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货币国际化会增加一国外部净资产吗?

———基于估值效应和经常项目的比较研究

刘　威　赵智慧

(武汉大学 经济与管理学院,湖北 武汉４３００７２)

摘要:文章利用１６０个国家和地区的EWNII数据库样本,检验了货币国际化对一国外部净资产变动的影

响,研究发现:货币国际化对一国外部净资产变动有显著正影响,具体而言,货币国际化对估值效应的正向影响

大于对经常项目的负向影响,从而整体上对一国外部净资产产生了正向影响.机制检验发现,本币国际化主要

通过汇率机制影响一国外部净资产,而非资产价格.进一步的异质性结果显示,在记账国际化程度更高、经济体

量更大及发展中国家或地区,本币国际化更易增加该国外部净资产.作为发展中国家,我国应适当推进人民币

国际化进程,进而通过正估值效应增加自身“隐性”外部净资产.
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一、引言

全球金融一体化的发展使得各国交叉持有跨境资产和负债的数额迅速增加,传统的国际经济学

理论认为,贸易渠道是一国外部净资产变动的主要影响源,一国外部净资产头寸等于经常项目差额累

计值[１].然而各国的国际收支变动实际数据显示,一国外部净资产的变动与其经常项目余额变动存

在较大差异.例如,根据Lane和 MelesiＧFerretti建立的EWNII数据库统计和计算,２００１—２０１６年

中国经常项目顺差年均为１８８７．５９亿美元,但外部净资产增加额年均仅为１０５７．４４亿美元;２００１—

２０１６年美国经常项目逆差年均为 ５１３６．３２亿美元,但外部净资产变动减少额年均为 ４３８１．６８亿美

元[２]① .Lane和 MilesiＧFerretti(２００１)指出,估值效应是造成一国外部净资产变动与经常项目差额不

同的根源;而估值效应是指在给定的国际资产、负债规模和结构的情况下,由汇率和资产价格变化引

起的一国净资产头寸的变动[３].虽然估值效应会使一国外部净资产改变,但不会直接体现在国际收

支平衡表中,因此估值效应又被称为“经济暗物质”.估值效应作为外部净资产调整中的金融因素,反
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映了经常账户不能体现的资本净收益变动,因此,其在一定程度上可以解释各国经常项目变动和外部

净资产变动的差异来源.由此可见,一些因素也有很大的可能通过作用于估值效应变动,而影响外部

净资产的调整.目前,国内外研究重点探究了汇率和资产价格对估值效应的影响[３][４],但对影响一国

估值效应和外部净资产变动的更深层次因素研究尚少.以中国为例,在每年的外部财富变动中,中国

的外部净资产增量远小于同期经常账户顺差增额② ,即中国存在因估值效应带来的外部财富流失

问题.
与此同时,从中国２０１３年提出“一带一路”倡议到２０１６年人民币加入IMF特别提款权(SDR)货

币篮子,再到２０２２年召开的党的二十大均指出要有序推进人民币国际化,人民币的国际化进程一直

在稳步推进.这使得以本币国际化为核心的货币国际化与国际收支失衡及其调整间的联系日益密

切,因此研究人民币国际化对中国外部净资产的影响和风险,提出改善外部净资产的优化策略,成为

当前中国进行全球失衡治理需解决的关键学术问题.从理论上而言,一国的货币国际化水平提升会

影响母国的本币汇率及资产价格,进而通过贸易因素(经常项目差额)和金融因素(估值效应)影响母

国的外部净资产变动.那么货币国际化对一国外部净资产变动是否真的存在影响? 如果存在影响,
货币国际化主要影响的是以估值效应为核心的金融类资产变动,还是以经常项目差额为核心的贸易

类资产变动? 其主要影响机制是什么? 这些都需要实证检验.区别于以往的文献,本文从更深层次

的货币国际化视角,探讨了其对一国外部净资产变动的影响及内在机制.

二、文献综述

本部分主要围绕货币国际化对一国外部净资产的影响、估值效应对一国外部净资产的影响、影响

估值效应的两类因素等三方面展开文献综述.
(一)货币国际化对一国外部净资产的影响

现有研究发现货币国际化会对货币发行国经济产生重要影响,其中部分文献重点研究了货币国

际化对一国外部净资产的影响.一方面,部分文献研究了本币国际化对本国的外部净资产的影响.

Gourinchas和Rey(２００７)认为人民币和美元的国际化程度差异导致了两个国家估值效应的差异[５].

Curcuru等(２０１３)的研究表明美元国际化程度高导致美国的外部净资产增加,而人民币国际化程度

较低导致中国的外部净资产减少[６].在此基础上,Huang等(２０２０)通过阈值回归发现货币国际化水

平越高,汇率对估值效应的正向影响越大[７].另一方面,货币国际化过程中存在货币错配③ 问

题[８][９],而货币错配会减少一国外部净资产[１０],且一国货币在国际货币体系中的地位会影响该国货

币错配的程度[１１].Bénétrix等(２０１５)也发现由于货币错配,许多发展中国家在金融危机期间遭受巨

大负估值效应,导致其外部净资产减少[１２].
(二)估值效应对一国外部净资产的影响

在２０世纪８０年代之后,国家间交叉持有资本和负债日益增多,部分研究发现美国的净资产变动

和经常账户变动不一致,并将二者的差额称为 “经济暗物质”[１３],Lane和 MilesiＧFerretti将此“暗物

质”称为估值效应,并用市值法修正了１９７０—２００７年间１４５个国家的资产价值,而且发现估值效应显

著改善了美国的外部净资产[２].随后,更多文献发现了一国外部财富调整中存在显著的估值收

益[１４][１５].然而,估值效应对一国外部净资产变动的作用大小存在争议.Cardarelli(２００７)发现一国

的货币政策和财政政策主要通过贸易因素影响其外部净资产,而估值效应的调整作用十分有限[１６].
与之相反,Gourinchas和Rey(２０１４)指出一国外部净资产变动比经常账户差额大得多,估值效应是一

