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摘　 要: 2008 年爆发的国际金融危机, 引起人们对美元主导的国际货币体系的反思及改革

呼声; 同时, 中国经济高速增长, 经济总量位居世界前列, 持有高额外汇储备, 由此, 国

内社会各界表达了实施人民币国际化的强烈诉求, 并提出了一些政策建议。 在此背景下,

本文关注在全球货币金融体系中占主导地位的美国获得的国际铸币税, 为讨论人民币区域

化、 国际化的成本与收益问题提供参考。 在理论方面, 本文提出在现代国际货币体系中,

国际货币发行国获得的广义国际铸币税包括中央银行的国际铸币税、 政府债券的国际铸币

税、 商业银行的国际铸币税。 在实证方面, 本文估算了美国获得的广义国际铸币税, 并验

证了如下命题: 除中央银行的国际铸币税外, 政府债券的国际铸币税和商业银行的国际铸

币税也是广义国际铸币税的重要组成部分, 单纯地依据中央银行获得的国际铸币税进行经

验分析和政策决策具有较大的局限性。 这些结论对研究人民币区域化、 国际化的成本与收

益问题提供了参考, 具有重要的政策意义。
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一、问题提出与文献回顾

目前, 中国已成为全球第二大经济体, 进出口贸易额和政府持有的外汇储备资产

总量位居全球第一。 在 2008 年国际金融危机后, 人民币的区域化、 国际化成为国内外

讨论的重要问题之一。 货币国际化, 或者说人民币国际化在国内受到关注的原因之一

是, 国际货币发行国可以从国际货币发行中获得很大的经济利益及政治权力。 但是,
“尽管在人民币国际化领域存在着大量研究, 一个有趣的事实是, 关于人民币国际化

的收益与成本并没有明确的估算, 在笔者所知的范围内, 在此方面也没有未发表的

非正式研究” (王国刚, 2014)。 在货币国际化可估算的收益中, 最常提及的范畴是

国际铸币税。 本文讨论目前在全球货币金融体系中占主导地位的美国获得的国际铸
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币税, 为探讨人民币国际化获得的国际铸币税提供一个理论和实证分析的参考。
二战以后, 美元在国际货币体系中处于核心地位, 相关研究对美国获得的国际

铸币税的估算较多。 Jefferson (1998) 以货币铸币税方式计算了美联储在 1977—1995
年期间获得的国际铸币税。 Portes and Rey (1998) 估计美联储获得的国际铸币税约

占美国 GDP 的 0. 1% 。 他们提出, 有一部分流向国际货币发行国的国际铸币税常常

①　 Portes and Rey (1998) 所用词汇为 a Liquidity Discount, 本文翻译为流动性贴水。 其他文献, 例如,
Cohen(2012) 所用词汇为 Liquidity Premium。 本文认为流动性升水更准确。

被忽视, 即流动性贴水 (a Liquidity Discount①), 非美国居民持有的美国政府债券占

美国政府债券流通量的 25% , 美国政府债券的交易量份额 (相对于流通量) 在全球

债券市场中更高, 国际货币的这种效应减少了美国政府必须支付的实际成本; 他们

认为, 这种贴水在 25 ~ 50 个基点, 考虑到非美国居民持有美国政府债券约20 000亿
美元, 美国每年获得的这 50 亿 ~ 100 亿美元的收入和国际铸币税是同样重要的。
Eden (2007, 2009) 提出, 国际铸币税范畴的标准定义是从创造高能货币中获得的

收益, 一个更广泛的定义还包括收益率超过标准资产定价模型所预测的收益率的其

他资产; 如果采用狭义的国际铸币税定义 (对现金支付的铸币税定义), 国际铸币税

约占美国 GDP 的 0. 2% ; 如果采用广义的国际铸币税定义, 国际铸币税约占美国

GDP 的 2% , 其中包括支付给美国政府的和美国私人部门的, 美国政府预计从其他

国家持有的政府证券和现钞中获得的国际铸币税约占其 GDP 的 0. 7% 。 Papaioannou
and Portes (2008) 在讨论国际货币的收益与成本问题时, 估计美国获得的狭义国际

铸币税约占其 GDP 的 0. 1% ~ 0. 2% 。 Cohen (2012) 从两个角度计算广义国际铸币

税, 一是流动性升水, 二是收益之差; 其估算的 2005 年美联储获得的国际铸币税约

为 180 亿美元; 从流动性升水的角度计算的广义国际铸币税约为 1 500 亿美元, 从收

益之差计算的广义国际铸币税占美国 GDP 之比约为 1% ~ 3% 。 类似的提法还有 Chey
(2013)。 Canzoneri et al. (2013) 提出, 国际货币发行国超级特权的三个来源之一是

获得政府债券的国际铸币税。 Cova et al. (2013) 在讨论外汇储备多元化, 特别是欧

元成为其他国家国际外汇储备的选项之一的影响时, 涉及了美国获得的政府债券的

国际铸币税。 Mccauley (2015) 提出了与本文相近的观点, 但没有从理论上对广义

国际铸币税的概念给予逻辑的说明, 也没有对美国获得的国际铸币税进行详细计算。
Krishnamurthy and Lustig (2019) 提出, 美国从其他国家持有其发行的安全资产中获

得铸币税。 在 Jefferson (1998) 估算的基础上, Cutsinger and Luther (2022) 估算了

1996—2020 年美联储获得的国际铸币税, 其结果显示, 相对于 Jefferson (1998) 的

结果, 在国际金融危机之后, 美国境外贡献的国际铸币税相对减少。 Choi et al.
(2024) 提出, 美国政府债券给持有者提供便利收益, 美国政府从外国持有的美元中

(US Currency) 获得铸币税。
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在中文文献中, 余永定 (1999) 对国际铸币税的概念给出了形象的例子说明,
并在注释部分区分了狭义和广义的国际铸币税。 张宇燕 (1999) 在讨论美元化问题

