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摘要: 本研究运用网络分析的计量模型构造了 G20 经济体货币汇率间相互影响的动态网络，

并从网络重要性这一新的角度构造了人民币国际影响力指数，指数衡量了人民币汇率带动其

它货币汇率同向变动的能力．2005 年汇改以来，人民币的国际影响力越来越大．这一方面得益

于人民币的市场化改革和人民币汇率的相对稳定，另一方面也得益于中国不断增长的对外贸

易、投资以及较高的利差．
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0 引 言

中国已经成为世界第二大经济体和第一大货

物贸易国，跨境贸易人民币结算比重不断上升．随
着中国资本项目的逐步开放，中国在对外金融领

域所扮演的角色也发生了重大的转变，从资本净

输入国转变为资本净输出国．回顾人民币市场化

改革的历程，2005 年 7 月 21 日，中国人民银行宣

布开始实行以市场为基础的、参考一篮子货币进

行调节的、有管理的浮动汇率制，开启了人民币汇

率市场化和人民币国际化之路，人民币兑美元一

次性升值 2．1%，人民币汇率总体呈现单边升值趋

势．2008 年国际金融危机发生，许多货币对美元

大幅贬值，而人民币兑美元汇率保持了基本稳定．
2010 年 6 月 19 日，央行决定进一步推进人民币

汇率形成机制的改革，增强了人民币汇率的弹

性②． 2015 年 8 月 11 日，央行宣布调整人民币对

美元汇率中间价报价机制，做市商参考上日银行

间外汇市场收盘汇率报价，汇改当天人民币中间

价一次性贬值超过千点，在岸人民币汇率跟随中

间价一次性贬值近 2%，对全球汇率市场产生了

重要的溢出效应③．2015 年 12 月 11 日，中国外汇

交易中心发布“CFETS 人民币汇率指数”，并公布

了 CFETS 货币篮子，强调要加大参考一篮子货币

的力度，以更好保持人民币对一篮子货币汇率基

本稳定．2016 年 2 月，在央行与 14 家报价商深入、

充分沟通的基础上，明确了“上日收盘价+一篮子

货币汇率变化”的现行人民币兑美元汇率中间价

定价机制，提高了人民币汇率形成机制的透明度

和人民币汇率的市场化水平．2016 年 10 月1 日，

人民币正式加入国际货币基金组织( IMF) 特别提

款权( SDＲ) 货币篮子，以 10．92%的权重成为第三

大权重货币，这意味着人民币作为国际储备货币

将对全球货币体系带来非常深远的影响．

随着人民币市场化改革进程的加速，人民币
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汇率的变化趋势越来越受到国内外的高度关注，

人民币汇率变动所产生的国际影响也成为一个非

常重要的研究课题．如何定量衡量人民币汇率变

动的国际影响? 人民币汇率的国际影响是不是越

来越大? 上述人民币汇改政策增强还是削弱了人

民币的国际影响? 这些问题具有重要的学术价值

和现实意义．已有研究通常根据人民币国际贸易

结算、投资和储备数额的国际排名衡量人民币的

重要性④，却忽略了人民币汇率变动对其它货币

汇率变动的影响程度及走势．因此，本研究采用网

络分析计量模型，让汇率的市场数据说话，从人民

币汇率的变化对世界主要发达经济体和发展中国

家货币汇率的影响这个角度，构造一系列反映人

民币国际影响力的指数，并探究其驱动因素．

1 文献综述及贡献

人民币国际化不但能够使中国获得货币国际

化利益，也有助于稳定国际货币体系［1，2］．
1．1 文献综述

目前，定量测算人民币国际化水平的研究主

要以人民币作为交易媒介、贮藏手段和价值尺度

的国际使用水平为衡量标准．根据这一标准，人民

币的国际化水平相对较低．李瑶［3］使用本币境外

流通范围指数、本币境外流量指数和本币储备占

比指 数 构 造 了 货 币 国 际 度 指 数，2000 年 美 元、
欧元、日元和人民币的国际度指数分别为 10．25、
2. 27、1．17 和 0．19．彭红枫和谭小玉［4］根据国际货

币的三大职能，使用主成分分析法测算了货币国

际化总量指数，2014 年美元、欧元、英镑、日元和

人民币 的 货 币 国 际 化 总 量 指 数 分 别 是 45． 85、
24. 66、5．14、5．51 和 2．14．中国人民大学国际货币

研究所［5］根据货币在国际经济活动中的实际使

用程度编制了人民币国际化指数，2017 年第四季

度美元、欧元、英镑、日元和人民币的国际化指数

分别为 54．85、19．90、3．92、4．75 和 3．13．囿于数据

限制，这些指数的数据频率较低，不能在人民币市

场化改革加速、国际形势瞬息万变的背景下实时

跟踪人民币国际地位的变动．
锚货币地位也是衡量货币国际地位的依据之

一，目 前 人 民 币 已 具 有 较 重 要 的 锚 货 币 地 位．
Frankel 和 Wei［6］最早使用“货币锚”回归模型估

计东亚国家货币的驻锚篮子中每种锚货币的权

重，他们发现 20 世纪之前美元的锚货币地位不可

撼动，而日元在东亚货币圈发挥了一定的锚货币

作用．2005 年之后，美元在东盟国家的锚货币地

位逐渐下降，而人民币的锚货币地位却在加速上

升［7］．2008 年金融危机之后，美元和欧元在东亚

的锚货币地位得到了增强，人民币和日元受到削

弱，但人民币的权重很快恢复并保持了上升趋

势［8］．2010 年后，人民币已经成为全球大多数国

家，特别是与中国有密切经济往来的国家的隐性

“货币锚”［9］．这些研究使用线性回归模型估算一

种货币作为锚货币的权重，忽略了货币汇率存在

相互锚定、相互影响的特征［10］．万蕤叶和陆静［11］

发现次贷危机和欧债危机期间，各国货币汇率之

间存在明显的传染效应．黄乃静和汪寿阳［12］发现

欧洲地区主要国家货币汇率和人民币汇率存在着

愈演愈烈的极端联动现象．因此，有必要使用网络

分析的方法估算货币汇率之间的相互影响．
2008 年全球金融危机使学界意识到网络结

构对宏观经济的重要性［13－15］，测度金融网络并解

释金融网络的结构也成为实证研究的热点．Yang
和 Zhou［16］ 使 用 有 向 无 环 图 ( directed acyclic
graph) 构造了全球银行业信用风险传递网络并研

究其结构的决定因素，发现过高的短期杠杆率是

导致“联系太紧而不能倒”的重要因素．Diebold 和

Yilmaz［17］使用基于向量自回归模型［18］的广义方

差分解分析全球股市收益率和波动性溢出网络．
Alter 和 Beyer［19］拓展 Diebold 和 Yilmaz［17］ 的方

法，使 用 广 义 脉 冲 响 应 研 究 欧 债 危 机． Yang 和

Zhou［20］使用广义方差分解研究了全球股市、债市

和商品市场隐含波动性溢出效应，发现金融危机

后美国股市对其它市场的波动性溢出不断加强，

其背后最重要的驱动因素是美国的量化宽松政

策．使用上述网络分析方法可以发现中国的国际

影响力在逐步提升．梁琪等［21］研究了包括中国在

内的 17 个国家股票市场的联动关系，发现中国股

市的国际化在 2005 年后逐步提升．杨坚等［22］发现中

国金融部门对全球主要经济体的金融部门，尤其是
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④ 如中国人民大学的人民币国际化指数( ＲII) 和中国银行的跨境人民币指数( CＲI) ．



对日本金融部门，已经表现出了一定的影响力．
随着中国经济实力、国际影响力的上升，人民

币的国际影响力也逐步显现．蔡彤娟和林润红［23］

发现人民币汇率已经开始对周边国家的货币汇率

产生辐射作用与溢出效应．尹力博和吴优［24］发现

离岸人民币已经具备了一定的区域影响力．但他

们并没有进一步分析人民币影响力变动的驱动因

素．一般而言，货币的国际化水平主要受到货币发

行国的贸易水平、经济基本面、金融市场发展水平

和货 币 的 市 场 表 现 等 因 素 的 影 响． Ｒey［25］ 和 李

超［26］发现中国产品差异程度、对外贸易竞争力等

因素能够促进人民币区域化．对外投资已经成为

人民币走出去的重要渠道，但鲜有文献研究对外

投资对人民币国际化的影响，仅有曹彤和赵然［7］

发现德国对外投资对马克在马克区的核心货币地

位影响不大．利率的长期升值预期也是影响货币

国际使用的重要因素，李稻葵和刘霖林［27］发现真

实利率水平是决定一国货币国际化水平的主要因

素之一．此外，货币在国际市场上的竞争很大程度

上是货币发行国的经济实力的较量［28］．Chinn 和

Frankel［29］发现货币发行国经济规模能够显著地

解释 货 币 在 官 方 储 备 中 的 比 例． Meissner 和

Oomes［30］则提出应将经济增长的背离程度纳入到

锚货币驱动因素的研究框架中．姜晶晶和孙科［31］

认为稳定可信的政策能够增强货币的竞争力．彭
红枫和谭小玉［4］认为货币汇率是否稳定对货币

执行计价和价值贮藏职能来说至关重要．
1．2 贡献

本研究使用网络分析方法估算货币汇率影响

网络，并从网络重要性这一角度构造一系列衡量

人民币国际影响力的指数，最后探究人民币影响

力变动的驱动因素．本研究的主要贡献有三点．
首先，使用基于向量自回归模型的网络分析方

法［17，19］一体成型地估计 G20 经济体货币汇率的相互

影响网络．而其它方法，如传统“货币锚”回归模型和

CoVaＲ［32］只能通过多次建模构造网络．
其次，借鉴 Yang 和 Zhou［20］的迭代估计方法

构造了日度频率的动态货币汇率影响网络．与滚

动估计［17］相比，迭代估计使用的信息是基于不断

扩大的样本而不是固定长度的时间窗口，刻画的

是人民币国际化过程中不断累积的对其它货币影

响的存量效应 ( stock effect) ，而不是在某个固定

时间窗口的流量效应( flow effect) ．时变向量自回

归模型( TVP-VAＲ) 也可以用于估算动态网络，但

该模型使用全样本估计动态变化，不能像迭代估

计那样反映不断累积的人民币国际化过程; 常用

的贝叶斯时变向量自回归模型［33］计算量大，通常

只能容纳 4 个变量至 5 个变量［34］，而本研究使用

17 种货币汇率，是普通时变向量自回归模型无法

处理的; 大型时变向量自回归模型( large time-var-
ying parameter VAＲs) 虽然能容纳上百个变量，却

仅能预测一期［35］，而本研究需要进行多期预测．
第三，在动态货币汇率影响网络的基础上构

造了日度频率的人民币影响力指数，并分析了人

民币影响力的驱动因素．结果表明人民币的市场

化改革及其在全球货币体系中保持相对稳定有助

于人民币国际影响力的提升; 双边贸易、对外投资

和利差也是人民币国际影响力增强的重要经济驱

动因素．其中，对发展中国家影响较强的因素是贸

易和对外投资，对发达经济体影响较强的因素是贸

易和中国较高的利差．应该指出的是，只有少数网

络分析的文献有进一步驱动因素的分析． Global
VAＲ［36－38］也可以用于研究宏观变量对各国汇率的

影响，但汇率之间的互动受到多种因素的干扰，包

括贸易、投资和地缘等，在众多无法枚举的因素中

选择一两种作为加权矩阵的参考具有随意性．而
且，本研究的重点是货币汇率之间的相互影响，而

不是某个全局变量对各国汇率变化的影响，因此本

研究直接根据汇率数据估算货币之间的互动关系．

2 数据说明

本研究使用 G20 经济体的 17 种货币作为样

本．G20 于 1999 年成立以来便成为各国领导人就

国际经济金融事务交换看法、通过一系列重要决

定的机制，为应对国际金融危机、促进世界经济复

苏发挥了重要作用．G20 成员国包括 7 个发达经

济体( 美国、欧元区、英国、澳大利亚、加拿大、日

本和韩国) ⑤和 10 个发展中国家( 中国、阿根廷、
巴西、印度、印度尼西亚、墨西哥、俄罗斯、沙特、南
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⑤ 法国、德国、意大利都属于欧元区．