国外部净资产调整的重要来源[１７].Devereux和Sutherland(２０１０)证实了外部净资产的变动以估值

效应为主[１８].
与此同时,由于各国外部资产和负债的规模及货币组成不同,估值效应对不同类型国家和地区外

部净资产变动的影响存在差异.发达国家的外部资产主要以外币计价,而外部负债主要以本币计价,
因此发达国家的货币贬值往往会增加其外部净资产[１９].Gourinchas和 Rey(２００５)发现正向估值效
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应冲抵了美国３１％的贸易逆差[２０].而新兴市场经济体和发展中国家的外部资产和负债以外币计价

为主,货币升值往往会恶化其外部头寸.例如,在１９９２—２００１年间,印度和泰国的负向估值效应占

GDP的比重高达３９％和２１．９％[２１].此外,肖立晟和陈思翀(２０１３)也指出巨大的负估值效应使中国

长期遭受外部净资产损失[２２].
(三)影响估值效应变动的两类因素

在关注估值效应对一国外部净资产变动的影响基础上,越来越多研究开始探究估值效应的形成

机制,研究发现汇率和资产价格是影响估值效应的两大直接渠道.一方面,有学者提出汇率是影响一

国估值效应和外部净资产变动的重要因素.如 Tille(２００３)发现由美元贬值引起的正向估值效应改

善了美国的贸易赤字,使美国的外部净资产增加[２３].Bénétrix等(２０１５)特别关注了金融危机期间各

国外部财富变动的汇率影响,发现持有美元、日元资产空头和英镑资产多头的国家遭受了较大的估值

效应损失[１２].另一方面,有学者发现资产价格是影响一国外部净资产变动的重要因素.Gourinchas
和Rey(２００７)提出超额收益率是美国形成正向估值效应的重要原因[５].Curcuru等(２０１３)发现美国

等发达国家倾向持有具有高收益率的权益资产,而发展中国家倾向持有收益率低的非权益资产,使资

产价格对二者的估值效应产生显著差异[６].齐天翔等(２０１６)也发现资产价格波动对中国估值效应的

影响要大于汇率影响[２４].
综上所述,现有文献肯定了货币国际化对一国外部净资产的影响,以及估值效应在一国外部净资

产变动中的重要性,并发现了汇率和资产价格两大影响渠道.但目前的研究重点是货币国际化对一

国外部净资产的影响方向,而具体如何影响一国外部净资产的两个维度以及作用机制等深层次分析

较少.本文的主要边际贡献如下:第一,实证检验了货币国际化对一国外部净资产及其两个维度(估
值效应和经常项目差额)变动的直接影响及其差异,拓展了国际收支失衡调节理论的研究深度.第

二,检验了货币国际化影响一国外部净资产变动的汇率机制和资产价格机制是否存在,并比较了两类

作用机制的差异,为中国的货币国际化决策及外部资产负债管理提供政策参考.

三、理论机制与研究假设

货币国际化是指一国货币在发行国之外发挥交换媒介、记账单位和价值储藏等货币职能[２５].而

货币国际化会通过影响一国对外贸易与金融资产价值变动,对货币发行国经济运行产生影响.如图

１所示,由于一国外部净资产变动可分解为估值效应变动和经常项目差额变动,因此货币国际化会通

过估值效应和经常项目差额两个维度分别对外部净资产变动产生影响.
(一)货币国际化对一国估值效应的影响

货币国际化会对一国的估值效应的影响方式可能有两方面:一方面,货币国际化会通过影响货币

发行方的本币汇率变动,影响一国估值效应.
第一,货币国际化会带来本币汇率变动(升值或贬值),进而影响一国的估值效应.首先,货币

国际化可能会导致强势货币国家的货币(如美元)的国际市场需求增加,带来汇率升值.理论上,
货币国际化的实质是一国货币在境外市场上的流动性增强、信贷能力提升和购买力加强,有更多

国家和地区希望持有该货币[２６],使该货币具有升值趋势[２７];其次,当一国经济实力难以支撑其货

币的国际化进程时,货币国际化也可能会使弱势货币国家出现因资本外逃或汇率市场动荡发生汇

率贬值,如２０世纪９０年代末亚洲金融危机时的泰铢国际化以及２０世纪８０年代广场协议时期的

日元国际化.因此,货币国际化对汇率波动的影响方向需要进一步检验,以明晰其对估值效应的

影响.
第二,货币国际化还会通过减轻“货币错配”扭曲效应影响本币汇率,进而影响一国的估值效应.