时也涉及了国际铸币税问题。 陈雨露等 (2005) 认为, 除在国际金融体系中的话语

权等无法计量的好处外, 货币国际化利益主要表现为国际铸币税以及运用境外储备

投资的金融业收益, 他们估计, 可计量的美元国际化收益截至 2002 年末已累计高达

9 530 亿美元; 他们预计, 若 2010 年实现人民币区域国际化, 则 10 年内可获得近

7 500亿元人民币的货币国际化利益。 宋芳秀和李庆云 (2006) 也测算了美联储获得

的国际铸币税。
随着科学技术和金融市场的发展, 现代货币体系中承担交易媒介和价值储藏职

能的主要是诸如商业银行活期存款等形态的货币, 私人部门持有的中央银行现钞占

货币供应量的比例很低。 在信用货币时代的国际货币体系中, 上述现象表现为, 在

各国政府部门持有的外汇储备资产和私人部门持有的外汇资产中, 国际货币发行国

中央银行现钞占比极低, 承担储藏职能和结算职能的多数为财政债券、 商业银行存

款等。 从国际铸币税的视角, 已有文献对上述现象没有给予足够重视, 尚无文献从

理论上梳理广义国际铸币税的含义。
区别于已有文献, 本文从具有不同特性的国际货币类别出发, 在已有一个经济

体内的政府债券的铸币税和商业银行的铸币税的讨论的基础上, 在理论上明确地提

出了如下结论: 在现代国际货币体系中, 国际货币发行国获得的国际铸币税包括中

央银行的国际铸币税、 政府债券的国际铸币税、 商业银行的国际铸币税。 在实证分

析方面, 相对于已有文献的创新之处是, 本文估算了美国获得的广义国际铸币税,
并以美国的数据验证了如下命题: 在现代国际货币体系中, 除中央银行获得的国际

铸币税外, 政府债券的国际铸币税和商业银行的国际铸币税也是货币发行国获得的

国际铸币税的重要组成部分。 这些结论为研究人民币区域化、 国际化的成本与收益

问题提供了参考, 具有重要的政策意义。
与本文关注的问题紧密相关的一类文献是对美元特权 (Exorbitant Privilege) 的

讨论。 美元特权体现在两大方面: 一是在正常状态下, 美国对外资产的收益率显著

高于对外负债的收益率。 二是在危机状态下, 全球资本流向以美国国债为主的美国

安全资产, 支付了高额的便利收益率 ( Convenience Yield), 对美元的需求使得美元

升值, 因而美国的危机能被全世界所分担 ( 陈泽丰, 2022 )。 一些文献 ( Chen,
2021; Chen et al., 2023; Jiang, 2024) 从荷兰、 英国、 美国等国际货币发行国提供安

全资产 (政府债券) 的角度讨论政府债券的国际铸币税, 这和本文的讨论密切相关。
二战后美元在国际计价、 支付清算、 外汇交易、 全球投融资以及官方储备等方面占

据主导地位, 这给美国带来了大量利益, 其中一个方面就是美国获得的国际铸币税。
本文从国际货币承担交易媒介、 价值储藏角度探讨美国获得的广义国际铸币税, 从

理论逻辑上, 与 Jiang (2024) 提出的储备货币范式 ( the Reserve Currency Paradigm)
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十分接近, Jiang (2024) 提出 “在全球金融体系中, 美国扮演着类似世界银行的中

心作用”。
不过, 本文讨论的广义国际铸币税与美元特权关注的角度略有差异。 多数涉及

美国特权的文献讨论的美国政府债券的国际铸币税主要源于便利收益率, 这和本文

讨论的基于国际货币角度的国际铸币税不同。 正如在中国, 居民日常持有的活期存

款更多地承担流动性职能, 满足日常交易需求, 持有的定期存款更多地承担价值储

藏职能; 在国际货币体系中, 从美国财政债券充当流动性和价值储藏的角度看, 美

国短期财政债券更多地承担流动性职能, 美国长期财政债券更多地承担价值储藏职

能。 从国际货币的角度可以解释如下现象 ( Du et al. , 2018; Krishnamurthy and
Lustig, 2019): 在 2008 年国际金融危机前后, 相对于其他发达经济体同等期限的国

债而言, 短期美国财政债券优势仍然存在; 在 2008 年国际金融危机后, 中长期美国

财政债券相对于其他发达经济体同等期限的财政债券的优势减弱。 这是因为, 从货

币角度看, 美国短期财政债券 (相当于活期存款) 主要满足其他国家政府和私人部

门的流动性需求, 中长期美国财政债券 (相当于定期存款) 主要满足价值储藏职能;
在国际金融危机之后, 从承担价值储藏职能的角度而言, 中长期美国财政债券相对

于其他发达经济体的优势已不存在。 此外, 在计算国际货币发行国的财政债券的国

际铸币税时, 计算方法也略有差异。 大量文献计算政府债券的铸币税主要是便利收

益率与政府债券的乘积, 这里的便利收益率指的是国际货币发行国的财政债券与其

他发达经济体同等期限的财政债券的利率差。 Chen et al. (2023) 计算的英国政府债

券国际铸币税在 1873—1914 年约占英国 GDP 的 0. 45% , 在 1925—1931 年约占英国

GDP 的 0. 61% 。
余文结构安排如下: 第二部分为广义国际铸币税的来源, 以其他国家持有的美

国金融资产类别呈现的特征, 说明在国际货币体系中承担价值储藏职能和结算职能

的金融工具类别, 阐释国际铸币税的来源, 界定狭义国际铸币税和广义国际铸币税;
第三部分测算美国获得的广义国际铸币税; 第四部分分析了美国获得的国际铸币税

的总量和结构特征; 第五部分为结论及进一步讨论。

二、广义国际铸币税的来源

（一）国际货币的界定

考察货币的历史, 伴随社会制度和科学技术的变化, 货币沿不同的维度不断演

化。 一个维度是, 相对减少生产、 使用外部货币的社会资源, 货币的种类经历了原

始商品货币、 标准化的金属铸币, 然后是纸币和诸如商业银行在中央银行的存款等

货币形态。 另一维度是, 内部货币逐渐替代外部货币, 承担价值储藏职能和结算职
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能的外部货币供应数量占社会总货币供应量的比例逐渐相对减少, 内部货币供应数

量占社会总货币供应量的比例逐渐相对增加。 在早期, 金属铸币与汇票、 支票、 活

期存款等商业银行货币在经济交易中互补共用, 后来政府机构发行的无内在价值的

纸币逐渐替代金属铸币, 与汇票、 活期存款等商业银行货币在社会经济交易中互补

共用。 在目前法定信用货币体系中, 金属辅币占比很低, 中央银行货币承担交易媒

介和价值储藏的比例也不高, 商业银行活期存款等商业机构负债在整个社会支付中

占比很高。 伴随金融科技的发展, 越来越多的私人部门的金融产品承担了价值储藏

的职能, 电子货币开始进入社会经济。 一般而言, 依据承担的职能, 在国际经济金

融中广泛使用的承担交易媒介、 计价单位和价值储藏的货币被称为国际货币。 上述

关于货币形态的论述同样适用于国际货币体系, 即在国际经济金融每天以亿计算的

交易中, 承担交易媒介的主要是支票、 汇票、 存款等商业银行货币, 而不是国际货

币发行国中央银行的现钞。
对于一种国际货币而言, 其统计口径是一个相对开放的问题。 二战至今, 美元

在国际货币体系中占据主导地位, 其他国家持有美国资产的目的、 数量及类别各异,

②　 美国国际投资头寸表 (International Investment Position of the United States at Yearend, 1976—2013) 来

源于美国经济分析局 (Bureau of Economic Analysis) 网站 http: / / www. bea. gov / international / #IIP.
③　 在美国国际投资头寸表中, 其他国家持有的美国资产分为金融衍生品和其他美国资产两大类, 其他