非和土耳其) ，囊括了各地区、处于各发展阶段的

主要经济体，其成员国国民生产总值之和约占全

世界的 85%，而人口之和更是接近全世界总人口

的三分之二．因此，G20 成员国的货币十分具有代

表性⑥．
本研究从 Datastream 数据库选取了在岸人民

币汇率、人民币中间价以及其它 16 种货币的日度

名义汇率，包括 7 个发达经济体的货币( 美元、欧
元、英镑、澳元、加元、日元和韩元) 和 9 个发展中

国家的货币 ( 阿根廷比索、巴西雷亚尔、印度卢

比、印度尼西亚盾、墨西哥比索、俄罗斯卢布、沙特

里亚尔、南非兰特和土耳其里拉) ．其中美元汇率

使用美元指数代替，其它国家货币汇率均为美元

兑本币汇率．
2．1 描述性统计

为了控制不同国家汇率市场的时差效应，本

研究借鉴 Forbes 和 Ｒigobon［39］的做法，计算各货

币汇率的两日滚动平均变动率．表 1 报告了该样

本的主要描述统计量: 首先，在岸人民币汇率和人

民币中间价的变动率的均值为负，说明样本期内

一美元能兑换的人民币变少，即人民币升值大于

贬值．其次，除沙特里亚尔外，人民币汇率变动率

的标准差较其它货币小一个数量级，说明人民币

汇率较为稳定．第三，人民币汇率变动率的偏度为

正，说明人民币有可能出现币值大幅下跌的小概

率事件．第四，人民币汇率变动率具有很高的峰

度，说明人民币可能出现币值大涨或者大跌的极

端事件，这可能与一系列人民币汇制改革有关．第
五，货币汇率变动率的标准差差异较大: 沙特里亚

尔的标准差最小，为 0．154‰; 土耳其里拉的标准

差最大，为 8．146‰．

表 1 货币汇率两日滚动平均变动率的描述性统计

Table 1 Summary statistics of 2-day rolling average exchange rate changes

货币 变量名 均值( ‰) 标准差( ‰) 最小值( ‰) 最大值( ‰) 偏度 峰度 样本量

在岸人民币 CNY －0．037 0．693 －10．139 14．048 1．128 71．757 4 695

人民币中间价 CNYM －0．038 0．698 －10．145 17．217 4．238 142．310 4 695

阿根廷比索 AＲS 0．588 7．641 －64．539 186．351 12．412 263．953 4 695

澳元 AUD －0．034 5．702 －47．330 48．513 0．576 10．127 4 695

巴西雷亚尔 BＲL 0．211 7．810 －88．298 76．470 0．415 17．110 4 695

加元 CAD －0．028 4．068 －28．968 29．143 0．053 7．492 4 695

印度卢比 INＲ 0．100 2．722 －19．345 27．670 0．447 11．647 4 695

印尼卢比 IDＲ 0．112 5．467 －59．647 60．052 －0．307 23．486 4 695

日元 JPY 0．007 4．575 －29．780 23．405 －0．133 5．304 4 695

韩元 KＲW 0．002 4．686 －78．265 65．543 －0．560 43．792 4 695

墨西哥元 MXN 0．157 4．792 －28．163 54．732 1．143 15．031 4 695

俄罗斯卢布 ＲUB 0．222 5．819 －86．617 116．623 1．948 60．055 4 695

沙特里亚尔 SAＲ 0．000 0．154 －3．257 4．026 2．361 216．937 4 695

南非兰特 ZAＲ 0．180 7．463 －59．188 73．766 0．454 8．785 4 695

土耳其里拉 TＲY 0．514 8．146 －99．372 265．180 10．593 331．676 4 695

英镑 GBP 0．064 4．259 －25．877 58．202 0．938 14．754 4 695

欧元 EUＲ 0．023 4．422 －28．142 20．172 －0．022 4．700 4 695

美元指数 USD 0．018 3．587 －22．114 16．060 －0．067 4．698 4 695

注: 该表展示了 1999 年 1 月 5 日至 2016 年 12 月 30 日 G20 经济体货币汇率、美元指数的两日滚动平均变动率的描述

性统计．除美元指数外，其它货币汇率均为美元兑本币汇率．数据来自于 Datastream．

表 2 报告了各货币汇率两日滚动平均变动率

的相关系数．首先，在岸人民币和人民币中间价的

相关系数为 0．74，相关性较强但并不完全相关，说

明在岸人民币汇率和人民币中间价包含着不同
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⑥ G20 成员国货币与 CFETS 指数货币篮子多有重合．CFETS 人民币汇率指数于 2015 年 12 月正式发布，并于 2017 年 1 月扩充了货币篮

子．相比之下，G20 的历史更加悠久，成员国稳定，且成员国货币更具有代表性．
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的信息．其次，人民币与世界主要货币的相关性较

弱，其相关系数取值大多在 0．08 至 0．18 之间，而

美元指数与世界主要货币间的相关性较强，其相

关系数取值大多在 0．09 至 0．88 之间⑦．最后，世界

主要发达经济体货币汇率的相关性较强，美元指

数、欧元、加元之间的相关系数取值在 0．43 至 0．
88 之间．

表 3 报告了各货币汇率两日滚动平均变动率

的自相关系数、偏自相关系数和单位根检验．各货

币汇率变动率自相关系数截尾、偏自相关系数拖

尾，可以初步判断各货币汇率变动率是平稳的．不
包含常数项和趋势项的、仅包含常数项的、包含常

数项和趋势项的 ADF 检验均在 1%的显著性水平

上拒绝原假设，表明各货币汇率变动率均为平稳

序列．
2．2 变量的构造和选择

1) 被解释变量

本研究构造了一系列人民币国际影响力指

数，如人民币对 G20 经济体、G20 发达经济体、
G20 发 展 中 国 家 货 币 的 影 响 力 指 数 ( 即

ANSSG20←CNY、ANSSED←CNY、ANSSING←CNY ，构造方法

详见下文) ，并将其作为日度时间序列回归的因

变量，分析哪些事件和政策驱动人民币国际影响

力指数的变化．
为了进一步探讨人民币国际影响力的驱动因

素，使 用 人 民 币 对 各 经 济 体 货 币 的 影 响 力 ( 即

NSSi←CNY，i∈ G20，构造方法详见下文) 作为月度面

板回归的因变量．由于面板回归分析中的主要解释

变量为月度数据，此处使用求月度均值的方法把日

度的人民币国际影响力数据转换为月度数据．
2) 主要解释变量

已有文献研究了人民币国际使用水平和锚货

币地位的驱动因素，本研究尝试在已有文献的基

础上探索人民币国际影响力的驱动因素．
表 3 货币汇率两日滚动平均变动率的单位根检验

Table 3 Unit root test of 2-day rolling average exchange rate changes

货币名称 变量名 AＲ( 1) AＲ( 2) AＲ( 3) PAC( 1) PAC( 2) PAC( 3) ADF( none) ADF( drift) ADF( trend)

在岸人民币 CNY 0．527 0．042 0．032 0．527 －0．327 0．272 －46．631＊＊＊ －46．756＊＊＊ －46．837＊＊＊

人民币中间价 CNYM 0．571 0．090 0．028 0．571 －0．350 0．268 －45．569＊＊＊ －45．687＊＊＊ －45．759＊＊＊

阿根廷比索 AＲS 0．510 －0．031 －0．045 0．510 －0．392 0．281 －51．014＊＊＊ －51．320＊＊＊ －51．326＊＊＊

澳元 AUD 0．489 －0．035 －0．023 0．489 －0．359 0．265 －50．462＊＊＊ －50．458＊＊＊ －50．466＊＊＊

巴西雷亚尔 BＲL 0．500 －0．009 0．023 0．500 －0．346 0．307 －49．099＊＊＊ －49．130＊＊＊ －49．133＊＊＊

加元 CAD 0．487 －0．017 0．002 0．487 －0．334 0．259 －49．062＊＊＊ －49．058＊＊＊ －49．095＊＊＊

印度卢比 INＲ 0．514 0．003 0．012 0．514 －0．356 0．299 －48．886＊＊＊ －48．946＊＊＊ －48．969＊＊＊

印尼卢比 IDＲ 0．531 －0．002 －0．038 0．531 －0．396 0．287 －50．410＊＊＊ －50．426＊＊＊ －50．424＊＊＊

日元 JPY 0．486 －0．025 －0．020 0．486 －0．343 0．241 －49．609＊＊＊ －49．604＊＊＊ －49．608＊＊＊

韩元 KＲW 0．515 －0．009 －0．061 0．515 －0．373 0．217 －50．006＊＊＊ －50．001＊＊＊ －49．999＊＊＊

墨西哥元 MXN 0．517 －0．004 －0．070 0．517 －0．371 0．196 －49．610＊＊＊ －49．659＊＊＊ －49．695＊＊＊

俄罗斯卢布 ＲUB 0．518 －0．011 －0．056 0．518 －0．383 0．242 －50．748＊＊＊ －50．807＊＊＊ －50．824＊＊＊

沙特里亚尔 SAＲ 0．389 －0．169 －0．097 0．389 －0．377 0．193 －56．289＊＊＊ －56．283＊＊＊ －56．277＊＊＊

南非兰特 ZAＲ 0．494 －0．033 －0．032 0．494 －0．366 0．261 －50．604＊＊＊ －50．632＊＊＊ －50．629＊＊＊

土耳其里拉 TＲY 0．496 －0．065 －0．081 0．496 －0．413 0．271 －53．106＊＊＊ －53．326＊＊＊ －53．367＊＊＊

英镑 GBP 0．510 －0．017 －0．049 0．510 －0．374 0．241 －50．206＊＊＊ －50．212＊＊＊ －50．233＊＊＊

欧元 EUＲ 0．502 －0．005 －0．003 0．502 －0．344 0．262 －48．915＊＊＊ －48．911＊＊＊ －48．914＊＊＊

美元指数 USD 0．497 －0．004 －0．005 0．497 －0．334 0．245 －48．603＊＊＊ －48．599＊＊＊ －48．611＊＊＊

注: 该表展示了 1999 年 1 月 5 日至 2016 年 12 月 30 日 G20 经济体货币的美元兑本币汇率以及美元指数的两日滚动

平均变动率的单位根检验结果．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平．
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⑦ 人民币和美元指数与阿根廷比索、南非兰特的相关系数都较小．



