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〔摘要〕“一带一路”倡议的提出和建设推动了人民币国际化和人民币在沿线国家 

的货币锚效应。本文选取63个“一带一路”沿线国家2005年1月至2018年12月的月度 

汇率数据，拓展现有实证方法，采用滚动回归实证分析比较了美元、欧元、日元、英镑和人 

民币在这些国家的货币锚效应，发现“一带一路”倡议提出后，人民币在沿线国家的货币 

锚定效应显著增强并且区域范围内显著扩大。进一步对人民币货币锚效应的影响因素进 

行实证分析发现，贸易紧密度、贸易竞争优势、金融体系发展差异、通货膨胀差异等因素都 

显著影响了人民币货币锚效应。
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一、引言

“一带一路”倡议于2013年提出，以政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通为主 

要内容，旨在打造政治互信、经济融合、文化包容的利益共同体、人类命运共同体和责任共同体。 

“一带一路”倡议不仅推动了中国与沿线国家的经贸投资合作，也推动了人民币国际化。一方面, 

“一带一路”的建设资金需求大，有利于人民币在资本项目下对外输出，并在经常项目下通过跨境 

贸易形成回流。另一方面，“一带一路”沿线很多国家的金融服务相对缺失，中小微企业融资困难。 

中国加强与沿线国家的资金融通,有助于加速人民币国际化。在人民币国际化发展中，提升人民币 

的货币锚效应尤其重要，“一带一路”建设毫无疑问将提高人民币在沿线国家的货币锚作用％

从蒙代尔的最优货币区理论开始,货币锚的理论研究越来越受到重视％为了稳定本国货币汇 

率,大部分国家会以一种或一篮子强势货币作为参考，确定本国货币的货币锚％货币锚的作用主要 

体现在贸易计价、交易工具和储备资产三个方面，选择合适的货币锚，能够降低国际贸易和金融往 

来中的费用成本，有利于稳定国际收支，从而促进经济增长。“一带一路”倡议的推进，有利于区域 

内国家增加经贸往来，打造利益共同体，从经济上摆脱对美元资产的储备依赖,在资金融通上拓展 

更多渠道,促进区域内国家共同发展。

从国际上主要锚货币演变历程看，第二次世界大战结束后到20世纪70年代初期，随着布雷顿 

森林体系的建立，各主权国家的货币大多通过“双挂钩”机制来管理本国货币汇率，也就是美元与 

黄金挂钩,其他货币与美元挂钩,以有管理的盯住美元浮动的制度实现各主权国家货币汇率的稳定
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和有限管理。随着美国贸易逆差和财政赤字的扩大,布雷顿森林体系赖以维系的基础逐渐消失,20 
世纪70年代初,布雷顿森林体系瓦解，“双挂钩”机制也随之消失,部分国家采取浮动汇率制度。 

1976年牙买加体系建立，汇率制度的选择成为各国的主权，盯住美元浮动已不再成为既定要求% 

然而,不可否认,由于美国强大实体经济的支撑,以及美国在世界范围内的广泛经贸活动,美元仍是 

大多数国家的货币锚%随着日元、英镑、欧元的崛起，以及SDR影响力的扩大，这些强势货币成为 

世界范围内影响最大的锚货币％东亚国家也普遍采取盯住美元的汇率制度，直到1997年亚洲金融 

危机爆发时，才放弃以美元作为名义货币锚，但危机过后，大多数国家又返回锚定美元％

受其自身经济运行状况的影响，特别是2008年金融危机的波动,导致美国不同时期货币政策 

大相径庭，使得美元供给量大幅波动，单一盯住美元的主权国家货币汇率难以保持稳定％因此，各 

国逐步开始由单一盯住美元向盯住一篮子货币的“混合锚”转变，人民币被越来越多的国家放入货 

币锚篮子％近年来,随着“一带一路”的建设，中国与沿线国家的经贸往来愈加密切,金融合作也不 

断发展％中国发起建立的亚洲基础设施投资银行成员国达93个，其中“一带一路”国家占比超过 

60%。人民币跨境支付系统覆盖“一带一路”沿线国家165家银行，人民币在沿线国家建立了坚实 

的使用基础％此外，中国成为世界第二大经济体,在国际市场的话语权不断提升,加上资本账户逐 

步放开和离岸金融市场的发展,推动了人民币国际化，同时也推动了人民币在“一带一路”沿线国 

家的货币锚效应％

“一带一路”建设在多大程度上促进了人民币在沿线国家的货币锚作用，影响因素有哪些？对 

这一问题的研究，具有重要的理论和实践价值％本文选取“一带一路”沿线64个国家2005年1月 

至2018年12月的月度数据，对人民币货币锚效应进行量化分析，并进一步探求影响的因素，为加 

强人民币在沿线国家的货币锚效应提供政策依据％本文的创新点包括:第一,现有文献对人民币在  

“ 一带一路”沿线国家货币锚效应的研究屈指可数，本文研究将填补这一空缺。第二，本文的研究 

数据包括64个国家2005-2018年的月度数据,样本量大且为最新数据％第三，研究方法上,在 

Frankel and Wei( 1994)的基础上，引入 Meissner and Oomes(2016)以及 Ilzetzki el al.(2019)的方法, 