美国资产分为金融资产和私人部门持有的以现价成本计算的直接投资。 本文所涉及的是其他国家持

有的美国金融资产。
④　 这里指的是 1976—2013 年的美国国际投资头寸表。

在不同时期也呈现不同的特点。 本文利用美国国际投资头寸表②中金融资产③ 的数

据, 描述 1976—2013 年其他国家持有美国金融资产的特点, 从实证的角度说明 “与

通常的国内货币定义 (其通常集中于商业银行体系和货币当局的短期负债) 相比,
国际货币的定义应包括更广泛的金融工具” (Tavlas, 1991)。

其他国家持有美国金融资产的经济主体可分为政府部门和私人部门。 政府部门

主要是中央银行、 财政部门等政府机构, 持有外汇资产的目的是满足国际收支的融

资需求、 干预外汇市场以影响汇率及其他相关目标。 其他国家政府部门持有的美国

金融资产主要有美国政府债券 (财政债券和其他政府债券)、 美国政府的其他负债、
商业银行及证券交易商报告的美国其他负债 (见表 1④ ), 其中占比最大的为美国政

府债券, 均值为 74. 23% , 最大值发生在 2008 年, 为 82. 77% , 最小值发生在 1979
年, 为 65. 01% ; 其他国家政府部门持有的美国政府债券中多数为财政债券, 占其持

有的美国政府债券之比的均值为 90. 54% , 最大值为 98. 33% , 最小值为 68. 37。
其他国家私人部门持有美国金融资产的目的是, 在国际经济金融交易中满足流

动性需求, 分散资产组合的投资风险, 其持有的美国资产主要有除美国财政债券以

外的证券、 商业银行和证券交易商报告的美国负债、 美国非银行机构报告的非附属
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公司对外国人的负债、 美国财政债券以及美国货币。 其中, 最多的两类为除美国

财政债券以外的证券、 商业银行和证券交易商报告的美国负债 (见表 1) , 占比均

值分别为 38. 98% 和 37. 30% ; 其次为美国非银行机构报告的非附属公司对外国人

的负债, 占比均值为 10. 14% ; 然后为美国财政债券, 占比均值为 8. 86% ; 最后为

美国货币, 在金融资产中占比很低, 均值为 4. 71% , 在 1976—2013 年期间呈现下降

⑤　 可以通过表 2 中的数据计算得出。

的趋势⑤。

从整体看 (见表 1), 其他国家持有的美国金融资产中, 占比最大的依次为商业

银行及证券交易商报告的美国其他负债 (30. 36% )、 除美国政府债券以外的债券

(29. 24% )、 美国政府债券及其他政府负债 (27. 25% ), 美国货币占比仅为 3. 38% 。

如果考虑到私人部门持有的公司股票、 公司债券具有的投资属性, 美国政府债券,

特别是财政债券, 承担价值储藏职能的特征突出, 商业银行活期存款等承担结算职

能的特征突出。

表 1　 其他国家持有的美国金融资产类别的统计描述 (1976—2013) (百分比)

金融资产类别 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

总体

　 美国政府债券及其他政府负债 27. 25 25. 85 44. 11 18. 68 6. 21

　 美国政府债券 25. 69 24. 10 39. 58 18. 33 5. 16

　 财政债券 23. 95 23. 29 38. 28 15. 47 5. 34

　 其他政府负债 1. 55 1. 16 4. 67 0. 20 1. 45

　 商业银行及证券交易商报告的美国

其他负债
30. 36 28. 65 42. 72 20. 32 6. 69

　 除美国政府债券以外的债券 29. 24 28. 49 42. 62 15. 12 9. 35

　 公司债券和其他债券 12. 86 13. 80 21. 41 2. 15 6. 43

　 公司股票 16. 38 14. 60 27. 23 11. 65 4. 03

　 美国货币 3. 38 3. 45 4. 69 1. 77 0. 83

　 其他美国资产 9. 77 9. 96 13. 97 6. 66 2. 01

政府部门

　 美国政府债券

　 财政债券

　 其他政府债券

　 美国政府的其他负债

　 商业银行及证券交易商报告的美国

其他负债

　 持有的其他美国资产

74. 23 74. 45 82. 77 65. 01 4. 35

67. 06 67. 57 76. 97 50. 90 5. 89

90. 54 94. 69 98. 33 68. 37 8. 27

7. 17 3. 76 23. 55 1. 28 6. 48

9. 46 5. 31 31. 63 1. 67 8. 27

5. 36 5. 59 10. 76 0. 92 3. 48

11. 90 12. 79 18. 62 3. 59 3. 58

8. 51 7. 79 14. 63 4. 38 2. 64
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(续)