首先，贸易开放程度、贸易规模是影响货币国

际使用及锚货币地位的重要驱动因素［25，26］．本研

究使用 CEIC 贸易数据构造了中国对各其它经济

体当月进出口总额( TＲA) 及其占中国当月对 G20

中其它 16 个经济体进出口总额的比重( ＲTＲA) 两

个变量来衡量中国与各经济体的贸易密切程度．

其次，对外投资已经成为人民币走出去的

重要渠道．本研究使用美国传统基金会发布的中

国对 外 投 资 追 踪 数 据 ( China global investment

tracker) 计算了中国对各经济体的当 月 投 资 额

( IO) ．

最后，根据利率平价理论，相对较高的利率水

平会提高即期汇率、产生升值预期，而升值预期能

够提高一国货币作为国际储备货币的竞争力［27］．

本研究使用中国三个月银行同业拆借利率与其它

经济体同类型利率的差衡量中国相对于各其它经

济体的利率差( INT) ．相关数据来源于 Economist

Intelligence Unit 数据库．

3) 其它解释变量

除了贸易、投资和利差，一国的经济实力、金

融发展水平、政策稳定性及汇率的波动水平也是

影响货币国际使用及锚货币地位的重要因素，本

研究将这些影响因素作为控制变量．

经济 实 力 对 货 币 国 际 化 有 重 要 的 积 极 影

响［40］．货币发行国的经济规模能够显著提高该经

济体货币的国际储备水平［29，31］．另一方面，货币发

行国的相对较高的经济增长率能够提高货币发行

国在目标国的锚货币地位［7，30］．参考上述文献，本

研究将经济实力分为经济规模和经济增速两方

面，使用 Economist Intelligence Unit 季度数据库的

国内生产总值( GDP) 衡量其它 16 个 G20 经济体

的经济规模，使用中国与其它经济体国内生产总

值增长率差额( GGDP) 衡量中国与其它经济体经

济增速的差距．以上控制变量为季度数据，本研究

分别使用临近插值法、无条件均值插值法( uncon-

ditional mean imputation ) 、随 机 森 林 插 值 法

( random forest) 、分类回归树插值法( classification

and regression trees) 等方法将季度数据转换为月

度数据．

金融市场的发展为储备货币的持有者提供

了重要的投资场所，提高了以该种货币标价的

金融资产的流动性，进而提高货币的国际储备

水 平［27－29］． 本 研 究 使 用 世 界 银 行 Global

Financial Development 数 据 库 中 股 票 市 值 占 国

内生产总 值 的 比 值 衡 量 各 经 济 体 金 融 发 展 水

平，使用中国与各经济体金融发展水平之比衡

量中 国 与 各 经 济 体 的 金 融 相 对 发 展 水 平

( SMC) ．该 变 量 为 年 度 数 据，使 用 上 文 提 到 的

插值方法将该变量转换为月度数据 ．

稳定的政策［31］和相对稳定的汇率［29］能够

提高货 币 的 国 际 储 备 水 平． 本 研 究 使 用 Baker

等［41］ 编 制 的 中 国 政 策 不 确 定 性 指 数 ( China

news-based EPU index) 衡量中国政策的稳定程

度( EPU) ; 使用人民币汇率两日平均变动率的

迭代标准差( VCNY) 、其它国家货币汇率两日平

均变动率的迭代标准差( VG20) 控制货币汇率波

动的影响．

上述变量的描述性统计及 ( 面板) 单位根检

验见表 4．主要解释变量均通过了( 面板) 单位根

检验．此外，用不同插值法插值的控制变量在均

值、方差等统计量上也显示出稳健性．

最后，人民币汇制改革和国际形势的变迁也

驱动着人民币国际影响力的变化．2008 年金融危

机和人民币市场化改革改变了货币间的竞争格

局，给人民币进一步扩大自身的影响力提供了契

机．因此，本研究构造了七个重大事件的哑变量作

为解释变量，哑变量的值在事件发生前为 0，在事

件发生后为 1，详见下文．
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3 实证模型

3．1 基于向量自回归的网络分析法

首先，使用向量自回归模型对人民币和其它

G20 经济体的货币汇率变动率建模，如式( 1) 所示

ΔＲc
t = μ +∑

I

i = 1
Bi ΔＲ

c
t －i + et ( 1)

其中 ΔＲt 是一个向量，包含 G20 经济体的 17 种货

币汇率的两日滚动平均变动率． I 是滞后项的期

数，基于 AIC 或 BIC 标准进行选择．使用向量自回

归模型对所有货币汇率同时建模可以从整体上分

析货币汇率间的相互影响．
Diebold 和 Yilmaz［17］在上述向量自回归模型

的基础上使用广义方差分解( generalized variance
decompositions) 发展出一个分析经济金融网络的

实 证 方 法． Alter 和 Beyer［19］ 拓 展 Diebold 和

Yilmaz［17］的方法，使用广义脉冲响应( generalized
impulse response) 构造网络．使用广义脉冲响应或

广义方差分解［42］ 构造的 网 络 不 会 因 变 量 在 式

( 1) 中排序的不同而不同．方差分解反映的是货币

汇率的变动中由其它货币或其自身变动引起的比

重，但本研究样本中货币汇率变动率的标准差相

差较大，难以使用方差分解构造具有明确经济含

义的人民币影响力指数，因此使用广义脉冲响应

而不是广义方差分解构造货币汇率影响网络．
使用广义脉冲响应构造的货币汇率影响矩阵

如式( 2) 所示．其中，Ω 代表样本中 G20 经济体全

部货币的集合⑧，N 表示 Ω 中货币的个数，列变量

ΔＲj 是溢出效应的发源货币 j 的汇率变化，行变量

ΔＲi 是溢出效应的接受货币 i 的汇率变化．
如式( 3) 所示，式( 2) 中第 i 行第 j 列的元素

Si←j 是基于广义脉冲响应的累计平均数值，衡量

了货币 j 的误差项变动一个标准差时货币 i 受到

的溢 出 ( spillover ) ． 其 中，广 义 脉 冲 响 应 函 数

GIＲj
i( h) 计算了货币 j 的误差项变化一个标准差

在 h 期导致货币 i 的变动幅度［42］． Si←j 将即期

( h =0) ，一天( h = 1) 和一周( h = 5) 的累积广义

脉冲响应加以平均，刻画了一个潜在冲击的反馈

效应和长期效应［19］．

Δ Ｒ1 Δ Ｒ2 ! Δ ＲN FＲi←Ω

Δ Ｒ1 S1←1 S1←2 ! S1←N

∑
j∈Ω
j≠1

S1←j

N － 1

Δ Ｒ2 S2←1 S2←2 ! S2←N

∑
j∈Ω
j≠2

S2←j

N － 1
! ! ! ! ! !

Δ ＲN SN←1 SN←2 ! SN←N

∑
j∈Ω
j≠N

SN←j

N － 1

TOΩ←j

∑
i∈Ω
i≠1

Si←1

N － 1

∑
i∈Ω
i≠2

Si←2

N － 1

!
∑
i∈Ω
i≠N

Si←N

N － 1
ANSΩ←j TOΩ←1 －FＲ1←Ω TOΩ←2 －FＲ2←Ω ! TOΩ←N －FＲN←Ω

( 2)

Si←j =
GIＲj

i 0( ) +∑
1

h = 0
GIＲj

i h( ) +∑
5

h = 0
GIＲj

i h( )

3
，

i，j∈ Ω ( 3)

式( 4) 计算了货币 j 对其它货币汇率的净溢出．
人民币对各 G20 经济体货币的净溢出( NSi←CNY，i∈
Ω /CNY ) 为人民币对货币 i 的溢出减去货币 i 对人

民币的溢出．

NSi←j = Si←j － Sj←i，i，j∈ Ω，i≠ j ( 4)

根据式( 2) 还可以计算货币发出和受到的平

均溢出: 对第 j 列非对角线元素求均值得到货币 j

对其它货币的平均溢出( TOΩ←j ) ; 对第 i 行的非
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⑧ Ω = { CNY，AＲS，AUD，BＲL，CAD，INＲ，IDＲ，JPY，KＲW，MXN，ＲUB，SAＲ，ZAＲ，TＲY，GBP，EUＲ，USD} ．



对角线元素求均值可得到货币 i 受到的来自其它

货币的平均溢出( FＲi←Ω ) ; 两者的差即为平均净

溢出⑨．式( 5) 计算了人民币对其它全部或部分货

币的平均净溢出( ANSΩ←CNY ) ．
ANSΩ←CNY = TOΩ←CNY － FＲCNY←Ω

=
∑

i∈Ω /CNY
Si←CNY － ∑

j∈Ω /CNY
SCNY←j

N － 1
( 5)

式( 2) 中第 i 行第 j 列的元素也可以按照式

( 6) 替换为标准化的溢出( standardized spillover) ，

即 SSi←j ．其中，GIＲj
j( 0) 表示货币 j 的误差项变化

一个标准差对其自身的即期影响，SSi←j 在Si←j 的

基础上除以货币 j 对自身的即期影响，衡量货币 j
的汇率变动率变动一单位导致货币 i 的汇率变动

率的变动幅度． 为行文简洁，称 SSi←j 为货币 j 对

货币 i 的影响．

SSi←j =
GIＲj

i( 0) +∑
1

h = 0
GIＲj

i( h) +∑
5

h = 0
GIＲj

i( h)

3 × GIＲj
j( 0)

，

i，j∈ Ω ( 6)

进一步根据式( 7) 可以计算人民币汇率对各

G20 经济体货币汇率的净影响( NSSi←CNY，i ∈ Ω，

i≠CNY ) ，即人民币对货币 i 的影响减去货币 i
对人民币的影响．为行文简洁，称 NSSi←CNY 为人民

币对货币 i 的影响力．若 NSSi←CNY ＞ 0，说明人民

币能够带动货币 i 的汇率同向变动．式( 8) 计算了

人 民 币 对 其 它 全 部 或 部 分 货 币 的 平 均 影 响 力

( ANSSΩ←CNY ) ．该指标具有明确的经济含义，即人

民币汇率变动率变化一单位时其它货币汇率变动

率的平均净变化幅度，衡量了人民币带动其它货

币汇率同向变动的能力，本研究称其为人民币对

集合 Ω 中货币的影响力指数．该指数实际上是人

民币在货币汇率影响网络中的简单中心性( cen-
trality) ，因此也衡量了人民币在该网络中的网络

重要性．
NSSi←j = SSi←j － SSj←i，i，j∈ Ω，i≠ j ( 7)

ANSSΩ←CNY =TOΩ←CNY － FＲCNY←Ω

=
∑

i∈Ω /CNY
SSi←CNY －∑

j∈Ω /CNY
SSCNY←j

N － 1
( 8)

为了刻画人民币影响力的动态变化，采用迭

代方法对上述模型进行估计［20］．对式( 1) 和式( 3)

进行迭代估计，可以得到各经济体货币间的溢出

强度( Si←j ) 的日度数据; 再根据式( 4) 计算，可以

得 到 人 民 币 对 其 它 经 济 体 货 币 的 净 溢 出

( NSi←CNY ) 的日度数据．相应地，对式( 1) 和式( 6)

进行迭代估计，可以得到各经济体货币汇率间的

相互影响( SSi←j ) 的日度数据; 再根据式 ( 7) 计

算，可以得到人民币对其它经济体货币影响力

( NSSi←CNY ) 的日度数据．
人民币影响力 ( NSSi←CNY ) 是使用面板回归

模型分析人民币国际影响力驱动因素的主要因变

量．为了检验样本和模型的稳健性，本研究计算了

多种人民币影响力．首先，为了排除美元作为锚货

币的影 响，在 式 ( 1 ) 中 排 除 美 元 指 数，并 按 照

式( 6) 、式( 7) 计算了没有美元指数干扰的在岸人

民币影响力( NSSDi←CNY ) ; 其次，为了控制全球经

济环境的变化对模型的影响，在式 ( 1) 中加入美

国联邦基金有效利率这一外生变量，并按照式

( 6) 、式( 7) 计算了控制全局变量后的在岸人民币影

响力( NSSFi←CNY ) ; 再次，为了检验指数建模方法的

影响，按照式( 3)、式( 4) 计算了人民币对其它货币的

净溢出( NSi←CNY ) ; 最后，在式( 1) 中将在岸人民币

替换为人民币中间价，并按照式( 6) 、式( 7) 计算

了人民币中间价影响力( NSSMi←CNY ) ．
相应地，根据式( 5) 或式( 8) ，构造人民币国

际影响力指数 ( ANSSG20←CNY ) 、人民币对发达经

济体货币的影响力指数( ANSSED←CNY ) 、人民币对

发展中国家货币的影响力指数( ANSSING←CNY ) 以

及 排 除 美 元 指 数 后 计 算 的 人 民 币 影 响 力 指 数

( ANSSDG20 /USD←CNY ) 、控制全局变量后计算的人民

币影响力指数( ANSSFG20←CNY ) 、在岸人民币平均

净溢出( ANSG20←CNY ) 、人民币中间价影响力指数

( ANSSMG20←CNYM ) 瑏瑠．
3．2 人民币国际影响力的驱动因素

将上述一系列人民币影响力指数作为因变

量，进一步研究人民币国际影响力的驱动因素．首
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⑨

瑏瑠

对第 j 列部分非对角线元素求均值可得到货币 j 对部分货币的平均溢出，对第 i 行的非对角线元素求均值可得到货币 i 受到的来自部

分货币的平均溢出．
ED= { AUD，CAD，JPY，KＲW，GBP，EUＲ，USD} ，ING= { AＲS，BＲL，INＲ，IDＲ，MXN，ＲUB，SAＲ，ZAＲ，TＲY} ，G20=ED∪ING．



先，为了分析人民币的国际影响力是不是受到人

民币汇率政策变化或国际重大事件的影响，将上

一步构造的人民币国际影响力指数回归在一些政

策和事件哑变量上，如式( 9) 所示．
ANSSΩ←CNY，t = β0 + β1 D1t + β2 D2t + β3 D3t +

β4 D4t + β5 D5t + β6 D6t + β7 D7t +
controls + et ( 9)

