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时隔 35 年，木兰债在中国境内成功发行，意义重大，凸显我国对改革国际货币
体系的推动作用，间接促进人民币国际化，也有助境内金融机构规避人民币贬
值风险。

文  |  唐杰

木兰债，一箭三雕

8 月底，世界银行在中国银行间债券市场

发行了一只木兰债。

所谓木兰债，是以特别提款权（SDR）计价、

以人民币结算的债券，总规模 20 亿 SDR，此

次发行 5 亿 SDR。

为 何 取 名 木 兰 债， 世 行 副 行 长 奥 特

（Arunma Oteh）在发行仪式上做了解释：“大

家都知道，我们有十七个可持续发展目标，其

中之一便是促进性别平等。促进性别平等，对

于全球减少贫困、促进经济发展都至关重要。

在中国，花木兰是传奇的女性，代父从军。她

在战场上立下赫赫战功，而且得到全球广泛尊

敬和承认。” 花木兰这一形象也经由迪斯尼

动画为世界人民熟知，形象好，易发音，故取

此名。

在此之前，国际市场一共发行了 SDR 计

价债券 5.63 亿，木兰债是全球范围内首次以

公募形式发行的 SDR 计价债券，也是继 1981

年以来全球发行的首只 SDR 计价债券，此次

发行可谓一箭三雕，既推进国际货币体系改革，

又间接促进人民币国际化以及规避人民币贬值

风险。

改革国际货币体系
木兰债发行时间正值 G20 杭州峰会召开

前夕，其意义不言而喻。

G20 峰会第一次召开是在 2008 年，当时

国际金融危机肆虐，各国联手应对危机尤为必

要。因此，对于国际金融危机的反思和补救成

为 G20 峰会的重要内容。

央行行长周小川在 2009 年公开发表《关

于改革国际货币体系的思考》，指出 2008 年

金融危机的爆发和蔓延反映出当前国际货币体

系的内在缺陷和系统性风险，储备货币发行国

的国内货币政策目标与各国对储备货币的要求

经常产生矛盾；创造一种与主权国家脱钩、并

能保持币值长期稳定的国际储备货币，从而避

免主权信用货币作为储备货币的内在缺陷，是

国际货币体系改革的理想目标；SDR 具有超

主权储备货币的特征和潜力，SDR 的使用范

围需要拓宽，包括积极推动创立 SDR 计值的

资产，从而能真正满足各国对储备货币的要求。

木兰债的发行即是“积极推动创立 SDR

计值资产”的具体体现，说明中国不仅在改革

国际货币体系的理论研究方面走在了前列，更

在实践方面做到了领先。

投桃报李
SDR 是由 IMF（国际货币基金组织）在

1969 年创建的一种补充性国际储备资产，设
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立的初衷是改善国际流动性短缺，弥补官方储

备不足，在 IMF 的机制内充当支付手段和记

账单位，由一篮子货币构成。

去 年 11 月 底， 国 际 货 币 基 金 组 织 执 行

董事会决定将人民币纳入 SDR 货币篮子。

SDR 货币篮子相应扩大至包括美元（权重为

41.73%）、欧元（30.93%）、人民币（10.92%）、

日元（8.33%）、英镑（8.09%）五种货币。

IMF 把 人 民 币 纳 入 SDR 货 币 篮 子 体 现

了他们对中国经济实力和金融体系的认可，

而中国率先推动 SDR 计价债券体现了我们对

于 SDR 作用和地位的认可。二者关系可以说

是投桃报李、合作共赢。今年 10 月 1 日，新

的 SDR 货币篮子已正式生效，在此之前发行

SDR 计价债券可谓选准了时机。

虽不排除有境外金融机构购买，但木兰债

的主要购买者还是境内金融机构。跟人民币国

际化直接相关的是以人民币计价、由境外投资

者购买的债券，如此看，木兰债的发行与人民

币国际化并不直接相关，但它体现了中国金融

体系的产品设计能力和承接能力，提高了中国

债券市场的多样性和开放度，间接助力人民币

国际化。

规避人民币贬值风险
和国内人民币债券相比，木兰债的收益率

非常低，并无多少优势，期限三年，票面利率

0.49%。

但它依旧吸引了约 50 家金融机构，认购

倍数高达 2.47 倍，相当多的认购者最终没有

买到木兰债。9 月 5 日，木兰债开始上市流

通，流通首日累计交易 9 笔，券面总额 1.3 亿

SDR，结算总额 12.1 亿元人民币。

木兰债能获得市场认可，原因是多方面的。

它包含五种主权货币，主权货币彼此间相

关性很低，投资者能很好地对冲汇率风险，风

险调整收益比其他单币种债券更高。

相比于投资者自己做多样化组合来进行风

险对冲，木兰债的交易成本更低；且投资者可

以通过购买木兰债获得一定的外币敞口，毕

竟 SDR 货币篮子中人民币以外的货币占到了

90% 左右。

木兰债虽然是以人民币结算，但是以 SDR

计价。计价会持有至到期，结算却能在极短时

间内完成。投资者此次认购木兰债时需要支付

46.6 亿元人民币（5 亿 SDR），但当债券到期时，

人民币贬值的可能性极大，这 5 亿 SDR 兑换

到的人民币很有可能比 46.6 亿元更多。IMF 认

为这可能缓解中国资本外流压力。

（作者系本刊编委、北京大学国家发展研究院研究员）
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