金融资产类别 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

私人部门

　 美国财政债券 8. 86 8. 01 14. 85 5. 03 2. 73

　 除美国财政债券以外的证券 38. 98 38. 09 52. 34 21. 06 10. 27

　 公司债券和其他债券 40. 94 47. 34 59. 96 12. 88 13. 74

　 公司股票 59. 06 52. 66 87. 12 40. 04 13. 74

　 美国货币 4. 71 4. 32 8. 84 2. 28 1. 70

　 美国非银行机构报告的非附属公司

对外国人的负债
10. 14 11. 13 15. 12 4. 98 2. 79

　 商业银行和证券交易商报告的美国

负债
37. 30 36. 93 57. 33 22. 84 9. 59

　 　 注: 总体为其他国家政府部门持有美国资产类别和私人部门持有美国资产类别相同项合并后的数

据。 其他美国资产包括政府部门持有的其他美国资产和私人部门持有的美国非银行机构报告

的非附属公司对外国人的负债。 财政债券和其他政府债券各对应两行数据, 上一行为占其他

国家政府部门持有的美国金融资产的比例, 下一行为占其他国家政府部门持有的美国政府债

券的比例。 美国财政债券、 除美国财政债券以外的证券、 美国货币、 美国非银行机构报告的

非附属公司对外国人的负债、 银行和证券交易商报告的美国负债对应的数据为私人部门持有

的这类资产占私人部门持有的金融性资产的比例。 公司债券和其他债券、 公司股票对应的数

据为占除美国财政债券以外的证券的比例。

其他数据来源得到了与上述结论大体相符的结论。 美国财政部对其他国家持有

美国资产组合的调查表明, 其他国家持有的金融资产中, 美国财政债券和政府机构

债是占比最大的金融资产, 超过股权投资和债券投资。 Walker ( 2014 ) 统计的

1945—2013 年其他国家持有美国资产的数据也显示了同样的特征 (见图 1)。

图 1　 其他国家持有美国金融资产的构成

注: 图的来源为 Walker (2014)。

总体而言, 其他国家持有的美国金融资产中, 承担结算职能、 价值储藏职能的

为美国商业银行的存款及其他负债、 美国政府债券, 特别是财政债券更多地承担了

161



经济管理学刊　 第 3 卷

价值储藏职能。 这种现象也发生在国际金本位时期, 当时的中央银行认为以国外政

府债券和银行存款补充黄金储备是必要的 (Eichengreen, 2011)。 这样, 从承担职能

的角度看, 其他国家持有的国际货币发行国的货币的统计口径可分为两个层次: 一

个是狭义的, 是指国际货币发行国的中央银行货币在其他国家的流通量; 另外一个

是广义的, 是指狭义的国际货币加上其他国家持有的国际货币发行国的商业银行等

金融中介机构发行的货币、 政府财政债券等。

（二）广义国际铸币税的含义

在现代经济学文献中, 铸币税一般是指, 货币发行者由于具有一定程度的市场

垄断权力而从货币发行中获得的利润。 这里的货币可以是金属铸币、 商业银行货币、
中央银行货币, 还可以是诸如电子货币等其他形态的货币。 涉及中央银行货币的铸

币税的文献较多, 而商业银行货币的铸币税和政府债券的铸币税受到的关注较少。
在现代货币体系中, 商业银行等金融机构发行了诸如汇票、 支票、 活期存款等, 很

⑥　 在货币历史上, 商业银行发行的货币早于中央银行发行的货币。

大程度上也替代了中央银行货币⑥, 如果在这类货币发行市场上具有一定的垄断性,
则可以获得铸币税, 一般称为商业银行的铸币税 ( Commercial Bank Seigniorage)。
Greenspan (1996) 谈论了私人机构获得铸币税的问题。 Baltensperger and Jordan
(1997)、 Osterberg and Thomson (1998)、 Bossone (2000)、 Cardoso (2003)、 Varelas
and Soldatos (2014) 等涉及了商业银行的铸币税。 政府债券可以提供一定的流动性和

交易服务 (Tobin, 1965), 例如, Barnett et al. (1992) 把短期财政债券统计到货币统

计指标 L 中。 政府从债券发行中获得的铸币税, 一般称为政府债券的铸币税

( Government Bond Seigniorage )。 Sargent and Wallace ( 1981 )、 Miller and Sargent
(1984)、 Weil (1987)、 Russell (1990)、 Espinosa-vega (1998) 等涉及了政府债券的铸

币税问题。 Bhattacharya and Kudoh (2002) 认为, 政府债券铸币税的存在是因为政府

发行债券时具有一定的垄断地位。 从政府债券能够提供交易服务的角度, 对政府债

券的铸币税进行分析更为合理。 在政府债券可以提供流动性服务, 并被看作中央银

行货币的不完全替代品的假定前提条件下, Hu ( 2004, 2006 ) 和 Hu and Kam
(2005) 详细地分析了政府债券的铸币税现象; Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen
(2012) 提出: “财政债券具有的流动性和安全特性, 使政府从财政债券中获取了铸

币税, 由于投资者对财政债券的需求, 政府每年节省的利息成本约占 GDP 的

0. 25% 。 这个数值和传统的铸币税差不多, 传统的铸币税主要来源于公众意愿以零

利息率持有的法定货币。”
在国际经济交往中, 为实现跨国的经济金融交易, 满足预防性、 流动性等需求,

其他国家的政府部门和私人部门需要持有国际货币, 承担价值储藏、 交易媒介和结
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算职能, 这样国际货币发行国就能从其他国家持有的本国货币及金融资产中获得铸

币税。 区别来源于国内经济单位的铸币税, 这种来源于其他国家政府部门和私人部

门的铸币税称为国际铸币税 (International Seigniorage)。 国际货币概念隐含的是, 国

际货币的发行者在国际货币体系中具有一定程度的垄断力。 当然, 诸如美元、 欧元、

英镑、 日元等国际货币在国际货币体系中的地位存在很大差异, 美国、 欧元区、 英

国、 日本等获得的国际铸币税也存在差异。

其他国家的政府部门和私人部门持有中央银行的现钞必然为国际货币发行国的

中央银行带来铸币税, 这部分铸币税称为中央银行的国际铸币税。 如上文所述, 在

现代国际货币体系中, 主要承担结算和价值储藏职能的不是国际货币发行国的中央

银行现钞, 而是商业银行的活期存款、 政府债券等金融工具, 这两类金融工具也会

为国际货币发行国带来铸币税。

总体来看, 在国际货币体系中, 除国际货币发行国的中央银行获得国际铸币

税外, 对应于主权国之内的政府债券的铸币税和商业银行的铸币税范畴, 国际货

币发行国的政府机构和商业银行也能从其他国家持有的政府债券和商业银行活期

存款等分别获得政府债券的铸币税和商业银行的铸币税。 区别于中央银行的国际

铸币税, 国际货币发行国获得的国际铸币税可称为广义的国际铸币税, 包括中央

银行获得的国际铸币税、 财政部等政府机构获得的政府债券的国际铸币税和商业

银行获得的国际铸币税三部分, 而中央银行获得的国际铸币税可以称为狭义的国际

铸币税。

三、广义国际铸币税的测算：以美国为例

在目前的国际货币体系中, 美元仍在国际货币体系中居于主导地位。 这一部分

以美元为例, 探讨广义国际铸币税的测算。 美国获得的广义国际铸币税由美联储获

得的国际铸币税、 财政部等政府机构获得的政府债券的国际铸币税和商业银行获得

的国际铸币税三部分组成, 这里分别探讨如何测算其数值。

（一）美联储获得的国际铸币税

美联储并不对其他国家的政府部门和私人部门持有的美联储发行的流通中的现

⑦　 部分央行对商业银行等在央行的存款准备金支付利息。
⑧　 存款准备金实际上是低利息率债券。

金支付利息⑦, 这相当于对其他国家的政府部门和私人部门发行了无须支付利息

(或低利率) ⑧的债券。 美联储获得的国际铸币税就是无息债券利息的节省, 其多少
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依赖于其他国家持有的美联储发行的货币的数量和美联储在国际金融市场上的融资

成本。 这样, 美联储获得的铸币税一部分来源于美国国内的私人部门, 另一部分作

为国际铸币税, 来源于其他国家的政府部门和私人部门。

测算中央银行获得的铸币税的方式有多种, 常用的是机会成本铸币税 i MP 、 货币

铸币税dM
P 、 通货膨胀税 π dM

P 。 其中, i 为名义利息率, M
p 为实际货币量, dM

P 为实际

货币增量, π 为通货膨胀率, 但没有一种方式能够精确测算中央银行获得的铸币

税。 一般而言, 在测算中央银行的国际铸币税时, 利用机会成本铸币税的测算方

式更合理。 本文以机会成本铸币税 S′1t = itM t 估算美联储每年从在美国之外流通的

美元现钞获得的狭义国际铸币税, 以美国现价 GDP t进行调整, 得到S1t =
itM t
GDP t

。 利

用机会成本铸币税测算美联储获得的国际铸币税需要选择合适的利息率it, 由于美

联储和美国财政部同为政府部门, 一般选择财政债券的利息率作为测算机会成本

铸币税的利息率。 尽管如此, 在计算时选择合适的利息率 it 也并非易事, 因为美

国财政债券的收益率每天都在变化, 选择哪个时点的收益率对测算结果会有影响。
Choi et al. (2024) 提出选择不同利息率会影响国际铸币税。 这里选择美国一年期