其中 ANSS 表示一种人民币影响力指数，反映人

民币对其它经济体货币的平均影响力; D1 为721
汇改的哑变量，在 2005 年 7 月 21 日之前取值为

0、其余时段取值为 1; D2 为 2008 年 9 月 14 日雷

曼兄弟破产的哑变量，在此之前取值为 0、其余时

段取值为 1．与此类似，D3、D4、D5、D6、D7 分别是

2010 年 6 月 19 日第二 次 人 民 币 汇 改、2015 年

8 月11 日 人 民 币 调 整 中 间 价 报 价 机 制 改 革、
2015 年12 月 16 日美联储加息、2016 年 6 月 24 日

英国脱欧、2016 年 11 月 8 日美国大选的哑变量．
更为重要的是，本研究可以用分国别数据进行

面板回归分析，研究人民币对各经济体货币的影响

力是否可以由前一期的经济变量解释，如式( 10)

所示．
NSSi←CNY，t = β0 + β1 ＲTＲAi，t－1 +β2 IOi，t－1 +

β3 INTi，t－1 +controls+ai +eit ( 10)

其中 NSSi←CNY 代表人民币对其它经济体货币的影响

力．主要解释变量有三个: ＲTＲA 代表中国对其它经

济体当月进出口总额占中国对所有 G20 经济体当月

进出口总额的比重，衡量中国与各经济体贸易联系

的密切程度; IO 代表中国对其它经济体的当月投资

额; INT 代表中国与其它经济体的利率差．控制变量

包括: 其它经济体国内生产总值( GDP)、中国与其它

经济体国内生产总值增长率差额( GGDP)、中国政策

不确定性指数( EPU)、在岸人民币汇率变动率迭代

标准差( VCNY) 和其它经济体货币汇率变动率的迭

代标准差( VG20) ．同时，在面板回归模型中使用了前

文提到的七个事件哑变量，事件发生月份后取值为

1，其它时段取值为 0．此外，面板回归模型还控制了

国家固定效应、趋势、年份和月份．
为了进一步研究贸易、投资和利差三个驱动

因素对处于不同发展阶段的经济体影响强度的异

质性，设置发达经济体哑变量 ED 和发展中国家

哑变量 ING，并分别与三个主要解释变量做交叉

项，回归公式见式( 11) 瑏瑡．
NSSi←CNY，t = β0 + β11 ＲTＲAi，t－1 × EDi + β12 ×

ＲTＲAi，t －1 × INGi + β21 IOi，t －1 × EDi + β22 IOi，t －1 ×
INGi + β31 INTi，t －1 × EDi + β32 INTi，t －1 × INGi +
controls + ai + eit ( 11)

通过对式 ( 11) 回归结果的统计显著性及经

济显著性判断三个驱动因素对处于不同发展阶段

的经济体的影响强度的差异．

4 实证结果

4．1 货币汇率影响网络及指数

根据最优滞后项的 AIC 和 BIC 标准，对式( 1)

中的各种货币汇率变化率都选择两期滞后，对拥有

17 个变量( 包括人民币汇率变动率、7 个发达经济

体及 9 个发展中国家的货币汇率变动率) 、每个变

量都滞后两期的向量自回归模型进行估计．表 5 使

用全样本根据式( 1) ～式( 3) 构造了在岸人民币和

其它 16 个 G20 经济体货币的汇率影响矩阵．表 5
第 i 行表示第 i 种货币受到的溢出; 第 j 列表示货

币 j 对外发出的溢出．例如，第 1 列第 8 行显示人民

币对日元的溢出为 2．68; 第 8 列第 1 行显示日元对

人民币的溢出为 0．6; 这意味着人民币对日元的净

溢出为 2．08，人民币具备带动日元同向变动的能

力．平均来说，人民币受到的溢出为 0．85、发出的溢

出为 4．49、净溢出为 3．64，这说明人民币已具备带

动世界主要货币同向变动的能力．
由于样本期间存在造成结构性变化的重大事

件，以 2005 年 7 月 21 日人民币汇改和 2015 年

8 月11 日人民币中间价改革两次重要汇制改革作

为时间节点，用三段子样本估计货币汇率影响网

络并计算所有货币的各项关键指标，估计结果见

表 6．从欧元诞生起至 2005 年人民币汇改期间，即

人民币实行固定汇率制时，人民币汇率的平均溢

出为负，受到的平均溢出也几乎为零，人民币在
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瑏瑡 发达经济体哑变量( ED) 对发达经济体取值为 1、发展中国家取值为 0; 发展中国家哑变量( ING) 对发达经济体取值为 0、发展中国家取值为 1．
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０．
９８

１９
．４
２

８．
３６

１８
．６
６

８．
４３

３．
７０

１３
．５
７

７．
９８

８．
６０

９．
１９

０．
９９

１５
．３
８

８．
４２

２４
．１
１

３５
．４
８

０．
００

１１
．７
０

ＴＯ
４．

４９
１．

０４
１８

．２
６

１２
．９
４

１７
．１
４

１１
．８
７

５．
８３

０．
９３

１１
．０
５

１５
．６
０

１０
．５
６

０．
９４

１６
．４
１

１１
．１
３

１４
．３
２

１６
．０
４

１７
．７
５

１０
．９
６

ＮＥ
Ｔ

３．
６４

－
１．

１８
－
２．

９５
－
５．

９３
４．

０１
５．

０６
－
２．

０２
－
１．

０３
－
１．

６２
２．

７８
－
１．

５３
０．

９０
－
５．

７２
－
５．

０１
２．

０２
２．

５２
６．

０５

摇
摇

注
：

该
表

根
据

式
（
１）

～
式

（
３）

构
造

了
１９

９９
年

１
月

５
日

至
２０

１６
年

１２
月

３０
日

，
Ｇ２

０
各

经
济

体
货

币
汇

率
的

广
义

脉
冲

响
应

网
络

．Ｃ
ＮＹ
、Ａ

ＲＳ
、Ａ

ＵＤ
、Ｂ

ＲＬ
、Ｃ

ＡＤ
、Ｉ
ＮＲ
、Ｉ
ＤＲ
、Ｊ
ＰＹ
、Ｋ

ＲＷ
、Ｍ

ＸＮ
、Ｒ

ＵＢ
、

ＳＡ
Ｒ、

ＺＡ
Ｒ、

ＴＲ
Ｙ、

ＧＢ
Ｐ、

ＥＵ
Ｒ、

ＵＳ
Ｄ

分
别

表
示

在
岸

人
民

币
、 阿

根
廷

比
索
、 澳

元
、 巴

西
雷

亚
尔
、 加

元
、 印

度
卢

比
、 印

尼
卢

比
、 日

元
、 韩

元
、 墨

西
哥

元
、 俄

罗
斯

卢
布
、 沙

特
里

亚
尔
、 南

非
兰

特
、 土

耳
其

里
拉
、 英

镑
、 欧

元
的

美
元

兑
本

币
汇

率
和

美
元

指
数
． 表

中
所

有
数

值
的

单
位

为
１

基
点
．
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书书书

表
６摇

分
样

本
广

义
脉

冲
响

应
网

络
的

关
键

指
标

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
６
Ｋｅ

ｙ
ｉｎ
ｄｉ
ｃｅ
ｓ
ｏｆ

ｇｅ
ｎｅ
ｒａ
ｌｉｚ
ｅｄ

ｉｍ
ｐｕ
ｌｓｅ

ｒｅ
ｓｐ
ｏｎ
ｓｅ

ｎｅ
ｔｗ
ｏｒ
ｋｓ

ｆｏ
ｒ
ｓｕ
ｂｓ
ａｍ

ｐｌ
ｅｓ

时
间

段
ＣＮ

Ｙ
ＡＲ

Ｓ
ＡＵ

Ｄ
ＢＲ

Ｌ
ＣＡ

Ｄ
ＩＮ
Ｒ

ＩＤ
Ｒ

ＪＰ
Ｙ

ＫＲ
Ｗ

Ｍ
ＸＮ

ＲＵ
Ｂ

ＳＡ
Ｒ

ＺＡ
Ｒ

ＴＲ
Ｙ

ＧＢ
Ｐ

ＥＵ
Ｒ

ＵＳ
Ｄ

１９
９９

－
０１

－
０５

～

２０
１６

－
１２

－
３０

ＴＯ
４．

４９
１．

０４
１８

．２
６

１２
．９
４

１７
．１
４

１１
．８
７

５．
８３

０．
９３

１１
．０
５

１５
．６
０

１０
．５
６

０．
９４

１６
．４
１

１１
．１
３

１４
．３
２

１６
．０
４

１７
．７
５
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０．

８５
２．
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８０
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．０
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０４

２２
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３．
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－
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－
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－
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０１
５．

０６
－
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－
１．

０３
－
１．
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２．
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－
１．
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０．

９０
－
５．

７２
－
５．

０１
２．

０２
２．

５２
６．

０５

发
达

３．
６１

－
１．

１５
－
６．

０８
－
６．

８７
２．

５６
３．

９０
－
２．

３７
－
１．
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－
３．
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０．

５８
－
２．

７７
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３３
－
９．
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－
７．
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８０
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新
兴
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３０

－
１．

０９
－
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－
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４．
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５．

３７
－
１．
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－
０．
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－
０．
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４．
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－
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５１
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－
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４０
－
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－
２０
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－
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４．
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３．
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０．
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－
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－
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－
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－
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２７
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－
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－
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－
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１
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８１

－
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９１
－
２．
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－
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－
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６．

５９
－
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１
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摇

注
：

该
表

根
据

式
（
１）

～
式

（
３）

， 以
２０

０５
年

７
月

２１
日

人
民

币
汇

制
改

革
及

２０
１５

年
８

月
１１

日
人

民
币

中
间

价
汇

改
为

两
个

时
间

节
点

， 构
造

了
不

同
时

间
段

Ｇ２
０

各
经

济
体

货
币

汇
率

的
广

义
脉

冲
响

应

网
络

， 并
在

此
基

础
上

计
算

了
各

货
币

的
关

键
指

标
：Ｔ

Ｏ
表

示
平

均
溢

出
， 衡

量
了

一
种

货
币

对
其

它
十

六
种

货
币

的
平

均
溢

出
；Ｆ

Ｒ
表

示
一

种
货

币
受

到
的

平
均

溢
出

， 衡
量

了
一

种
货

币
受

到
的

来
自

其
它

十
六

种
货

币
的

平
均

溢
出

；Ｎ
Ｓ

表
示

净
溢

出
， 衡

量
了

一
种

货
币

对
其

它
十

六
种

货
币

的
平

均
净

溢
出

， 它
是

一
种

货
币

的
平

均
溢

出
与

其
受

到
的

平
均

溢
出

的
差

值
．“

发
达
” 表

示
该

货
币

对
发

达

经
济

体
货

币
的

平
均

净
溢

出
，“

新
兴
” 表

示
该

货
币

对
发

展
中

国
家

货
币

的
平

均
净

溢
出
． 表

中
所

有
数

值
的

单
位

为
１

基
点
．
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整个网络中处于边缘位置; 2005 年人民币汇改至