由于当前发行国际货币的国家仅有美国等少数几个国家,世界大多数国家的对外负债以外币计价为

主,对外资产以本币计价为主[２８],形成了“债务型货币错配”[２９].此时随着本币国际化程度的加深,
货币市场上对本币需求增加,使国内的金融机构和企业能够更多地以本币进行对外直接投资,从货币
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的价值储藏职能而言,减少了本国在国际储备中对美元等其他国际货币的依赖度,从而缓解“货币错

配”,有利于外部资产价值的增加.但也需要看到的是,当弱势货币国家推行货币国际化时,其本币难

以成为其他国家对外资产和负债的主要币种,从而难以发挥减轻货币错配的作用,使得货币国际化对

本币汇率的影响方向仍然需要进一步实证检验.
第三,货币国际化通过增强本币的交易职能和记账职能,改变外部资产和负债的币种结构,增加

本币在外部资产中的使用比重,有利于估值效应增加.在所有经济体中,还有一些国家的外部净资产

以外币(如美元)计价为主.如以中国、韩国为代表的贸易大国,在本币尚未实现国际化或国际化水平

较低时,由于经常项目长期顺差,积累了大量的以美元计价的外币资产[３０][３１],形成了“债权型货币错

配”,此时美国长期实施美元贬值政策,使这些国家多数表现为初始的负估值效应.而随着这些国家

的本币国际化水平提升,本币在国际市场上的接受度上升,有利于增加本国以本币计价的资产,减少

以外币计价的资产,此时本币升值有助于缓解原有的负估值效应,使其向正估值效应转变.但货币国

际化对外部净资产的最终效应受外币计价的资产和负债变动差异影响[５]:当本币相对外币升值时,如
果本国以外币计价的负债减少额大于以外币计价的资产减少额,则估值效应变动为正,本国的外部净

资产增加;反之,则估值效应变动为负,本国外部净资产减少.
另一方面,货币国际化会通过影响货币发行方的外部资产价格(即资产收益率)影响估值效应变

动.第一,随着本国货币国际化水平上升,世界其他国家和地区的政府当局、金融机构和投资者将更

多地持有以该货币计价的资产,导致本国资产价格(即资产收益率)降低;同时还会增加本币债券

的流动性,使本国能够以更低利率发行债券,即产生流动性折价效应[３２].由于本国的资产价格下

降,对外负债的应付利息减少,令本国的资产与负债差额增加,产生正估值效应,使外部净资产扩

大.第二,货币国际化可能会提高本国资产价格,引致外部投资者的投机性购买,尤其是那些处于

货币国际化早期阶段的国家和地区,更容易遭受外国资本的投机性购买[３３],使投资者出于避险动

机减少持有以该货币计价的资产,而货币发行国为了维系外国投资者对本国资产的青睐,将提高

本国资产价格,使应付利息增加,对外负债扩大,最终产生负估值效应,外部净资产减少.鉴于上

述两方面作用,货币国际化对估值效应的影响方向不确定,进而使其对外部净资产的影响方向也

不明确.
综上,货币国际化会通过汇率机制和资产价格机制影响估值效应,进而影响一国外部净资产,但

其影响方向需要进一步实证检验.基于此,本文提出如下研究假设:

H１a:一国货币国际化水平的提升,会对其估值效应产生正向影响.

H１b:一国货币国际化水平的提升,会对其估值效应产生负向影响.
(二)货币国际化对一国经常项目差额的影响

货币国际化也可能作用于一国经常项目差额,从而对其外部净资产变动产生影响.一方面,如上

文所述,由于货币国际化水平提升,会使货币发行方的本币汇率发生变动(升值或贬值),通过影响进

出口影响其经常项目差额变动.另一方面,马歇尔－勒纳条件指出,一国货币相对于他国货币贬值,
能否改善该国的贸易收支状况,主要取决于贸易商品的需求和供给弹性.只有当进出口需求弹性之

和大于１时,本币贬值才会改善贸易逆差.综上,货币国际化会通过汇率机制影响经常项目差额变

动,进而影响一国外部净资产,但考虑到汇率变动对一国贸易和经常项目差额变动的影响方向并不确

定[３５][３６],本文提出如下研究假设:

H２a:一国货币国际化水平的提升,会对其经常项目差额变动产生正向影响.

H２b:一国货币国际化水平的提升,会对其经常项目差额变动产生负向影响.
由于一国外部净资产变动可分解为估值效应变动和经常项目差额变动两个维度,因此上述两类

假设使得货币国际化对外部净资产变动的影响方向也不确定.基于此,本文提出如下研究假设:

H３a:一国货币国际化水平的提升,会对其外部净资产变动产生正向影响.

H３b:一国货币国际化水平的提升,会对其外部净资产变动产生负向影响.
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图１　货币国际化影响外部净资产变动的路径分析

四、研究设计

(一)核心变量的测度

１．估值效应(valit)
由于在一国的外部净资产变动中,资本和金融账户差额较小,误差及遗漏项的数值通常难以准确

估计[１９].因此,本文借鉴Lane和 MilesiＧFerretti(２００３)的方法对各国估值效应进行测度[３７],将一国

外部净资产变动简化为经常账户差额和估值效应之和,如公式(１)所示:

NFAit－NFAit－１＝CAit＋VALit (１)
式(１)中,NFAit是国家i第t年的外部净资产,由总资产减去总负债得到.CAit是国家i第t年

的经常账户差额,由总出口减去总进口得到,VALit表示估值效应.
为了控制各国经济发展差异的影响,我们将以上变量除以国内生产总值(GDP)进行标准化处理,得

到公式(２).其中Δnfait、valit、cait分别表示标准化后的外部净资产变动、估值效应和经常项目差额.

valit＝Δnfait cait (２)
利用式(２),本文得到标准化处理后的估值效应.