⑨　 数据来源: www. federalreserve. gov / releases / H15 / data. htm。
⑩　 数据来源: https / / www. federalreserve. gov / econres / notes / feds-notes / the-international-role-of-the-us-dollar-

post-covid-edition-accessible-20230623. htm#fig4。
􀃊􀁉􀁓　 数据来源: http / / www. bea. gov / national / index. htm。

固定期限财政债券市场收益率⑨。 美元现钞在美国境外流通量Mt的数据并没有一个

标准的说法, 本文利用的数据来源于 1976—2013 年美国国际投资头寸表⑩; 美国现

价 GDPt数据来源于美国经济分析局网站􀃊􀁉􀁓。 对美联储每年获得的国际铸币税 S′1t =

itMt和S1t =
itMt
GDPt

的测算结果见表 2。

（二）政府债券的国际铸币税

在美元占主导地位的国际货币体系中, 其他国家的政府部门和私人部门持有美

国政府部门债券, 以承担国际货币的价值储藏职能。 如图 2 所示, 其他国家持有的

美国财政债券的数量在 1945 年几乎为零, 以后占美国财政债券总市值之比逐年增

加; 如图 3 所示, 其他国家持有的美国政府机构债券占总市值之比也逐年增加。 在

其他国家政府部门和私人部门持有美国财政债券和政府机构债券占比到达一定程度

的情况下, 它们的需求提高了美国政府债券的价格, 降低了美国政府债券的融资成

本。 一些文献评估了这种影响, Greenspan (2005) 提出, 其他国家持有美国长期国
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债降低美国长期国债收益率不到 50 个基点; Warnock and Warnock (2009) 表明, 外

资流入对美国长期债券的收益率有很大的影响, 控制其他因素的影响, 如果没有外

资流入, 美国长期债券通常要高 80 个基点。 Craine and Martin (2009) 提出, 其他国

家持有美国一年期以上的财政债券占比从 1994 年的 20% 增加到 2007 年的 57% , 这

种其他国家持有美国国债的增加至少解释了一半的美国长期国债收益率的降低, 即

相对于其他国家没有增加持有美国十年期长期财政债券而言, 其他国家在 2003—
2007 年期间增加持有美国长期国债至少降低其收益率 50 个基点。 Krishnamurthy and
Vissing-Jorgensen (2012) 评估了其他国家政府部门持有美国财政债券对美国债券收

益率的影响, 发现其他国家政府部门对美国财政债券的需求是无弹性的, 当其他国

家的中央银行外汇储备增加时, 就购买美国财政债券, 并不考虑美国政府债券相对

于其他美国固定收入资产的收益; 当其他国家政府部门出售全部持有的美国财政债

券时, 将提高美国财政债券的收益率, 依据他们估计的总需求曲线, 将提高美国财

政债券的收益率在 41 ~ 60 个基点。 Krishnamurthy and Lustig (2019) 研究表明, 美国

政府债券市场收益率始终低于同期限的 G - 10 经济体政府债券合成的政府债券 ( the
Synthetic Treasury) 收益率。

图 2 　 其他国家持有的美国财政债券占总市值之比

注: 图的来源为 Walker (2014)。

图 3　 其他国家持有的美国政府机构债券占总市值之比

注: 图的来源为 Walker (2014)。
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对应于美国政府机构能够以低成本从本国私人部门融资获得政府债券的铸币

税 ( Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen, 2012) , 美国政府机构也能够以低成本从

其他国家的政府部门和私人部门融资, 从而获得政府债券的铸币税。 区别于从国

内私人部门获得的政府债券的铸币税, 美国政府机构从其他国家的政府部门和私

人部门获得的政府债券的铸币税称为政府债券的国际铸币税。 美国政府债券的国

际铸币税来源于美国政府部门在国际金融市场以较低成本融资而节省的利息支出。

政府债券的国际铸币税等于其他国家持有的美国财政部等政府机构债券余额

乘以节省的融资成本, 即 S′2t = ∑
n

i = 1
B i,t ri,t, 以美国当年名义 GDP t调整, 即 S2t =

∑
n

i = 1

B i,t ri,t
GDP t

。 其中, S′2t和S2t分别表示美国政府债券的国际铸币税及其与美国当年名

义 GDP t之比, B i,t表示在时期 t 其他国家持有的第 i 种美国政府债券的发行量, ri,t
表示在时期 t 美国政府机构在国际金融市场发行第 i 种政府债券节省的融资成本,

n 表示美国政府机构发行的政府债券的类别数量。 其他国家持有的各类美国政府债

券类别多样, 详细统计每年各类美国财政债券的余额 B i,t是一项很难完成的工作。

本文利用美国国际投资头寸表中政府债券 (包括财政债券和其他政府负债) 的数

据表示每年各类美国政府机构债券Bi,t的数据。 这样, 美国政府债券的铸币税可以简

化为 S′2t = Btrt和S2t =
Btrt
GDPt

。

在国际金融市场中, 同一类美国政府债券在不同时期的收益率是不同的, 每一

类美国政府债券在不同时期的发行数量也是不同的; 其他国家在同一时期对不同

类别的美国政府债券的需求是不同的, 在不同时期对同一债券的需求也是不同的。

这样, 其他国家持有美国政府债券导致的美国政府机构融资成本的节省对不同类

别的债券存在差异, 同一债券在不同时期也存在差异。 例如, 其他国家持有数量

占流通量之比较高的美国财政债券节省的融资成本较高。 因此, 在测算美国政府

债券的国际铸币税时, 选择完全精确的节省的融资成本ri,t是一个艰难的选择。 出

于简化和便利的目的, 并基于以下两个理由, 本文选择一个节省的融资成本rt作为

各类美国政府债券融资成本节省的数值。 一是依据有效金融市场理论, 美国金融市

场各类证券的收益和风险是相互关联的, 其他国家持有美国政府债券对整个金融市

场的收益和风险分布都产生影响, 尽管假定各类美国政府机构债券有一个同样的融

资成本节省不很精确, 但具有一定的合理性。 二是 Greenspan (2005)、 Craine and

Martin (2009)、 Francis and Warnock (2009) 等文献的分析分别提出了各类美国政府

债券融资成本节省的一个具体数值。 不过, 从长期来看, 上述文献对美国政府债券

节省的融资成本的估计也存在不足之处, 因为不同时期美国政府债券收益率的水平
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有高有低, 如果说节省了 50 个基点, 那么在高收益率水平时期可能低估了节省的融