2015 年人民币中间价汇改期间，人民币汇率的平

均溢出变为 3．77，受到的平均溢出为 0．87，平均净

溢出为 2．90; 2015 年人民币中间价汇改至 2016
年末，人民币的平均溢出上升至 14．55，受到的平

均溢出增大为 3．93，但人民币的平均净溢出也增

加至 10．61．根据重要时间点进行的分段估计显示

了人民币汇改过程中人民币的溢出水平不断增强

的过程．
如前所述，从货币国际使用水平看，人民币与

美元、欧元还有较大的差距［3－5］; 从货币的锚地位

看，人民币已经成为东亚地区重要的锚货币［6－8］;

而本研究显示，从人民币汇率带动其它货币汇率

同向变动的能力来看，人民币已经有较高的国际

地位．
本研究进一步使用迭代算法根据式 ( 6) 、式

( 8) 估计在岸人民币国际影响力指数的动态变

化，样本期始于欧元诞生的 1999 年 1 月 1 日，初

始样 本 期 是 1999 年 1 月 5 日 至 2004 年 12 月

31 日，经过近三千多次的迭代，估计出从 2005 年

1 月 3 日至 2016 年12 月30 日在岸人民币国际影

响力指数，如图 1 示．

图 1 人民币国际影响力指数走势图

Fig．1 CNY international impact index on G20 countries，developed countries of G20，and developing countries of G20

图 2 人民币国际影响力指数及人民币汇率走势图

Fig．2 CNY international impact index and on-shore CNY exchange rate
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图 1 中人民币国际影响力指数衡量了人民币

对 G20 经济体货币的平均影响力; 人民币对发达

经济体货币的影响力指数衡量了人民币对 7 种发

达经济体货币 ( 美元、欧元、英镑、澳元、加元、日

元和韩元) 的平均影响力; 人民币汇率对发展中

国家货币的影响力指数衡量了人民币对 9 种发展

中国家货币 ( 阿根廷比索、巴西雷亚尔、印度卢

比、印尼卢比、墨西哥元、俄罗斯卢布、沙特里亚

尔、南非兰特和土耳其里拉) 的平均影响力．
从图 1 可以看出，人民币国际影响力指数总

体呈现不断上升的趋势．其中，2005 年 7 月 21 日

的汇改是个标志性事件，指数向上跳跃，由负变为

正．这说明实行固定汇率制时，人民币不具备带动

其它货币汇率同向变动的能力; 实行有管理的浮

动汇率制后，人民币对其它货币的影响开始大于

其它货币对人民币的影响; 2008 年金融危机之

后，人民币汇率保持了相对稳定，这成为人民币提

升其自身影响力的契机; 2010 年 6 月 19 日的“二

次汇改”增强了人民币汇率的弹性，人民币国际

影响力指数开始呈现明显上升趋势; 与前两次汇

改不同，2015 年 8 月 11 日人民币中间价改革使

人民币国际影响力指数下跌，其中人民币对发达

经济体货币的影响力指数跌幅接近 10%．这可能

是因为 811 汇改引起了人民币加入竞争性贬值的

市场恐慌，在人民币币值不稳定的情况下，人民币

带动其它货币同向变动的能力也相应减弱．进入

2016 年，随 着 英 国 脱 欧 公 投、人 民 币 正 式 加 入

SDＲ、美国大选和美元加息等一系列国内外重要

事件的发生，人民币的国际影响力指数继续回升，

如图 2 所示．
此外，可以注意到人民币国际影响力指数有

两个明显的断点，分别是 2005 年汇改和 2015 年

中间价改革，两次改革均导致人民币汇率发生了

剧烈波动瑏瑢．为了排除极端值对估算人民币国际影

响力指数的干扰，删除两次汇改后三天的数据重

新计算指数，新指数的总体趋势、波动幅度，甚至

指数的断点仍与原指数相似，见附录图 A2．可见

人民币国际影响力指数断点的形成并非源于人民

币汇率极端值，而是因为汇制改革彻底地改变了

人民币汇率与其它货币汇率的相互影响模式．
近年来，国际金融形势动荡不安、人民币相对

美元在贬值，但人民币的国际影响力指数却逆势

上扬．这可能有两个方面的原因: 一方面，全球频

发的黑天鹅事件给全球经济金融体系带来了巨大

的不确定性，虽然人民币币值有所下跌，但相较其

它货币仍保持相对稳定，这使人民币成为一种可

能的避险货币，从而有助于人民币国际影响力指

数的提升．另一方面，人民币汇率定价机制改革不

断深化，汇率、干预、管制三种外汇政策工具的组

合使用也在加强．为了打破单边贬值预期，央行不

断修正双锚机制并于 2017 年 5 月引入了“逆周期

因子”，加之资本管制的加强和市场预期管理政

策的配套跟进，人民币的国际影响力有明显提升．
上述人民币影响力指数的描述性统计和单位

根检验见表 7．在岸人民币国际影响力指数的全样

本均值为 0．221，表示在岸人民币汇率变动率变动

一单位会带动其它 G20 货币汇率变动率同向变

动 22．1%．排除美元锚货币作用的人民币国际影

响力指数较大，全样本均值为 0．314．作为在岸人

民币指导价格的人民币中间价的国际影响力指数

较小，为 0．112．单位根检验结果显示各人民币影

响力指数在 10%的显著性水平上平稳．而趋势检

验在 10%的显著性水平上拒绝了原假设，图 1和 2
中出现的趋势可能是汇改政策和重大事件带来的

的结构性变化造成的，这将在下文人民币国际影

响力驱动因素的研究中做进一步分析．
4．2 人民币国际影响力的驱动因素

首先，将日度人民币国际影响力指数回归在

历次汇制改革( 如 2005 年 721 汇改、2010 年的二

次汇改、2015 年 811 中间价改革) 和重大国际事

件( 如 2008 年 的 金 融 危 机、2016 年 英 国 脱 欧、
美国大选、美联储加息) 的哑变量上．表 8 前三列

显示，不管是人民币国际影响力指数，还是人民币

对发达经济体、发展中国家货币影响力指数的回

归结果都显示，人民币的市场化改革及其在全球

货币体系中保持相对稳定在很大程度上能够解释

人民币国际影响力指数的上升和变动．但 811 汇
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瑏瑢 2005 年 7 月 21 日当天，人民币汇率大幅升值近 2%; 2015 年 8 月 11 日当天，人民币汇率开盘大幅度贬值 1 136 个基点，日内一次性贬