２．货币国际化综合指数(indit)
本文构建了包含交易媒介(trait)、记账单位(priit)和价值储藏(stoit)三个职能在内的货币国际化

综合指数(indit).其中,以本币交易量在外汇市场交易总量中的比重衡量交易媒介职能的国际化程

度[３８],以本币债券发行额在国际债券发行总额中的比重衡量记账单位职能的国际化程度[３９],以本币

储备量在全球外汇储备总量中的比重衡量价值储藏职能的国际化程度[４０],并参考林乐芬和王少楠

(２０１６)、Huang等(２０２０)的做法,对三个职能赋予相同权重,估算一国的货币国际化综合指数,测度

公式具体如下[４１][７]:

indit＝
trait＋priit＋stoit

３
(３)

(二)计量模型与变量解释

基于上文的理论分析,本文建立如下计量模型:

Yit＝a０＋βindit＋ρXit＋λi＋δt＋εit (４)
式(４)中,i表示国家,t表示年份.Yit是被解释变量,即Δnfait,表示i国第t年外部净资产的变

动.为了探讨货币国际化对不同类型外部净资产变动的影响,本文将被解释变量进一步替换为估值

效应(valit)和经常项目差额(cait).核心解释变量是indit,表示i国在第t年的货币国际化水平.Xit为

控制变量的集合,λi和δt分别表示国家固定效应和年份固定效应,εit为随机干扰项.
对控制变量集合Xit的说明如下:首先,考虑到一国经济发展程度和价格水平会影响其外部净资

产变动,本文引入经济增长率(gro)和物价增长率(pgr),控制一国经济的真实增长对外部净资产变动

的影响[４２].其次,考虑到一国金融市场深度和开放度是影响货币国际化的先决条件,可能影响国际

交易中的货币选择.因此本文进一步控制金融开放水平(fop)、金融结构(fst)、金融深度(dfd)[４３].
主要变量解释见表１.
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　表１ 主要变量及其解释

变量 变量名 变量说明

被解释变量

Δnfa 表示外部净资产变动,由(NFAit－NFAit－１)/GDPit计算得到,数据来自EWNII数据库

val 表示估值效应,由VALit/GDPit计算得到,数据来自EWNII数据库

ca 表示经常项目差额,由CAit/GDPit计算得到,数据来自EWNII数据库

解释变量 ind
表示货币国际化指数,由支付国际化、记账国际化、储备国际化各按１/３的权重加权平均得到,数据来源为
国际清算银行和IMF

控制变量

gro 表示经济增长变动率,由GDPit/GDPit－１计算得到,GDP的数据来自EWNII数据库

pgr 表示物价增长率,由(CPIit CPIit１)/CPIit１计算得到,CPI数据来自 WDI数据库

fst 表示金融结构,用国内私营部门银行信贷/GDP衡量,数据来自 WDI数据库

fop 表示金融开放水平,衡量一个国家资本账户开放程度,数据来自Chinn和Ito(２００６)编制的金融开放指数[４４]

dfd 表示金融深度,用金融交易活动 M２/GDP衡量,数据来自 WDI数据库

　　(三)描述性统计结果

由于样本国的货币国际化进程大多开始于２００１年,所以本文的样本期始于２００１年,同时考虑到

部分国家或地区的数据缺失,本文综合选取了２００１—２０１６年EWNII数据库中１６０个国家和地区的

样本,包括２６个发达国家和地区,１３４个发展中国家和地区④ .表２汇报了各变量的描述性统计结果.
　表２ 描述性统计结果

变量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Δnfa ０．０１３ ６．５００ ０．０２３ ７．４２５ ０．３１４
val ０．０１８ ６．３６２ ０．００５ ７．４８１ ０．３０５
ca ０．０３２ ０．８４１ ０．０３０ ０．４５５ ０．３１６
ind ０．００６ ０ ０．００１ ０．３７４ ０．０３１
gro １．０８０ ０．３９５ １．０７５ ２．３１９ １．０８０
pgr ０．０５９ ０．１８１ ０．０３７ ３．５９９ ０．５８９
fst ０．５００ ０．００４ ０．３６９ ５．８５２ ０．５００
fop ０．４２５ １．９１０ ０．００７ ２．３６０ ０．４２５
dfd ５９．０７９ ２．８５７ ４９．３５１ ３７５．０６３ ５９．０７９

　　由表２可以发现:第一,货币国际化指数(ind)的中位数为０．００１,最大值为０．３７４,表明大部分国

家和地区尚处于货币国际化的初始阶段,货币国际化的国别或地区差异相对较大.第二,作为净资产

变动的两个重要维度,估值效应(val)与外部净资产变动(Δnfa)各统计量的差异不大,而经常项目差

额(ca)与外部净资产变动(Δnfa)各统计量之间存在较大区别.这说明一国的外部净资产变动与估值

效应变动趋势相似,而与经常项目差额变动的差异有待检验.
此外,图２和图３进一步分别比较了中美两国在２００１—２０１６年的外部净资产变动(Δnfa)、估值

效应(val)及经常项目差额(ca)的变化趋势.结果显示:无论是中国还是美国,其外部净资产变动和

估值效应都具有相似的变动趋势,而经常项目差额的变动趋势与二者明显不同.因此我们初步预测

一国外部净资产的变动主要来自估值效应调整.

图２　中国外部净资产变动、估值效应及

经常项目差额的对比

数据来源:EWNII数据库.

