创新机制，将提升该国货币的国际地位，

使其成为全球主导性货币。

联系中国正在进行的人民币的国际化推进，通

过本文研究可得出下列启示：（１）股票市场的对外
开放有利于国内金融市场国际化程度的提高，但过

于频繁的股票周转率又不利于货币的稳定，为此在

放宽境外投资者来中国证券交易的数额限制的同

时，应通过相关法规来规范与监督投资者行为，防

止证券市场大幅波动对国内经济的冲击。（２）在人

民币国际化推进中，首先要促进人民币在自由贸易

区域范围内的流通，使其成为区域内金融投资的计

价货币和结算货币。（３）应控制国内信贷资金规
模，防止因信贷规模急剧增加而给投资者传递不利

的投资信号，进而阻碍以人民币计值的金融产品的

发展。（４）要发展国内实体经济，提高综合国力，提
升整体的对外开放度，这是人民币成为国际货币的

必要条件和根本保证。
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