值接近 2%．参见附录图 A1．



书书书

表
７摇

人
民

币
影

响
力

指
数

的
描

述
性

统
计

及
单

位
根

检
验

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
７
Ｓｕ
ｍ
ｍ
ａｒ
ｙ
ｓｔａ

ｔｉｓ
ｔｉｃ

ｓ
ａｎ
ｄ
ｕｎ
ｉｔ
ｒｏ
ｏｔ

ｔｅ
ｓｔ
ｏｆ

ＣＮ
Ｙ
ｉｎ
ｔｅ
ｒｎ
ａｔ
ｉｏ
ｎａ
ｌｉ
ｍ
ｐａ
ｃｔ

ｉｎ
ｄｉ
ｃｅ
ｓ

数
据

类
型

因
变

量
变

量
名

均
值

标
准

差
最

小
值

最
大

值
偏

度
峰

度
（

面
板

）
单

位
根

检
验

趋
势

检
验

样
本

量

人
民

币

影
响

力
指

数

（
日

度
时

间

序
列

）

在
岸

人
民

币

国
际

影
响

力
指

数
ＡＮ

ＳＳ
Ｇ２

０ ←
ＣＮ

Ｙ
０．
２２

１
１．

４０
４

－
６．

５５
８

１．
０９

７
－
４．
２３

８
１９

．３
４４

－
４．

５７
２

８．
２２

５
３
１３

０

在
岸

人
民

币
对

发
达

经
济

体

货
币

的
影

响
力

指
数

ＡＮ
ＳＳ

ＥＤ
←
ＣＮ

Ｙ
０．

４４
５

０．
８９

１
－
３．

９８
５

３．
２１

７
－
４．
２１

７
１９

．３
７８

－
５．

６１
８

１０
．９
９８


３
１３

０

在
岸

人
民

币
对

发
展

中
国

家
货

币
的

影
响

力
指

数
ＡＮ

ＳＳ
ＩＮ
Ｇ ←

ＣＮ
Ｙ

－
０．

００
７

１．
７１

４
－
８．

１４
６

０．
７９

９
－
４．
２２

６
１９

．２
５５

－
４．

５０
２

９．
２４

４
３
１３

０

在
岸

人
民

币
影

响
力

指
数

（
控

制
美

国
基

准
利

率
）

ＡＮ
ＳＳ

Ｆ Ｇ
２０
←
ＣＮ

Ｙ
０．
２２

１
１．

４０
４

－
６．

５５
８

１．
０９

７
－
４．
２３

８
１９

．３
４４

－
４．

５７
２

８．
２２

５
３
１３

０

在
岸

人
民

币
影

响
力

指
数

（
去

掉
美

元
）

ＡＮ
ＳＳ

Ｄ
Ｇ２

０ ←
ＣＮ

Ｙ
０．

３１
４

１．
６４

９
－
７．

５０
５

０．
９４

４
－
４．
２４

４
１９

．３
５０

－
４．

４４
６

７．
９７

６
３
１３

０

在
岸

人
民

币
平

均
净

溢
出

（
单

位
为

１
基

点
）

ＡＮ
Ｓ Ｇ

２０
←
ＣＮ

Ｙ
１．

７５
１

１．
０５

３
－
１．

１０
３

３．
６５

４
－
０．

６９
０

３．
０５

５
－
４．

５２
９

７．
６６

４
３
１３

０

人
民

币
中

间
价

国
际

影
响

力
指

数
ＡＮ

ＳＳ
Ｍ

Ｇ２
０ ←

ＣＮ
ＹＭ

０．
１１
２

１．
０２

７
－
４．

７１
８

１．
２９

７
－
４．
２９

５
１９

．６
４０

－
４．

３８
２

７．
８８

３
３
１３

０

人
民

币

影
响

力

（
月

度
面

板
数

据
）

在
岸

人
民

币
影

响
力

Ｎ
ＳＳ

ｉ ←
ＣＮ

Ｙ，
ｔ，

ｉ ∈
Ｇ２

０
０．

５６
７

０．
４０

３
－
１．

１５
９

１．
４８

７
－
０．
２５

８
３．

３０
１

－
１０

．６
１１


３７
．５
３４


２
１９
２

在
岸

人
民

币
对

发
达

经
济

体
货

币
的

影
响

力

Ｎ
ＳＳ

ｉ ←
ＣＮ

Ｙ，
ｔ，

ｉ ∈
ＥＤ

０．
７１

３
０．

３８
５

－
０．

３５
９

１．
４８

７
－
０．

１３
５

２．
３２
２

－
６．
２０

８
１２

．８
８０


９５
９

在
岸

人
民

币
对

发
展

中
国

家
货

币
的

影
响

力

Ｎ
ＳＳ

ｉ ←
ＣＮ

Ｙ，
ｔ，

ｉ ∈
ＩＮ

Ｇ
０．

４５
４

０．
３７

９
－
１．

１５
９

１．
４３

３
－
０．

４８
６

３．
８７

４
－
９．

３７
４

２９
．２
９１


１
２３

３

在
岸

人
民

币
影

响
力

（
去

掉
美

元
指

数
）

Ｎ
ＳＳ

Ｄ
ｉ ←

ＣＮ
Ｙ，

ｔ，

ｉ ∈
Ｇ２

０
／Ｕ

ＳＤ
０．

７１
９

０．
４８

６
－
１．

０７
９

１．
８３

３
－
０．

０２
３

２．
８９

９
－
９．
２１

４
２８

．３
０８


２
０５

５

在
岸

人
民

币
影

响
力

（
控

制
美

国
基

准
利

率
）

Ｎ
ＳＳ

Ｆ ｉ
←
ＣＮ

Ｙ，
ｔ，

ｉ ∈
Ｇ２

０
０．

５２
５

０．
４２
２

－
１．
２３

７
１．

５３
６

－
０．

１７
６

３．
２１

６
－
１０

．０
２５


３３
．５
０３


２
１９
２

在
岸

人
民

币
净

溢
出

（
单

位
为

１
基

点
）

Ｎ
Ｓ ｉ
←
ＣＮ

Ｙ，
ｔ，
Ｇ２

０
２．

０３
９

１．
５３

９
－
３．
２４

９
６．

８５
０．

０９
９

２．
８４

３
－
１０

．７
６１


３８
．５
９９


２
１９
２

人
民

币
中

间
价

影
响

力
Ｎ
ＳＳ

Ｍ
ｉ ←

ＣＮ
ＹＭ

，ｔ
，

ｉ ∈
Ｇ２

０
０．

３８
５

０．
３３

－
１．

１６
１

１．
４５

－
０．
２９

３
４．

７７
－
９．

９２
０

３２
．８
０４


２
１９
２

摇
摇

注
：

该
表

展
示

了
式

（
９）

～
式

（
１１

）
回

归
模

型
因

变
量

的
描

述
性

统
计

及
单

位
根

检
验
、 面

板
单

位
根

检
验
． 其

中
ＥＤ

＝
｛
ＡＵ

Ｄ
，Ｃ

ＡＤ
，Ｊ
ＰＹ

，Ｋ
ＲＷ

，Ｇ
ＢＰ

，Ｅ
Ｕ
Ｒ，

Ｕ
ＳＤ

｝
，Ｉ
Ｎ
Ｇ

＝
｛
ＡＲ

Ｓ，
ＢＲ

Ｌ，
ＩＮ

Ｒ，
ＩＤ

Ｒ，
Ｍ
ＸＮ

，

ＲＵ
Ｂ，

ＳＡ
Ｒ，

ＺＡ
Ｒ，

ＴＲ
Ｙ｝

，Ｇ
２０

＝
ＥＤ
∪

ＩＮ
Ｇ
． 人

民
币

影
响

力
指

数
为

日
度

时
间

序
列

数
据

， 样
本

区
间

为
２０

０５
年

１
月

３
日

至
２０

１６
年

１２
月

３０
日
． 人

民
币

影
响

力
为

月
度

面
板

数
据

， 样
本

区
间

为

２０
０５

年
８

月
至

２０
１６

年
１２

月
． 表

中



、

、

分
别

表
示

１％
、５
％
、１
０％

显
著

性
水

平
．

—72—第 9 期 周颖刚等: 为什么人民币越来越重要呢? ———基于网络分析方法的汇率证据



改显著降低了人民币的国际影响力指数，其原因

值得思考．此外，人民币相对波动率的系数显著为

负，说明人民币相对波动率越小，人民币影响力指

数越大．
表 8 人民币汇改与国际重大事件对人民币国际影响力指数的解释能力

Table 8 Ｒegression analysis of the impact of several events on CNY international impact indices

时间段 2005 年 1 月 5 日～2016 年 12 月 30 日 2005 年 7 月 22 日～2016 年 12 月 30 日

因变量 ANSSG20←CNY ANSSED←CNY ANSSING←CNY ANSSG20←CNY ANSSED←CNY ANSSING←CNY

2005－7－21

第一次汇改

6．553 7＊＊＊ 4．525 8＊＊＊ 7．797 8＊＊＊

( 0．022 4) ( 0．026 3) ( 0．025 3)

2008－9－14

雷曼兄弟破产

0．129 0＊＊＊ 0．052 7＊＊＊ 0．131 9＊＊＊ 0．131 2＊＊＊ 0．055 0＊＊＊ 0．133 6＊＊＊

( 0．005 4) ( 0．006 4) ( 0．006 1) ( 0．004 6) ( 0．005 2) ( 0．005 7)

2010－6－19

第二次汇改

0．089 7＊＊＊ 0．106 9＊＊＊ 0．054 7＊＊＊ 0．093 2＊＊＊ 0．108 4＊＊＊ 0．059 4＊＊＊

( 0．006 3) ( 0．007 4) ( 0．007 1) ( 0．005 4) ( 0．006 1) ( 0．006 7)

2015－8－11

811 汇改

－0．102 4＊＊＊ －0．107 3＊＊＊ －0．055 1＊＊＊ －0．102 3＊＊＊ －0．108 6＊＊＊ －0．053 0＊＊＊

( 0．009 3) ( 0．010 9) ( 0．010 5) ( 0．008 0) ( 0．009 0) ( 0．009 9)

2015－12－16

美联储加息

0．083 4＊＊＊ 0．022 5* 0．138 5＊＊＊ 0．083 5＊＊＊ 0．022 3＊＊ 0．138 9＊＊＊

( 0．010 3) ( 0．012 1) ( 0．011 6) ( 0．008 8) ( 0．010 0) ( 0．010 9)

2016－6－24

英国脱欧

0．059 4＊＊＊ 0．071 9＊＊＊ 0．044 5＊＊＊ 0．059 5＊＊＊ 0．071 7＊＊＊ 0．044 8＊＊＊

( 0．010 1) ( 0．011 8) ( 0．011 4) ( 0．008 6) ( 0．009 8) ( 0．010 7)

2016－11－8

美国大选

0．025 7* 0．046 9＊＊＊ 0．004 1 0．025 7＊＊ 0．046 7＊＊＊ 0．004 3

( 0．014 4) ( 0．016 9) ( 0．016 3) ( 0．012 3) ( 0．013 9) ( 0．015 3)

人民币相对

波动率

－2．861 2＊＊＊ －6．553 4＊＊＊ －0．780 1＊＊ －2．662 7＊＊＊ －6．368 2＊＊＊ －0．660 9*

( 0．326 5) ( 0．383 2) ( 0．369 5) ( 0．284 8) ( 0．322 1) ( 0．353 1)

是否控制趋势 是 是 是 是 是 是

N 3 130 3 130 3 130 2 986 2 986 2 986

Ｒ2 0．997 1 0．990 0 0．997 5 0．877 8 0．634 6 0．883 6

F 118 800＊＊＊ 34 438＊＊＊ 138 211＊＊＊ 2 682＊＊＊ 648＊＊＊ 2 834＊＊＊

注: 该表展示了式( 9) 的回归结果，其中前三列展示了 2005 年 1 月 5 日至 2016 年 12 月 30 日的日度数据回归结果，后三

列展示了 2005 年 7 月 22 日至 2016 年 12 月 30 日的日度数据回归结果． ANSSG20←CNY 表示在岸人民币国际影响力指

数，ANSSED←CNY 表示在岸人民币对 G20 发达经济体货币的影响力指数，ANSSING←CNY 表示在岸人民币对 G20 发展中

国家货币的影响力指数．人民币相对波动率由在岸人民币汇率和其它货币汇率的两日平变动率的迭代标准差的比值

衡量．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平．

应该指出的是，从 2005 年初开始的样本回归

结果 Ｒ2 接近 1，这可能是因为 2005 年 7 月 21 日

汇改使货币汇率之间的相互影响机制发生了重大

的结构性的变化．因此，表 8 后三列用 2005 年7 月

21 日汇改后的数据再次回归，结果依然稳健．总
之，人民币汇率改革与人民币汇率的相对稳定有

助于人民币国际影响力指数的提高．
进一步根据式 ( 10) 研究经济因素如何驱动

人民币国际影响力的变化，将人民币国际影响力

指数按货币拆解，得到人民币对各其它货币影响

力的日度数据，并按照求月度平均值的方法将日

度数据转换为月度数据．
人民币影响力的描述性统计和面板单位根检

验见表 7．人民币影响力及中国对各经济体的进出

口比重、对外投资和利率差等变量的相关性见表

9．除人民币对各 G20 经济体货币的净溢出 ( NS)

外，人民币影响力 ( NSS、NSSM、NSSD) 之间显著

正相关，且相关性几乎为 1; 贸易、投资、利率差和

各经济体国内生产总值与人民币影响力显著正相

关; 中国政策不确定性指数和人民币迭代波动率

与人民币影响力显著正相关．
为了排除 2005 年汇改的结构性影响，面板回

归的样本期选为 2005 年 8 月至 2016 年 12 月．为
了体现人民币影响力驱动因素的异质性，将人民

币影响力分成所有 G20 经济体、G20 发达经济体

和 G20 发展中国家三组，分别回归在中国对该经
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济体的贸易、对外投资和利率差等变量上．表 10

前三列为固定效应面板回归的结果，表 10 后三

列又控制了重要事件哑变量、时间趋势、年份和

月份．结果显示贸易、投资和利率差对人民币的

影响力都有正向的作用．其中，进出口和利率差

的系数在各分组回归中都在 1%的水平上显著

为正．对外投资在 5%的水平上显著解释人民币

汇率对 G20 经济体货币、发展中国家货币的影

响力．与曹彤和赵然［7］发现德国对马克区直接投

资并不能提高德国马克在马克区的核心地位相

似，本研究表明中国对发达经济体的直接投资

也并不能显著提高人民币对发达经济体货币的

影响力．还可以看出，中国经济增速在 1%水平上

对人民币影响力有着显著的正向作用，中国相

对经济增速越高，人民币影响力越大．金融相对

发展水平对发达经济体货币的作用在 1%的水

平上显著为正，对发展中国家货币的作用则为

负值．这种因目标货币所属经济体的发展阶段不

同而造成的影响机制的异质性还有待进一步的

研究．最后，中国政策不确定性对人民币国际影

响力的作用并不显著．政策不确定性指数反映了

中国的整体政策不确定性，未来可以参考 Baker

等［41］的方法使用文本分析构造汇率政策不确定

性指数．

再看主要解释变量的经济显著性，贸易、对外

投资和利率差对人民币影响力的作用基本上都显

著为正，但这三个因素对处于不同发展阶段的经

济体发挥作用的强度不同: 首先，中国进出口比重

上升 1%，人民币国际影响力将上升一个标准差

的 35．1%，其作用对发达经济体和发展中国家相

差无几，分别为 34．8%和 33．7%; 其次，中国对外

投资增加一个标准差，人民币国际影响力将上升

一个标准差的 2．8%，其正向作用对发达经济体较

小且不显著，对发展中国家较大，达 3．2%; 第三，

中国相对利差上升一个标准差，人民币国际影响

力将上升一个标准差的 21．9%，其作用对发达经

济体较大，达 50．6%，对发展中国家较小，为 16．
5%瑏瑣．总之，贸易、投资、利差是提高人民币国际影

响力的重要经济驱动因素，但它们促进人民币影

响力提升的强度对处于不同发展阶段的经济体不

同: 对发展中国家货币影响较大的渠道是贸易和

对外投资，对发达经济体影响较大的渠道是贸易

和利差．

进一步根据式( 11) 检验贸易、对外投资和利

率差这三个驱动因素影响强度的异质性．将是否

为发达经济体、是否为发展中国家这两个哑变量

分别与三个主要解释变量的交叉项放入回归，回

归结果见表 11．贸易比重的作用在 1%的水平上

显著; 中国对外投资对发达经济体的作用并不显

著，但其对发展中国家货币的作用在 5%的水平

上显著为正; 利率差的作用在 1%的水平上显著

为正，且其对发达经济体的影响更大．从经济显著

性的角度谈，投资对发展中国家货币的影响更大，

而利差对发达经济体货币的影响更大．使用其它

人民币影响力作为因变量的回归结果也支持上述

结论．

在样本期内，中国对 G20 发达经济体和发展

中国家的平均进出口比重分别为 9．36%和 2. 14%，

月度平均对外投资额分别为 2. 85 亿美元和 0．
87 亿美元．相较而言，中国与发达经济体的经贸

联系更为密切，加强与发展中国家的经贸联系

更能高效促进人民币影响力的进一步提高．此
外，样本期内中国对 G20 发达经济体的平均利

差为 1．77%，对 G20 发展中国家的平均利差为－

4. 45%，中国的利率对发展中国家的吸引力较

小．发达经济体金融发展水平较高，投资需求旺

盛，对有较高预期升值水平和投资回报的货币

有更高的热情，因而相对较高的利差成为提高

人民币对发达经济体货币影响力的重要因素．

—03— 管 理 科 学 学 报 2019 年 9 月

瑏瑣 中国对 G20 经济体、G20 发达经济体、G20 发展中国家的人民币影响力的标准差分别为 0．403、0．385、0．379，进出口占比的标准差分别

为 0．070、0．091、0．01，对外投资的标准差分别为 0．058、0．072、0．042 百亿美元，利差的标准差分别为 0．052 2、0．024 3、0．051 9．