图３　美国外部净资产变动、估值效应及

经常项目差额的对比

数据来源:EWNII数据库.
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五、实证结果

(一)基准估计结果

为了量化研究货币国际化对一国外部净资产变动及其两个重要维度(估值效应和经常项目差

额)的影响,本文基于公式(４),分别检验了货币国际化对外部净资产变动、估值效应以及经常项目

差额的影响效应,结果见表３.表３列(１)的估计结果显示,货币国际化对一国外部净资产变动产

生显著正影响(H３a成立).列(２)与列(３)的结果显示,货币国际化对一国估值效应产生显著正效

应(H１a成立),并对一国经常项目差额产生显著负效应(H２b成立).这表明:虽然货币国际化会同

时影响一国的外部净资产变动中的估值效应与经常项目差额两个维度,但对二者的影响方向不

同.具体而言,货币国际化在增加一国的外部净资产中的估值效应(１．８０２)的同时,会减少一国的

外部净资产中的经常项目差额(０．３８２).由于数值上前者大于后者,从而整体上,货币国际化对

一国外部净资产变动显示出正影响(１．４２０).
　表３ 基准估计结果

变量
(１)

Δnfa

(２)

val

(３)

ca

ind
１．４２０∗

(１．８７)
１．８０２∗∗

(２．３７)
０．３８２∗∗

(２．１６)

fst
０．１３２∗∗∗

(２．７４)
０．０９４∗∗

(２．２２)
０．０３８∗∗∗

(３．５９)

fop
０．０２３
(１．２９)

０．０２３
(１．３７)

０．００１
(０．３６)

dfd
０．００１

(１．５２)
０．０００∗∗

(０．６０)
０．００１∗∗

(２．０２)

gro
０．００８

(０．１５)
０．０８１

(１．５３)
０．０７２∗∗∗

(３．６４)

pgr
０．０２９

(１．１０)
０．００３

(０．０７)
０．０２７

(０．９８)

常数项
０．０９４∗

(１．６９)
０．２１３∗∗∗

(４．３７)
０．１１９∗∗∗

(４．３５)

Country_FE Y Y Y

Year_FE Y Y Y

N ２５６０ ２５６０ ２５６０

R２ ０．０８３ ０．０７２ ０．６０６

　　　　　　注:括号内为采用聚类稳健标准误的t统计量,∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,下表同.

　　(二)动态效应

考虑到货币政策对外部净资产变动的影响可能存在动态差异,即随着时间的推移,货币国际化对

一国外部净资产变动的影响可能会发生改变,本文在列(１)的基准估计基础上,分别引入货币国际化

指数的一阶、二阶、三阶滞后项进行动态检验,结果见表４的列(２)~(４).结果显示,货币国际化的一

阶滞后项系数显著大于基准估计中ind的系数值;二阶滞后项的系数虽仍显著为正,但影响效应有所

降低;其三阶滞后项的影响系数不再显著.由此可知,货币国际化对一国外部净资产变动的长期影响

在一阶滞后时达到最大,二阶滞后时降低,三阶滞后时不再显著,即这一影响效应呈现先增加而后逐

渐衰减的趋势.
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　表４ 动态分析

变量
(１)

基准估计

(２)

１阶滞后

(３)

２阶滞后

(４)

３阶滞后

ind
１．４２０∗

(１．８７)

ind(１)
１．８３０∗∗∗

(２．９４)

ind(２)
１．５２０∗∗

(２．５１)

ind(３)
１．１０１
(１．６４)

常数项
０．０９４∗

(１．６９)
０．０７３
(１．１１)

０．０１３
(１．４１)

０．１２９∗∗∗

(３．７２)

Control Y Y Y Y

Country_FE Y Y Y Y

Year_FE Y Y Y Y

N ２５６０ ２４００ ２２４０ ２０８０

R２ ０．０８３ ０．０８６ ０．０８０ ０．０７７

　　(三)内生性检验

由于货币国际化政策多为一国中央银行做出的相对独立的决策,并不是由该国的外部净资产变

动引起的,因此一国的货币国际化决策的制定是相对外生的.但本文考虑到可能存在的遗漏变量问

题,下面对货币国际化与外部净资产变动的关系进行内生性检验.
　　表５ 内生性检验结果

(１) (２)

变量 第一阶段 第二阶段

ind Δnfa

ind(３) ０．４５７∗∗∗

(４．９９)

ind ２．４８９∗∗∗

(１．６６)

Control Y Y
Country_FE Y Y
Year_FE Y Y
N ２０８０ ２０８０
R２ ０．３５７ ０．０２７

由于本文的货币国际化综合指数(ind)是一个综

合数值,且作为衡量一国货币化水平的宏观经济变量,
一般较难找到合适的工具变量.同时参考上文的动态

分析结果可以发现,货币国际化综合指数(ind)对一国

外部净资产变动的影响,在滞后的第三年“消失”(即货

币国际化综合指数的三阶滞后项不再显著),因此货币

国际化综合指数的三阶滞后变量(ind(３))满足工具

变量的外生性条件,接下来本文参考段文奇等(２０２０)
的研究[４５],以滞后三期的货币国际化指数(ind(３))
作为工具变量,采用两阶段最小二乘法(２SLS)进行估

计.结果见表５的列(１)和(２).
表５的列(１)显示,在２SLS的第一阶段回归结果

中,ind(３)与货币国际化指数ind显著正相关,满足工具变量的相关性假设.表５的列(２)报告了

２SLS的第二阶段估计结果,可以看到,货币国际化综合指数(ind)对一国外部净资产变动(Δnfa)的影

响系数略有增大,但系数方向和显著性并没有发生本质变化,因此货币国际化对外部净资产变动的影

响结论依旧成立.
(四)稳健性检验

从基准估计结果看,货币国际化水平与一国外部净资产变动正相关.因此,我们针对货币国际化

与外部净资产变动的关系进行稳健性检验⑤ .