资成本, 而在低收益率水平时期则可能高估了节省的融资成本。 为了弥补上述不足,

本文采用了一个相对改进的方式, 即其他国家持有美国政府债券对美国政府债券收

益率的影响是其降低了美国政府债券收益率的一个百分比。 这样在美国政府债券的

融资成本较高时, 其节省的融资成本也较多; 而在美国政府债券融资成本较低时,

其节省的融资成本也较少。 本文选择美国一年期固定期限财政债券收益率的一个百

分比作为美国债券融资成本的节省, 这里选择三个不同的百分比, 分别占一年期美

国财政债券收益率的 6% 、 8% 、 10% 。 境外投资者持有美国政府债券的数据来源于

􀃊􀁉􀁔　 数据来源: https / / apps. bea. gov / iTable。
􀃊􀁉􀁕　 由于篇幅所限, 表 2 中仅有 10% 对应的结果, 对 6% 、 8% 对应的结果, 感兴趣者可以向作者索取,

或者根据表 2 的数据自己计算。

美国经济分析局统计的美国国际投资头寸表􀃊􀁉􀁔, 计算结果见表 2􀃊􀁉􀁕。 正常情况下, 美

国一年期固定期限财政债券的收益率在 5% 左右, 节省的融资成本以占 10% 的比例

计算, 约为 50 个基点, 和其他文献的实证分析结果相对接近。 本文以节省一年期美

国财政债券收益率 10% 的比例测算的美国政府债券的国际铸币税为讨论分析的对象。

（三）商业银行的国际铸币税

美元是国际货币, 其他国家的政府部门和私人部门增加持有美国商业银行等中

介机构的汇票、 支票和存款, 以承担交易媒介和价值储藏的职能。 由此, 美国的商

业银行在国际金融市场也具有一定的垄断地位, 这降低了美国商业银行在国际金融

市场上的融资成本。 对应于美国商业银行从其本国企业和居民获得的商业银行铸币

税, 美国商业银行从其他国家政府部门和私人部门持有其发行的货币获取的铸币税

称为商业银行的国际铸币税, 其来源就是以较低成本融资而节省的利息支出。
美国商业银行等金融中介机构获得的国际铸币税等于其他国家持有的美国商业

银行的负债金额乘以节省的融资成本, 即 S′3t = ∑
k

j = 1
∑
n

i = 1
M′j,i,tr′j,i,t, 以美国当年名义

GDPt 调整,即为 S3t = ∑
k

j = 1
∑
n

i = 1

M′j,i,tr′j,i,t
GDPt

。 其中, S′3t和 S3t分别表示商业银行的国际铸

币税及其与美国名义 GDPt 之比, M′j,i,t表示在时期 t 其他国家持有的第 j 个商业银行

的第 i 种负债的金额, r′j,i,t表示在时期 t 其他国家持有的第 j 个商业银行的第 i 种负债

的融资成本。 在实际计算美国商业银行获得的国际铸币税时, 获得其他国家持有的

每个商业银行每类负债在不同时期的精确数量很困难。 本文利用其他国家持有的美

国商业银行等金融中介资产的总额作为替代变量, 没有考虑每一类商业银行等金融

中介机构的期限、 风险等特性。 同样, 由于其他国家持有每个商业银行每类负债的
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市场份额存在差异, 也很难获取美国商业银行等金融中介机构由于其他国家持有它

们的负债而节省的融资成本。 基于测算政府债券的国际铸币税的逻辑, 这里选择一

个统一的节省的融资成本来度量商业银行每类负债的融资成本节省。 这样, 美国商

业银行获得的国际铸币税简化为 S′3t = M′tr′t和S3,t =
M′tr′t
GDPt

。 其中, M′t表示时期 t 其他国

家持有的美国商业银行等金融中介机构资产的余额, r′t表示由于其他国家持有美国

商业银行负债而导致的商业银行在时期 t 节省的融资成本。 基于政府债券的国际铸

币税的逻辑, 本文选择美国一年期固定期限财政债券收益率的百分比作为美国商

业银行等金融中介机构利息率的节省, 这里选择三个不同的百分比, 分别占美国

􀃊􀁉􀁖　 由于篇幅所限, 表 2 中仅有 12%对应的结果, 对 8% 、 10%对应的结果, 感兴趣者可以向作者索取,
或者根据表 2 的数据自己计算。

􀃊􀁉􀁗　 本文中所用 1976—2023 年美国名义 GDP 数据来源于美国经济分析局网站。

一年期固定期限财政债券收益率的 8% 、 10% 、 12% , 估计结果如表 2􀃊􀁉􀁖。 正常情

况下, 一年期美国财政债券的收益率在 5%左右, 节省的利息率以占 12%的比例计

算, 约为 60 个基点。 本文以占美国一年期固定期限财政债券收益率 12%的比例测算

的商业银行获得的国际铸币税为讨论分析的对象。

四、对美国获得的广义国际铸币税的进一步讨论

（一）广义国际铸币税的总量特征

从绝对值看, 美国获得的广义国际铸币税呈现增加的趋势 (见表 2) , 均值为

143. 54 亿美元, 中位数为 101. 67 亿美元, 2007 年最多, 为 507. 39 亿美元, 1976
年最少, 为 16. 96 亿美元, 标准差为 116 亿美元。 绝对值呈现增加趋势主要是因为

其他国家持有的美国金融资产总额一直在增加 (见表 2)。 相对值的广义国际铸币税

St =
S1t + S2t + S3t

GDPt
没有呈现增加趋势 (见表 2), 也不是很高, 均值为 0. 195% , 最大

值为 0. 3715% , 最小值为 0. 0167% , 标准差为 0. 091% 。

1. 美联储获得的国际铸币税

表 2 显示, 1976—2013 年期间, 从绝对值看 (以机会成本铸币税方式测算),
美联储获得的国际铸币税在 2006 年最多, 为 139. 61 亿美元; 其次为 2000 年, 为

125. 50 亿美元。 绝对值并没有考虑时间和价格因素, 不同时期的绝对值可比性不高。

相对值的美联储获得的国际铸币税􀃊􀁉􀁗 S1t =
itMt
GDPt

的均值为 0. 064% , 最高的年份为

2000 年, 其值为 0. 1224% ; 最低的年份为 2013 年, 其值为 0. 0038% 。
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以上对美联储获得的国际铸币税估算选择的是机会成本铸币税, 其他常用的方