表 10 在岸人民币影响力的驱动因素

Table 10 Driving force of the CNY’s impact on currencies of G20，developed G20 members and developing G20 members

因变量 在岸人民币影响力( NSS)

分组 G20 发达 发展中 G20 发达 发展中

L．ＲTＲA
3．817 1＊＊＊ 3．446 9＊＊＊ 11．375 5＊＊＊ 14．127 7＊＊＊ 13．406 8＊＊＊ 12．753 4＊＊＊

( 0．414 1) ( 0．413 7) ( 1．573 2) ( 0．559 9) ( 0．604 4) ( 1．633 8)

L．IO
0．182 3* 0．109 6 0．338 9＊＊ 0．196 9＊＊ 0．141 3 0．285 1*

( 0．098 5) ( 0．106 6) ( 0．154 9) ( 0．094 1) ( 0．099 6) ( 0．147 7)

L．INT
3．414 2＊＊＊ 12．797 5＊＊＊ 1．709 7＊＊＊ 1．696 6＊＊＊ 8．113 2＊＊＊ 1．200 9＊＊＊

( 0．219 8) ( 0．568 0) ( 0．221 5) ( 0．227 4) ( 0．803 5) ( 0．236 3)

L．GGDP
1．174 8＊＊＊ 3．542 8＊＊＊ 0．507 8＊＊ 0．959 5＊＊＊ 2．711 6＊＊＊ 0．001 9

( 0．217 9) ( 0．413 3) ( 0．231 7) ( 0．228 0) ( 0．494 2) ( 0．253 1)

L．GDP
0．172 5 0．910 2＊＊ －5．557 2* －4．801 0＊＊＊ －1．642 6* －23．993 9＊＊＊

( 0．402 4) ( 0．389 5) ( 3．009 9) ( 0．992 1) ( 0．921 3) ( 3．557 6)

L．SMC
0．061 4＊＊＊ 0．192 2＊＊＊ 0．000 6 0．023 8＊＊＊ 0．145 1＊＊＊ －0．013 2

( 0．009 7) ( 0．028 2) ( 0．009 4) ( 0．009 0) ( 0．027 7) ( 0．009 3)

L．EPU
－0．000 02 0．000 1 －0．000 01 0．000 1 0．000 1 0．000 04

( 0．000 1) ( 0．000 1) ( 0．000 1) ( 0．000 1) ( 0．000 1) ( 0．000 1)

VCNY
14．577 2＊＊＊ －0．241 1 20．991 6＊＊＊ －0．456 5 2．983 3 0．172 8

( 0．834 2) ( 1．464 0) ( 1．342 2) ( 2．855 8) ( 3．750 9) ( 3．531 4)

VG20
－0．028 7 －1．186 9＊＊＊ 0．405 5＊＊＊ －0．040 3 －2．817 0＊＊＊ 0．741 4＊＊＊

( 0．096 8) ( 0．222 4) ( 0．110 6) ( 0．087 6) ( 0．288 1) ( 0．114 6)

控制国家 是 是 是 是 是 是

控制事件 否 否 否 是 是 是

控制趋势 否 否 否 是 是 是

控制年份 否 否 否 是 是 是

控制月份 否 否 否 是 是 是

N 2 192 959 1 233 2 055 822 1 233

Ｒ2 0．345 4 0．461 4 0．502 0．505 4 0．650 3 0．558 7

F 131．099 8＊＊＊ 92．857 2＊＊＊ 139．891 9＊＊＊ 59．701 3＊＊＊ 43．547 4＊＊＊ 44．556 9＊＊＊

注: 该表展示了使用 2005 年 7 月中国实行有管理的浮动汇率制后的样本对式( 10) 进行回归得到的结果．“G20”、“发达”、“发展中”
分别表示因变量为在岸人民币对各 G20 经济体货币的影响力 ( NSSi←CNY，i ∈ G20) 、对 G20 发 达 经 济 体 货 币 的 影 响 力

( NSSi←CNY，i∈ ED ) 、对 G20 发展中国家货币的影响力( NSSi←CNY，i∈ ING ) ．解释变量: 中国对各经济体当月进出口总额占中

国对 G20 经济体进出口总额的比重( ＲTＲA) 、中国对各经济体投资额( IO) 、中国与各经济体利率差( INT) ．控制变量: 中国与各

经济体国内生产总值增长率差额( GGDP) 、各经济体国内生产总值( GDP) 、中国与各经济体金融相对发展水平( SMC) 、中国政

策不确定性指数 ( EPU) 、在岸人民币汇率变动率迭代标准差 ( VCNY) ，其它国家货币汇率和美元指数变动率迭代标准差

( VG20) ．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞后一期．

4．3 稳健性检验

本研究对样本的选择、模型的构造和解释变

量的选择做了稳健性检验．
第一，对构造货币汇率影响网络所选样本进

行了稳健性检验．本研究使用的基准货币为美元，

除美元汇率使用美元指数代替外，其它货币汇率

都使用美元兑本币汇率．美元升值，美元指数增

大，美元兑其它货币汇率上升．为了排除美元作为

基准货币对货币汇率互动系统的干扰，在第一步

构造货币汇率影响网络时就排除美元指数，计算

排除了美元后的人民币影响力( NSSD) ．以该指标

作为因变量的面板回归结见表 A1 前三列，回归

结果依然稳健．此外，还计算了控制美国基准利率

这一全局变量后的人民币影响力( NSSF) ，以该指

标作为因变量的面板回归结果见表 A1 后三列．美
元在这一系统中特殊的基准货币作用和美元对流
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动性的影响都不干扰基本结论．因此其它稳健性

检验都在包括美元指数的基础上进行．表 A2 前三

列以人民币中间价影响力( NSSM) 作为因变量．与
之前的回归结果类似，除投资对发达经济体的作

用不显著外，贸易、投资和利率差对人民币的影响

力的作用都在至少 10%的显著性水平上为正，且

投资对发展中国家的作用更强，而利率差对发达

经济体的作用更强．
第二，对构造货币汇率影响网络的方法进行

了稳健性检验．表 A2 后三列使用未标准化的在岸

人民币净溢出 ( NS) 作为因变量，回归结果依然

稳健．
第三，对主要解释变量的处理方法进行了稳

健性检验．为了检验滞后期数的稳健性，表 A3 前

三列将各解释变量滞后三期，回归结果依然稳健;

为检验解释变量构造方法的稳健性，表 A3 后三

列将进 出 口 比 重 ( ＲTＲA ) 替 换 为 进 出 口 总 额

( TＲA) ，回归结果依然稳健．
第四，检验了控制变量插值方法的稳健性．控

制变量多为季度或年度数据，其中中国与各经济

体国内生产总值增长率差额 ( GGDP) 、各经济体

国内生产总值( GDP) 为季度数据，中国与各经济

体金融相对发展水平( SMC) 为年度数据．进行月

度面板回归分析时要对低频数据进行插值，主要

回归结果中使用的控制变量使用临近插值法插

值，表 A4 展示了使用无条件均值插值法、随机树

插值法、分类回归数插值法对控制变量进行插值

得到的回归结果，回归结果稳健．
表 11 人民币影响力驱动因素的异质性

Table 11 Heterogeneity of the driving force of CNY’s impact

因变量
在岸人民币影响力

( NSS)

去掉美元指数计算的

在岸人民币影响力

( NSSD)

控制美国基准利率

后计算的在岸人

民币影响力

( NSSF)

人民币中间价

影响力

( NSSM)

在岸人民币

净溢出

( NS)

L．ＲTＲA_ED
4．224 1＊＊＊ 14．948 0＊＊＊ 4．198 9＊＊＊ 3．562 7＊＊＊ 14．998 3＊＊＊

( 0．433 4) ( 0．641 1) ( 0．427 5) ( 0．363 0) ( 1．523 9)

L．ＲTＲA_ING
17．517 3＊＊＊ 16．636 1＊＊＊ 18．552 5＊＊＊ 17．001 6＊＊＊ 52．860 4＊＊＊

( 1．673 7) ( 1．615 8) ( 1．651 0) ( 1．402 0) ( 5．885 6)

L．IO_ED
0．057 8 0．135 7 0．077 4 0．031 6 0．093 1

( 0．111 5) ( 0．123 0) ( 0．110 0) ( 0．093 4) ( 0．392 1)

L．IO_ING
0．326 0＊＊ 0．321 4＊＊ 0．343 1＊＊ 0．336 6＊＊ 1．199 7＊＊

( 0．164 7) ( 0．157 9) ( 0．162 4) ( 0．137 9) ( 0．579 0)

L．INT_ED
6．763 6＊＊＊ 4．124 9＊＊＊ 6．850 1＊＊＊ 5．109 9＊＊＊ 23．659 7＊＊＊

( 0．527 9) ( 0．541 4) ( 0．520 7) ( 0．442 2) ( 1．856 4)

L．INT_ING
1．748 9＊＊＊ 1．598 2＊＊＊ 1．530 4＊＊＊ 0．964 4＊＊＊ 5．056 2＊＊＊

( 0．246 0) ( 0．237 4) ( 0．242 6) ( 0．206 0) ( 0．865 0)

控制变量 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是

N 219 2 2 055 2 192 2 192 2 192

Ｒ2 0．431 6 0．553 6 0．410 4 0．272 4 0．564 9

F 44．034 6＊＊＊ 66．681 3＊＊＊ 40．491 0＊＊＊ 22．421 1＊＊＊ 74．321 0＊＊＊

注: 该表展示了使用 2005 年 7 月中国实行有管理的浮动汇率制后的样本对式( 11) 进行回归得到的结果．该表根据因变量不同分为

五列: NSS 代表在岸人民币对各货币的影响力，NSSD 代表去掉美元指数后计算的在岸人民币对各货币的影响力，NSSF 代表控

制美国基准利率后计算的在岸人民币对各货币的影响力，NSSM 代表人民币中间价对各货币的影响力，NS 代表在岸人民币对各

货币的净溢出．解释变量: ＲTＲA 代表中国对各经济体当月进出口总额占中国对 G20 经济体进出口总额的比重、IO 代表中国对

各经济体投资额、INT 代表中国与各经济体利率差、ED 为是否为发达经济体的哑变量、ING 为是否为发展中国家的哑变量．

ＲTＲA_ED 表示 ＲTＲA 与 ED 的交叉项，ＲTＲA_ING 表示 ＲTＲA 与 ING 的交叉项，其它交叉项命名规则与此相同．控制变量同表

10．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞后一期．
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5 结束语