１．更换核心解释变量:改变货币国际化指数的计算方法

考虑到在计算综合货币国际化指数的三大货币职能指标⑥ 中,相比其他两类货币职能,交易媒介

职能是货币最基础的职能,其可以更充分地反映国际货币在贸易结算、跨境投融资、国际清算以及国

６１１



际储备上的需求差异,因此下文将货币的交易媒介职能权重调整为１/２,货币的记账单位职能和价值

储藏职能的权重调整为１/４,重新确定了三类货币职能在货币国际化综合指数中的权重后再次回归.
结果显示,重新计算后的货币国际化综合指数(ind)对外部净资产变动(Δnfa)的影响结果与基准回归

结果一致.

２．更换被解释变量:使用不同汇率测算外部净资产

在基准回归中,本文使用各国年末直接标价法下的汇率将各国的外部净资产统一为以美元标价

的外部净资产.考虑到外部净资产指标的测度不同可能对回归结果造成影响,下文用各国直接标价

法下的年均汇率替换其年末汇率,重新测算了各国外部净资产数值后再次进行检验.结果显示,在更

换外部净资产衡量指标后,核心解释变量货币国际化指数(ind)对外部净资产变动(Δnfa)的影响系数

依然显著为正,说明本文的回归结果是稳健的.

３．加入地区固定效应和时间固定效应的交乘项

为了进一步控制既随地区又随年份变动的影响因素,本文控制了地区(洲级)层次固定效应和时

间固定效应的交乘项,重新检验货币国际化指数(ind)对外部净资产变动(Δnfa)的影响.结果表明在

控制了地区和时间固定效应的交乘项后,货币国际化(ind)对一国外部净资产变动(Δnfa)产生显著正

影响,结果依然稳健.

４．剔除国际金融危机冲击的混杂影响

在２００８—２００９年国际金融危机期间,国际货币市场的剧烈变动对各国外部资产产生了巨额估值

效应,这可能对各国外部净资产变动产生影响.因此本文剔除了２００８年和２００９年的数据,重新进行

回归.结果显示:货币国际化指数(ind)对外部净资产变动(Δnfa)的影响系数变化不大且显著性有所

上升,结果依旧稳健.

５．剔除特定国家样本的混杂影响

第一,剔除最大净债务国———美国的样本后重新检验.考虑到美国不仅是世界上拥有外部债务

最多的国家,且美元特权使美国的外部资产收益远高于外部负债支出,再加上美元贬值的双重作用,
美国可能获得巨额估值效应收益,这可能使本文结果产生偏误.因此,本文剔除了美国的样本重新检

验.结果显示:货币国际化对外部净资产变动产生显著的正影响,结果依然稳健.第二,剔除最大债

权国———日本的样本后重新检验.日本作为全球主要的贸易顺差国和最大的债权国,随着贸易顺差

和对外债权规模的累积,日本外部净资产的变动规模也很大,因此本文剔除了日本的样本重新检验.
结果显示:货币国际化(ind)对外部净资产变动(Δnfa)产生正影响,结果稳健.第三,考虑到中国样本

对本文研究的特殊性,本文剔除中国样本后重新检验.结果显示,在剔除中国样本后,货币国际化

(ind)对外部净资产变动(Δnfa)的正影响依然成立.

６．剔除是否处于国际货币基金组织产生的影响

考虑到一国是否属于国际货币基金组织的成员国会对其货币国际化决策和国际货币的政策实施

产生影响,因此,本文剔除了样本中的IMF非成员国,仅对IMF成员国样本进行检验.结果显示:在
剔除IMF非成员国的样本后,货币国际化(ind)对一国外部净资产变动(Δnfa)依然存在显著正影响.

７．使用２００８年后的样本数据

２００８年的国际金融危机推动了全球货币体系重塑,致使金融危机发生前后的货币国际化格局出

现一定变化.许多国家开始追求货币国际化,例如中国和韩国.因此我们检验了国际金融危机发生

后,货币国际化对一国外部净资产变动的影响.结果显示:２００８年后货币国际化(ind)对外部净资产

变动(? nfa)的影响依然显著为正,且系数相比基准回归有所上升.

８．排除异常值样本的干扰

为了排除异常值对本文回归结果的影响,我们对样本数据进行上下１％的缩尾处理,重新检验二

者关系.结果显示,进行缩尾处理后的回归结果与基准估计结果一致,即货币国际化综合指数(ind)
对一国外部净资产变动(Δnfa)的影响依然显著为正.
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９．剔除货币国际化的零值样本

考虑到样本国家中存在一些尚未进行货币国际化的国家,我们进一步去除了货币国际化为零的

国家样本,利用货币国际化水平非零的样本,重新检验货币国际化与一国外部净资产变动间的关系.
结果显示,去除货币国际化为零的样本后,剩余样本的回归结果与基准结果一致,即货币国际化综合

指数(ind)对一国外部净资产变动(Δnfa)的影响依然显著为正.

１０．随机剔除某些国家或地区的样本

考虑到样本结构对回归结果可能带来的偏误,本文分别随机剔除了１０％、３０％、５０％和７０％的样

本后,对货币国际化的影响进行检验.结果显示:核心解释变量ind的系数依然均显著为正,说明货

币国际化(ind)会对一国外部净资产变动(Δnfa)产生正影响的核心结论,不会随样本结构的改变发生

实质性变化.