式还有货币铸币税。 本文以货币铸币税的方式测算了美联储获得的国际铸币税 (见

表 2), 以作对比。 以货币铸币税方式测算美联储获得的国际铸币税, 最高的 2012 年

份, 达到 571. 41 亿美元, 与美国 GDP 之比为 0. 35% 。 然而, 使用货币铸币税方式

在测算中央银行铸币税时有十分严格的条件 (张怀清, 2010), 有高估中央银行铸币

税的倾向。 例如, 在 2011 年, 美国财政债券的利息很低, 表明美国政府机构在国际

金融市场上的融资成本是很低的, 美联储发行货币的融资成本的节省是相对低的,
以货币铸币税方式测算 2011 年美联储获得的国际铸币税是严重高估的。 同时, 以货

币铸币税方式测算美联储在 2000 年和 2007 年获得的国际铸币税分别为 - 33. 57 亿美

元和 - 106. 75 亿美元, 但实际上这两年其他国家仍然持有大量的美联储货币, 仍对

美联储支付国际铸币税, 不会出现美联储获得的国际铸币税为负的情形。 因此, 与

货币铸币税方式相比, 以机会成本铸币税的方式测算国际铸币税是相对准确的􀃊􀁉􀁘。

􀃊􀁉􀁘　 但以机会成本铸币税方式测算有时会低估中央银行的铸币税, 见张怀清 (2010)。

2. 政府债券的国际铸币税

从绝对值看, 美国政府债券的国际铸币税呈现增加的趋势 (见表 2), 但并不

高, 均值为 38. 75 亿美元, 中位数为 24. 71 亿美元, 2007 年最多, 为 145. 49 亿美

元, 1976 年最少, 为 5. 36 亿美元, 标准差为 32. 30 亿美元。 绝对值呈现增加趋势主

要是因为其他国家持有的美国政府债券的数量一直在增加 (见表 2), 但绝对值没有

考虑时间和价格因素。 相对值的美国政府债券的国际铸币税S2t =
Btrt
GDPt

没有呈现出增

加趋势, 也不是很高, 均值为 0. 052% , 最大值为 0. 10% , 最小值为 0. 01% 。 同时,
尽管其他国家持有的美国政府债券数量在增加, 但美国政府债券的国际铸币税是否

增加还受美国政府在国际金融市场的融资成本的影响: 当美国政府部门可以在国际

金融市场以较低利息率融资时, 美国政府债券的国际铸币税就相对较少, 如 2003
年, 美国财政部一年期债券收益率仅有 1. 24% , 美国政府债券的国际铸币税为

25. 85 亿美元; 当美国政府在国际金融市场的融资成本较高时, 如 2006 年和 2007
年, 美国从其他国家持有的美国政府债券中获得的国际铸币税就较多。

3. 商业银行的国际铸币税

从绝对值看, 美国商业银行的国际铸币税呈现增加的趋势 (见表 2), 但每年总

额并不高, 均值为 55. 45 亿美元, 中位数为 44. 28 亿美元, 2007 年最多, 为 238. 71
亿美元, 1976 年最少, 为 4. 99 亿美元, 标准差为 50. 35 亿美元。 绝对值呈现增加趋

势主要是因为其他国家持有的美国商业银行负债数量一直在增加 (见表 2)。 相对值

的美国商业银行的国际铸币税S3t =
M′tr′t
GDPt

没有呈现出增加趋势 (见表 2), 也不是很
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高, 均值为 0. 075% , 中位数为 0. 08% , 最大值为 0. 17% , 最小值为 0. 006% , 标准

差为 0. 04% 。
尽管其他国家对美国商业银行负债的持有量在增加, 但美国商业银行的国际铸

币税是否增加还受美国商业银行在国际金融市场融资成本的影响。 当美国商业银行

在国际金融市场能以较低利息率融资时, 其国际铸币税较少, 如 2003 年, 美国商业

银行的国际铸币税为 31. 58 亿美元, 与 GDP 之比为 0. 028% ; 当美国商业银行在国

际金融市场的融资成本较高时, 如 2006 年和 2007 年, 美国商业银行获得的国际铸

币税就较多。 在金融危机时期, 美国商业银行等金融中介机构在国际金融市场的融

资成本很高, 而本文在计算美国商业银行国际铸币税的融资成本节省为占当年美国

财政部一年期债券收益率的 12% , 在金融危机期间美国财政部债券的收益率很低,
因此, 在 2007—2013 年期间, 商业银行等金融中介机构实际获得的国际铸币税要高

于这里的估计值。

（二）广义国际铸币税的结构特征

美国获得的国际铸币税由美联储获得的国际铸币税、 政府债券的国际铸币税和

商业银行的国际铸币税构成, 这三部分的多少随时间的变化有所变化。 整体上看,
三者的比例大体相等 (见图 4)。 首先, 商业银行的国际铸币税占比相对高一点, 其

均值为 37. 45% , 最大值为 47. 81% , 最小值为 27. 05% 。 其次, 美联储获得的国际

铸币税占比均值为 34. 47% , 最大值为 44. 44% , 最小值为 24. 28% ; 最后, 政府债

券的国际铸币税占比均值为 28. 67% , 最大值为 40. 38% , 最小值为 22. 80% 。 因此,
美联储获得的国际铸币税仅是美国获得的国际铸币税的一部分, 政府债券的国际铸

币税和商业银行的国际铸币税是国际铸币税的重要组成部分。

图 4　 美国获得的广义国际铸币税的构成 (1976—2013)
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（三）依据最新数据测算的国际铸币税

从 2014 年开始, 美国经济分析局进一步修改了国际投资头寸表。 目前, 1976—

􀃊􀁉􀁙　 数据来源: www. bea. gov。

2013 年的国际投资头寸表􀃊􀁉􀁙和 2002 年至今的国际投资头寸表中的分类和数据略有差

异。 本文利用 2002—2022 年美国国际投资头寸表测算了美国获得广义国际铸币税,
结果见表 3 和图 5。

图 5　 美国获得的广义国际铸币税的构成 (2002—2022)

估算广义国际铸币税的方式和前文完全一致, 所用数据中美国名义 GDP、 美国

一年期国债收益率和美国境外流通中的现金是一致的, 而美国政府债券、 商业银行

存款的数据口径略有差异, 这里略作说明。 在表 2 测算的 1976—2013 年美国政府债

券的国际铸币税中, 美国政府债券包括财政债券、 政府机构债券等所有美国政府债

券; 而表 3 测算的 2002—2022 年美国政府的国际铸币税中, 美国政府债券仅包括美

国财政债券。 显然, 除美国财政债券得以节省融资成本外, 其他美国政府机构债券

的融资成本也得以节省。 在表 2 测算的 1976—2013 年美国商业银行获得的国际铸币

税中, 商业银行存款是较为广义的商业银行存款; 而表 3 测算的 2002—2022 年商业

银行存款口径十分狭窄。 主要源于数据口径的差异, 美国政府债券的国际铸币税、

商业银行的国际铸币税在广义国际铸币税中的占比略有回落, 但二者仍是美国获得

的国际铸币税的重要组成部分。

总体而言, 选择的政府债券收益率以及美国政府债券和商业银行节省的融资成

本的高低会影响广义国际铸币税三个组成部分占比的高低。 但如下结论仍然有效:
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中央银行的国际铸币税仅是国际铸币税的一部分, 政府债券的国际铸币税和商业银

行的国际铸币税同等重要。 这种趋势伴随支付技术的进步及电子货币、 数字货币等

支付手段的出现会越来越明显, 也就是在国际经济金融活动中, 持有的中央银行的

货币占比会越来越低, 而持有的政府债券以及商业银行活期存款、 汇票等的占比会

越来越高。 因此, 依据中央银行获得的国际铸币税作为国际铸币税的全部进行经验

分析和政策决策具有不足之处。

五、结论及进一步讨论

本文的主要结论如下:

(1) 美元成为国际货币后, 其他国家政府部门和私人部门需要持有国际流动性

资产, 以承担价值储藏和交易媒介职能, 因此对美国货币、 商业银行等金融中介机

构的活期存款和汇票等金融工具、 美国财政部等政府机构债券、 企业的债券和股票

等美国金融资产的需求增多。 这种增加的需求扩大了美联储的货币量, 降低了美国

财政部等政府机构、 商业银行等金融中介机构、 企业和居民等的融资成本。 这样,

从国际货币构成的视角看, 美国获得的国际铸币税应该包括三部分: 中央银行的国

际铸币税、 政府债券的国际铸币税和商业银行的国际铸币税。

(2) 对美国获得的国际铸币税的数据分析表明, 在现代国际货币体系下, 中央

银行的国际铸币税仅是国际铸币税的一部分, 政府债券的国际铸币税和商业银行的

国际铸币税同等重要。

可能出现的分歧是, 在估算广义国际铸币税时如何选择合适的利息率, 因为广

义国际铸币税三部分的数量及占比与选择的政府债券的利息率以及政府债券和商业

银行节省的融资成本多少有关。 实际上, 在测算一国之内中央银行的铸币税时也涉

及利息率的选择问题, 目前没有一个统一的认识。 由于金融市场各类利息率的走势

是相互关联的, 因此本文认为即使选择不同利息率, 本文实证分析的定性结论仍然

成立。

针对中国的实际情况, 考虑到中国金融市场大而不强、 商业银行在世界金融

市场中的竞争力不强、 资本项目还没有完全可兑换、 政府债券市场不甚发达等现

实情况, 依据本文的上述结论, 人民币区域化、 国际化后的初期, 中国获得的国

际铸币税主要来源于区域化过程中的中央银行货币, 获得的数量应该不是很多。

从货币国际化成本与收益的角度看, 上述结论对人民币区域化、 国际化的涵义不

言自明。
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The Broad Concepts of International Seigniorage:
The Case of the U. S.
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Summary In the modern international monetary system only very few international currencies with
the function of storing value and as the medium of exchange are the central bank currencies (notes
and coins)  and most are government bonds and commercial bank deposits of the countries that issue
international currency. From 1976 to 2022 foreign holdings of U. S. financial assets exhibited the
following characteristics. The largest proportion of foreign official holdings of U. S. securities are
U. S. government bonds. Most foreign official holdings of U. S. government bonds are treasury
bonds. The largest proportion of foreign private holdings of U. S. securities are U. S. corporate
bonds and stock other than Treasury securities. The second is U. S. liabilities reported by U. S.
banks and securities brokers. The third is U. S. liabilities to unaffiliated foreigners reported by
U. S. non-banking concerns. The fourth is U. S. Treasury bonds.

In a closed economy the government can obtain government bonds seigniorage and commercial
bank can obtain commercial banks seigniorage. In an open economy the governments of countries
that issue international currencies can gain government bonds seigniorage from foreign-owned
government bonds referred to as government bonds international seigniorage and commercial
banks can gain seigniorage from foreign-owned deposits referred to as commercial bank
international seigniorage ( Canzoneri et al.  2013; Cova et al.  2013) . Therefore international
seigniorage gained by countries that issue international currencies includes central bank
international seigniorage government bonds international seigniorage and commercial banks
international seigniorage.

The Federal Reserve Banks do not pay interest on Federal Reserve bank notes in circulation outside
the U. S. The international seigniorage gained by the Federal Reserve is calculated with the
opportunity cost of seigniorage every year i. e.  the market yield of U. S. Treasury securities at 1-
year maturity. The outstanding stock of Federal Reserve bank notes outside U. S. comes from the
International Investment Position ( IIP) of the United States.

Government bonds international seigniorage. Foreign holders of large amounts of U. S.
government bonds used for storing value both increased the price of U. S. government bonds and
reduced the cost of financing (Greenspan 2005; Craine and Martin 2009; Francis and Warnock 
2009; Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen, 2012 ) . Government bonds international
seigniorage is the total of the interest expense saved from financing in international financial
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markets at a low cost by the government. The categories of foreign-owned U. S. government
bonds are very diverse and the detailed statistics of the balance every year are difficult to gather.
Here the data on foreign-owned U. S. government bonds every year ( including treasury bonds
and other government bonds) comes from the International Investment Position ( IIP) . Some
reports have presented a numerical value for the cost of financing saved by U. S. government
bonds (Greenspan 2005; Craine and Martin 2009; Francis and Warnovk 2009) . However the
level of interest rates of U. S. government bonds is either high or low in different periods. The
cost of financing saved may be underestimated in a period with a high interest rate and
overestimated in a period with a low interest rate. In order to overcome this deficiency a
relatively precise way has been adopted in this paper where the cost of financing saved by U. S.
government bonds account for 10 percent of market yield on U. S. Treasury securities at a 1-year
constant maturity. In normal circumstances market yield on U. S. Treasury securities at a 1-year
constant maturity is around 5 percent and the cost of financing saved is about 50 p. m.  which is
relatively close to the empirical analysis results ( Greenspan 2005; Craine and Martin 2009;
Francis and Warnock 2009) .

Commercial bank international seigniorage. In the dollar-dominated international monetary
system foreign holding of commercial banks deposits reduces the financing costs of U. S.
commercial banks. International seigniorage gained by U. S. commercial banks is the interest
expense saved from the international market due to lower financing cost. It equals the amount of
foreign-owned liabilities of commercial banks multiplied by the savings in financing cost. In this
paper the data of foreign-owned liabilities of commercial banks come from the IIP statistics of
U. S. liabilities reported by U. S. banks and securities brokers. Following the same reasoning
above the financing cost saved by U. S. commercial banks equals about 12% of the market yield
on U. S. Treasury securities with a 1-year maturity.

The international seigniorage gained by the U. S. includes international seigniorage gained by the
Federal Reserve government bonds international seigniorage and commercial bank international
seigniorage. The proportions of the three components had small variations but remained roughly
equal during 1976 to 2013. First the international seigniorage gained by commercial banks is the
largest component with the mean the maximum and the minimum at 37. 45%  47. 81%  and
27. 05%  respectively. The second largest is the international seigniorage gained by the Federal
Reserve with the mean the maximum and the minimum at 34. 47%  44. 44%  and 24. 28%  
respectively. The least is the government bonds international seigniorage with the mean the
maximum and the minimum at 28. 67%  40. 38%  and 22. 80%  respectively.

Analysis of the international seigniorage gained by the U. S. shows that the central bank􀆳s
international seigniorage is only a part of the international seigniorage. Commercial bank
international seigniorage and government bonds international seigniorage are equally important.
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