本研究运用网络分析的方法构造了一系列

人民币国际影响力指数．2005 年 7 月 21 日的汇

改是个标志性事件，指数值向上跳跃，由负变为

正，说明人民币对其它货币的影响开始大于其

它货币 对 人 民 币 的 影 响; 2010 年 6 月 19 日 的

“二次汇改”之后，人民币国际影响力指数上升

趋势明显．2015 年 8 月 11 日人民币中间价改革

使人民币国际影响力指数明显下跌，之后随着

人民币汇率定价机制改革的不断深化以及一系

列国内外重要事件的发生，人民币的国际影响

力指数显著回升．
进一步的分析表明: 人民币的市场化改革及

其在全球货币体系中保持相对稳定有助于人民币

国际影响力指数的提升; 而双边贸易、对外投资和

利差是人民币国际影响力增强的重要经济驱动因

素; 其中对发展中国家作用较强的驱动因素是贸

易和对外投资，对发达经济体作用较强的驱动因

素是贸易和利差．
未来的研究可以拓展至人民币汇率对“一带

一路”沿线国家和地区货币汇率的影响是否增

强，并分析“五通”( 政策沟通、贸易畅通、资金融

通、设施联通和民心相通) 是否是人民币“一带一

路”影响力的重要驱动因素．
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Abstract: With an innovative network approach，this study presents strong evidence of CNY’s growing influ-
ence in the global monetary system． We identify networks of exchange rate spillovers and examine time-varying
spillover intensities among CNY and other currencies of G20 countries． Shocks from CNY，the onshore CNY
exchange rate，generate intensifying net spillovers since China initiated market reforms in 2005． Further analy-
sis shows that market-oriented reforms and stability of CNY exchange rate is an important driving force of its
growing importance． Moreover， international trade， outward investment and interest rate are important
economic sources of increasing CNY spillover effect．
Key words: CNY exchange rate; spillover effect; financial network; vector auto-regression; generalized im-

pulse response
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附录:

表 A1 替换因变量的固定效应面板回归结果

Table A1 Ｒesults of fixed effect panel regression with replaced dependent variables

因变量 去掉美元指数计算的在岸人民币影响力( NSSD) 控制美国基准利率后计算的在岸人民币影响力( NSSF)

分组 G20 发达 发展中 G20 发达 发展中

L．ＲTＲA
14．892 1＊＊＊ 14．287 7＊＊＊ 13．769 2＊＊＊ 4．107 3＊＊＊ 4．700 8＊＊＊ 13．871 4＊＊＊

( 0．579 5) ( 0．656 3) ( 1．654 6) ( 0．407 5) ( 0．412 8) ( 1．650 0)

L．IO
0．223 5＊＊ 0．170 7 0．293 0* 0．184 9* 0．152 4 0．283 2*

( 0．097 4) ( 0．108 1) ( 0．149 6) ( 0．095 2) ( 0．096 3) ( 0．149 2)

L．INT
1．788 8＊＊＊ 8．330 2＊＊＊ 1．250 3＊＊＊ 2．103 9＊＊＊ 14．020 4＊＊＊ 1．179 9＊＊＊

( 0．235 3) ( 0．872 4) ( 0．239 3) ( 0．248 9) ( 0．728 4) ( 0．238 6)

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

N 2 055 822 1 233 2 192 959 1 233

Ｒ2 0．549 0．668 4 0．600 1 0．391 1 0．554 0 0．557 7

F 70．850 0＊＊＊ 47．116 1＊＊＊ 52．578 8＊＊＊ 40．506 7＊＊＊ 34．217 9＊＊＊ 44．377 0＊＊＊

注: 该表展示了使用 2005 年 7 月中国实行有管理的浮动汇率制后的样本对式 ( 10) 进行稳健性检验得到的结果．该表前三列，

“G20”、“发达”、“发展中”分别表示因变量为去掉美元指数后计算的在岸人民币对各 G20 经济体货币的影响力( NSSDi←CNY，

i∈G20) 、对 G20 发达经济体货币的影响力( NSSDi←CNY，i∈ ED ) 、对 G20 发展中国家货币的影响力( NSSDi←CNY，i∈ ING ) ．该

表后三列，“G20”、“发达”、“发展中”分别表示因变量为控制美国基准利率后计算的在岸人民币对各 G20 经济体货币的影响力

( NSSFi←CNY，i∈G20) 、对 G20 发达经济体货币的影响力( NSSFi←CNY，i∈ED ) 、对 G20 发展中国家货币的影响力 ( NSSFi←CNY，i

∈ ING ) ．解释变量及控制变量同表 10．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞后一期．

表 A2 替换因变量的固定效应面板回归结果

Table A2 Ｒesults of fixed effect panel regression with replaced dependent variables

因变量 人民币中间价影响力( NSSM) 在岸人民币净溢出( NS)

分组 G20 发达 发展中 G20 发达 发展中

L．ＲTＲA
3．719 7＊＊＊ 3．420 1＊＊＊ 12．075 3＊＊＊ 13．669 8＊＊＊ 17．010 1＊＊＊ 43．405 3＊＊＊

( 0．341 7) ( 0．338 1) ( 1．484 8) ( 1．426 8) ( 1．377 0) ( 6．118 4)

L．IO
0．142 4* 0．124 5 0．294 0＊＊ 0．518 1 0．279 7 1．010 4*

( 0．079 8) ( 0．078 9) ( 0．134 2) ( 0．333 1) ( 0．321 2) ( 0．553 1)

L．INT
1．360 7＊＊＊ 10．929 9＊＊＊ 0．681 7＊＊＊ 6．806 8＊＊＊ 45．963 0＊＊＊ 3．792 5＊＊＊

( 0．208 7) ( 0．596 7) ( 0．214 7) ( 0．871 5) ( 2．430 0) ( 0．884 8)

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

N 2 192 959 1 233 2 192 959 1 233

Ｒ2 0．224 1 0．438 0 0．366 1 0．540 9 0．669 2 0．645

F 18．999 8＊＊＊ 21．909 1＊＊＊ 20．988 6＊＊＊ 73．125 6＊＊＊ 54．994 3＊＊＊ 63．401 5＊＊＊

注: 该表展示了使用 2005 年 7 月中国实行有管理的浮动汇率制后的样本对式 ( 10) 进行稳健性检验得到的结果．该表前三列，

“G20”、“发达”、“发展中”分别表示因变量为人民币中间价对 G20 经济体货币的影响力( NSSMi←CNY，i∈ G20) 、对 G20 发达经

济体货币的影响力( NSSMi←CNY，i∈ ED ) 、对 G20 发展中国家货币的影响力( NSSMi←CNY，i ∈ ING ) ．该表后三列，“G20”、“发

达”、“发展中”分别表示因变量为在岸人民币对 G20 经济体货币的净溢出( NSi←CNY，i ∈ G20) 、对 G20 发达经济体货币的净溢

出( NSi←CNY，i∈ED ) 、对 G20 发展中国家货币的净溢出( NSi←CNY，i∈ ING ) ．解释变量与控制变量同表 10．表中＊＊＊、＊＊、* 分别

表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞后一期．
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表 A3 替换自变量的固定效应面板回归结果

Table A3 Ｒesults of fixed effect panel regression with replaced independent variables

因变量 在岸人民币影响力( NSS)

分组 G20 发达 发展中 分组 G20 发达 发展中

L3．ＲTＲA
4．234 4＊＊＊ 4．841 3＊＊＊ 11．714 5＊＊＊

( 0．400 6) ( 0．418 2) ( 1．638 6)
L．TＲA

0．087 9＊＊＊ 0．047 4 0．665 8＊＊＊

( 0．024 8) ( 0．030 0) ( 0．077 5)

L3．IO
0．148 5 0．132 2 0．283 3*

( 0．094 9) ( 0．098 8) ( 0．148 7)
L．IO

0．168 7* 0．180 4* 0．262 6*

( 0．096 8) ( 0．103 8) ( 0．147 0)

L3．INT
2．287 4＊＊＊ 14．329 6＊＊＊ 1．247 6＊＊＊

( 0．245 8) ( 0．744 0) ( 0．235 7)
L．INT

2．182 5＊＊＊ 14．771 2＊＊＊ 0．936 1＊＊＊

( 0．254 3) ( 0．785 7) ( 0．237 1)

控制变量 是 是 是 控制变量 是 是 是

固定效应 是 是 是 固定效应 是 是 是

N 2 192 959 1 233 N 2 192 959 1 233

Ｒ2 0．403 6 0．553 0 0．555 5 Ｒ2 0．373 7 0．501 0 0．563 3

F 42．597 3＊＊＊ 34．083 1＊＊＊ 43．986 6＊＊＊ F 37．724 2＊＊＊ 27．888 2＊＊＊ 45．361 2＊＊＊

注: 该表展示了使用 2005 年 7 月中国实行有管理的浮动汇率制后的样本对式 ( 10) 进行稳健性检验得到的结果．分组回归中，

“G20”、“发达”、“发展中”分别表示因变量为在岸人民币对 G20 经济体货币的影响力( NSSi←CNY，i∈ G20) 、对 G20 发达经济体

货币的影响力( NSSi←CNY，i∈ ED ) 、对 G20 发展中国家货币的影响力( NSSi←CNY，i∈ ING ) ． TＲA 代表中国对各经济体当月进

出口总额，其它解释变量与控制变量同表 10．表中＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞后一期，L3．表示滞后

三期．

表 A4 将控制变量替换为用不同插值法插值的控制变量的固定效应面板回归结果

Table A4 Ｒesults of fixed effect panel regression with control variables which are interpolated with different methods

因变量 在岸人民币对各经济体货币影响力( NSS)

分组
对 GGDP、GDP 和 SMC

进行无条件均值法插值

对 GGDP、GDP 和 SMC

进行随机森林法插值

对 GGDP、GDP 和 SMC

进行分类回归树法插值

分组 G20 发达 发展中 G20 发达 发展中 G20 发达 发展中

L．ＲTＲA
4．231 0＊＊＊ 4．824 7＊＊＊ 10．222 9＊＊＊ 4．472 4＊＊＊ 4．995 4＊＊＊ 11．638 9＊＊＊ 4．183 3＊＊＊ 4．661 8＊＊＊ 9．854 8＊＊＊

( 0．402 8) ( 0．417 9) ( 1．610 8) ( 0．408 5) ( 0．418 7) ( 1．662 0) ( 0．403 0) ( 0．413 0) ( 1．603 3)

L．IO
0．165 6* 0．164 1* 0．317 0＊＊ 0．126 7 0．106 5 0．337 1＊＊ 0．156 8* 0．146 7 0．306 4＊＊

( 0．095 2) ( 0．099 4) ( 0．151 0) ( 0．094 6) ( 0．097 7) ( 0．149 0) ( 0．094 5) ( 0．097 2) ( 0．148 3)

L．INT
1．470 4＊＊＊ 14．447 3＊＊＊ 1．193 1＊＊＊ 2．141 6＊＊＊ 14．248 2＊＊＊ 1．211 4＊＊＊ 1．629 8＊＊＊ 14．542 7＊＊＊ 0．845 8＊＊＊

( 0．201 9) ( 0．754 9) ( 0．192 0) ( 0．263 4) ( 0．739 3) ( 0．255 1) ( 0．225 9) ( 0．735 2) ( 0．215 0)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

N 2 192 959 1 233 2 192 959 1 233 2 192 959 1 233

Ｒ2 0．390 3 0．538 2 0．540 6 0．404 4 0．562 5 0．551 8 0．402 3 0．562 5 0．555 3

F 40．385 0＊＊＊ 32．178 2＊＊＊ 41．494 8＊＊＊ 42．733 6＊＊＊ 35．386 9＊＊＊ 43．360 0＊＊＊ 42．375 5＊＊＊ 35．383 5＊＊＊ 43．960 0＊＊＊

注: 控制变量中，中国与各经济体国内生产总值增长率差额( GGDP ) 、各经济体国内生产总值( GDP ) 为季度数据，中国与各经济体

金融相对发展水平( SMC) 为年度数据．该表展示了对这三个控制变量分别使用无条件均值插值法、随机树插值法、分类回归数

插值法进行插值后得到的回归结果．解释变量和其它控制变量同表 10．＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平，L．表示滞

后一期．
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图 A1 人民币国际影响力指数及人民币汇率变动率走势图

Fig．A1 CNY international impact index and on-shore CNY exchange rate changes

图 A2 人民币国际影响力指数( 分别用全样本和去掉极端值的样本计算) 走势图

Fig．A2 CNY international impact index estimated with and without extreme value
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