１１．剔除外贸因素影响

为了排除外贸因素对本文回归结果的影响,我们又进一步控制了一国的外贸因素影响,具体地,
本文分别单独控制一国进口额、单独控制一国出口额和同时控制进出口额重新进行了检验.可以发

现,货币国际化综合指数(ind)对一国外部净资产变动(Δnfa)的影响依然显著为正,基准估计结果依

然稳健.

六、进一步研究

(一)机制检验

上文的实证结果验证了货币国际化对一国外部净资产变动存在正影响,同时根据理论分析预测,
货币国际化进程还可能通过汇率和资产价格,导致一国外部净资产发生变动.因此,接下来本文将针

对汇率和资产价格进行影响机制检验.
目前,国内外已有大量文献证实了汇率和资产价格的波动是影响估值效应和外部净资产变动的

直接渠道.如Lane和Shambaugh(２０１０)强调汇率变动是造成一国净外部资产损益的重要原因,且
在金融危机期间对净外部资产的冲击更为明显[４６].Ghironi等(２０１５)通过实证检验证实了资产价格

对估值效应的影响[４７].但目前仍缺少有关货币国际化水平变动对估值效应的直接渠道———汇率和

资产价格的影响分析.基于此,本文接下来检验货币国际化对汇率(e)和资产价格(r)是否存在影响.
借鉴Persico等(２００４)、Powell等(２０１８)、范子英等(２０１６)的机制分析方法[４８][４９][５０],本文构建以下机

制检验模型:

eit＝a１１＋β１２indit＋ρ１Xit＋λi＋δt＋εit (５)

rit＝a２１＋β２２indit＋ρ２Xit＋λi＋δt＋εit (６)
式(５)(６)中,e代表汇率,使用直接标价法下名义汇率的对数作为代理变量,数据来自IMF官网

数据库.r代表资产价格,数据来自EWNII数据库,控制变量与上文相同.
　　　表６ 机制检验结果

变量
(１)
e

(２)
r

ind ８．７５５∗∗∗

(１６．１３)
０．２６１

(１．０６)

常数项 ３．４６２∗∗∗

(５．５３)
０．００２
(０．２６)

Control Y Y
Country_FE Y Y
Year_FE Y Y
N ２５６０ ２５６０
R２ ０．１６２ ０．０１０

表６的列(１)和(２)分别报告了汇率和资产价

格的机制检验结果.列(１)结果显示,在控制各类

经济和金融变量、国家与年份固定效应,并聚类到

国家层面后,货币国际化对直接标价法下的本币

汇率e的影响在１％水平上显著为负,表明货币

国际化会导致本币汇率降低,即直接标价法下的

本币升值;列(２)结果显示,货币国际化对资产价

格r的影响不显著.综上可得,货币国际化目前

仍主要通过影响汇率机制影响一国外部净资产变

动,而资产价值的中间传导机制尚未完全发挥

出来.
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(二)异质性检验

接下来,本文针对货币国际化与外部净资产变动的关系进行三类异质性检验.

１．按不同类型的货币职能进行异质性检验

国际货币的职能可以分为交易媒介、记账单位、价值储藏三个方面,因此,本文检验了不同货币职

能的国际化对外部净资产变动的影响,表７的列(１)、列(２)和列(３)报告了三类货币国际化职能对外

部净资产变动的影响结果.列(１)结果显示,虽然交易媒介职能国际化(tra)对外部净资产变动的影

响显著性偏低,但依然为正,这可能是因为交易媒介职能国际化会同时影响一国的估值效应和贸易项

目差额,若交易媒介职能国际化减少贸易项目差额,会导致货币国际化对外部净资产变动的影响出现

混杂;列(２)结果显示,记账单位职能国际化(pri)对外部净资产变动的影响显著为正;列(３)结果显

示,虽然价值储藏职能国际化(sto)对外部净资产变动影响的显著性偏低,但依然为正,这可能是因为

各国出于安全性与流动性考虑,只有当一国货币的整体国际化达到较高水平时,其他国家和地区的央

行才会考虑将其作为储备货币,这也使得基于价值储藏职能的货币国际化对外部净资产变动的影响

难以体现.

２．按经济发展程度差异进行分组检验

考虑到发达国家和发展中国家的货币国际化程度差异较大,且两者的外部资产和负债规模、币种

构成也存在较大差异.因此,本文检验发达经济体和发展中经济体的货币国际化对外部净资产变动

的影响差异.结果见表７的列(４)和列(５),结果显示,不管是发展中国家还是发达国家,货币国际化

水平的提升都会对一国外部净资产变动产生正影响,但货币国际化对发展中国家外部净资产变动的

正影响明显大于对发达国家的正影响,说明货币国际化更有利于发展中国家外部净资产的提升.

３．按经济体量差异进行异质性检验

考虑到货币国际化对外部净资产变动的影响还会因一国经济体量不同而存在差异[１４],本文以国

内生产总值的中位数为分类标准,将所有样本划分为体量大和体量小两组,再次检验了货币国际化对

外部净资产变动的影响.结果见表７的列(６)和列(７),结果显示,只有在经济体量较大的国家和地

区,货币国际化水平的提升会显著地增加一国或地区的外部净资产变动;在经济体量较小的国家和地

区,货币国际化对外部净资产变动不存在显著的影响.
　表７ 异质性检验结果

变量

货币职能国际化

(１) (２) (３)

交易媒介 记账单位 价值储藏

经济发展水平

(４) (５)

发达国家 发展中国家

经济体量

(６) (７)

体量大 体量小

indind ２．３５６∗

(１．６７)
２１．８７１∗∗∗

(２．９４)
１．１５２∗

(１．７０)
０．９３３

(１．４９)

tra ０．３２０
(１．４５)

pri
０．７２１∗

(１．７０)

sto ０．０４５
(０．１２)

常数项 ０．０９６∗

(１．６９)
０．１５７∗∗

(３．２１)
０．０９４∗

(１．６６)
０．４８２
(１．６４)

０．１１４∗

(１．９４)
０．２２６∗∗

(３．６６)
０．０１７
(０．１５)

Control Y Y Y Y Y Y Y

Country_FE Y Y Y Y Y Y Y

Year_FE Y Y Y Y Y Y Y

N ２５６０ ２５６０ ２５６０ ４１６ ２１４４ １２８０ １２８０

R２ ０．０８３ ０．０８３ ０．０８３ ０．１９７ ０．０８８ ０．３６８ ０．０８５
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七、主要结论与政策建议

本文利用２００１—２０１６年１６０个国家和地区的样本,检验了货币国际化对一国外部净资产变动的

影响,结果发现:第一,货币国际化对一国外部净资产变动有显著正影响,具体而言,货币国际化对估

值效应的正向影响大于对经常项目的负向影响,从而整体上对一国外部净资产产生了正向影响.第

二,本币国际化对一国外部净资产变动的影响存在滞后影响,且影响在滞后一期达到最大,随后逐渐

衰减.第三,机制检验发现,本币国际化主要通过汇率机制影响一国外部净资产的变动,而非资产价

格.第四,本币国际化对一国外部净资产变动的影响存在异质性,在记账国际化程度更高、经济体量

更大以及发展中国家和地区,货币国际化能更显著地通过估值效应“隐性”增加一国外部净资产.
基于上述研究结论,本文的政策建议如下:第一,考虑到货币国际化对本国估值效应的改善促进

了本国外部净资产的升值,外部净资产的正向利得有利于防范外部债务危机和增强债务可持续性,中
国应该稳步推进人民币国际化政策,合理增加中国的“隐性”外部净资产.第二,在实施人民币国际化

政策进程中,要充分发挥宏观调控的作用,充分发挥估值效应调整对于外部净资产的正影响机制,有
利于增加我国在对外经济交往中的实际获益能力和国际影响力.第三,在实现人民币国际化的同时,
要注重维持人民币汇率水平的稳定,避免因人民币过度升值造成资本外逃或抛售人民币资产,进而保

证我国外部净资产和估值效应在合理范围内的稳步增长,增加中国在国际收支调整中的实际正收益.
最后,在实施人民币国际化政策进程中,要重视我国资产和负债收益率的宏观调控,有效发挥资产价

格对我国估值效应调整的促进作用.

注释:

①数据来源:EWNII数据库.目前国内该数据库的公开数据仅到２０１４年,感谢 Lane和 MilesiＧFerretti提供的最新的包括全球

２１５个国家和地区１９７０－２０１６年的外部净资产、经常项目差额和估值效应数据.
②２００９年中国的负向估值效应高达３９６６．４９亿美元,完全抵消了由经常账户顺差带来的外部财富净增长.数据来源于 EWNII

数据库.
③货币错配指经济体因其外部资产和负债使用不同种类货币计值,出现货币结构不匹配的现象,影响其资产负债对币值变动的

敏感程度.
④具体国家和地区留存备索.
⑤限于篇幅,本文所有稳健性检验结果留存备索.
⑥支付媒介职能以解决国际交易中的结算问题为主,是最基础的职能,能更充分地反映国际货币的需求.记账单位职能以解决

跨国经济中的计价、标价问题为主,利用国际货币标价能够将商品的真实价格传递给各国经济参与者.价值储藏职能以解决跨期保
值和价值投资等问题为主,解决跨国支付和危机应对.
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DoesCurrencyInternationalizationIncreaseaCountry′sNetForeignAssets:
AComparativeStudyBasedonValuationEffectsandCurrentAccount

LIU Wei　ZHAOZhihui
(SchoolofEconomicsandManagement,WuhanUniversity,Wuhan４３００７２,China)

Abstract:BasedontheEWNIIdatabasesampleof１６０countriesandregionsfrom２００１－２０１６,this
articleexaminestheimpactofcurrencyinternationalizationonthechangeinnetforeignassets．Itis
foundthatfirstly,currencyinternationalizationhasasignificantpositiveeffectonthenetforeignasＧ
setschanges．Specifically,thepositiveimpactofcurrencyinternationalizationonvaluationeffectis
greaterthanthenegativeimpactoncurrentaccount,leadingtothepositiveimpactonacountry＇s
netforeignassetschanges．Secondly,themechanismtestfindsthatlocalcurrencyinternationalizaＧ
tionaffectsnetforeignassetschangesmainlythroughtheexchangerate,ratherthanassetprices．
Finally,theheterogeneityanalysisshowsthatincountrieswithahigherdegreeofcurrencyinternaＧ
tionalizationinthefunctionofunitofaccount,countrieswithalargereconomyanddeveloping
countries,domesticcurrencyinternationalizationismorelikelytoincreasenetforeignassets．From
theperspectiveofvaluationeffect,thispaperprovidespolicysuggestionsforChineseRMBinternaＧ
tionalizationdecisionＧmakingandexternalasset management:Asadevelopingcountry,China
shouldproperlypromotetheprocessofRMBinternationalization,andincreasethe＂invisible＂net
foreignassetsthroughpositivevaluationeffect．
Keywords:CurrencyInternationalization;NetForeignAssets;ValuationEffect;CurrentAccount
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