将锚定货币作为更广泛的外汇安排战略的一部分,进而提供了一种整体方法％第四,本文不仅实证 

分析了人民币的货币锚效应，还实证分析了影响货币锚效应的因素％

余文安排如下:第二部分为相关文献回顾，第三部分为人民币在“ 一带一路”国家的锚定效应 

实证分析,第四部分为人民币锚定效应的影响因素实证分析，最后为结论和政策启示％

二、相关文献回顾

近年来随着中国经济的增长和实力的提高，人民币的国际地位不断提升,对人民币国际化的研 

究成为货币金融和汇率领域的热点话题,如彭红枫和谭小玉(2017)测算了八种主要货币的国际化 

程度并分析了货币国际化的影响因素，结果发现人民币在全球市场使用的份额较低,但呈现出逐渐 

上升的趋势％钟红等(2017)研究发现过于依赖贸易结算和离岸中心的人民币国际化模式制约了 

人民币价值储藏职能的发挥，应大力发展人民币国际债券市场以丰富人民币回流机制，促进人民币 

国际化％罗成等(2018)研究发现，人民币国际化显著促进了出口集约边际的增长，并通过设立境 

外人民币结算行显著促进了中国出口扩展边际的增长％郭田勇和兰盈(2019)实证分析了人民币 

国际化与外汇市场压力动态的关系，指出人民币国际化应顺势而为，央行也应释放一部分的贬值压 

力,推动汇率形成机制的市场化改革％

人民币在“一带一路”区域范围内的投资及贸易领域发挥巨大作用，先实现区域化再实现国际 

化是人民币国际化的重要路径之一，提高人民币的货币锚效应又是推动人民币区域化的必然过程 
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(李晓等,2004)%在此背景下,对人民币货币锚效应的研究成为国内文献的热点。纵观现有文献, 

对人民币货币锚效应进行分析的区域主要集中在与中国经贸往来密切的东亚和中亚地区，近年开 

始延伸到“一带一路”沿线国家和区域。按照研究结论来划分，已有文献大致包括三类观点。

第一类观点认为人民币尚未成为区域货币锚。陈志昂(2008)研究发现,东亚地区已经存在人 

民币升值带动东亚货币整体升值的基础，人民币正成为东亚货币的隐性内部锚％刘刚和张友泽 

(2018)发现人民币在中亚等地区邻近国家的影响力较大，但仍远不及美元、欧元，美元在中南半 

岛、印度半岛和阿拉伯半岛地区的锚效应较强，欧元在中东欧地区的货币锚效应显著。徐奇渊和杨 

盼盼(2016)使用状态空间模型的时变参数回归，实证分析了东亚货币钉住货币篮子的变化，发现 

2008年国际金融危机之后，美元和欧元在东亚的地位反而得到了增强，而人民币和日元的地位受 

到削弱。

第二类观点认为人民币影响力增大并具备成为货币锚的基础，并呈现取代美元和欧元地位的 

趋势。方霞和陈志昂(2009)运用G-PPP模型的实证分析发现，东亚各经济体货币呈现低频锚定美 

元以及在危机后锚定人民币的现象，为人民币国际化和成为东亚货币锚提供了支持。郭建伟 

(2018)的研究发现，美元、欧元、人民币和卢布为中亚五国货币的隐性锚货币，且提升中亚五国出 

口贸易结构和进口贸易依存度有利于巩固人民币的隐性锚货币地位。杨荣海(2011 )通过对东盟 

主要国家货币的实证分析，发现美元在这一地区的影响力正在下降，人民币逐步取得强势地位，该 

地区国家的货币主要参考人民币、欧元和日元等“一篮子”货币。杨雪峰(2015)认为人民币暂时难 

以成为亚洲国家单一的锚货币，但人民币与美元等组成的“一篮子”货币已成为亚洲国家的货币 

锚。武小菲和沙文兵(2019)对“一带一路”沿线21个国家的实证分析表明，人民币在菲律宾、马来 

西亚等国家的权重已经超过英镑、日元等强势货币；虽然美元仍是区域内的主导货币，但人民币在 

该地区货币篮子中已占据重要地位，影响力正不断上升。

第三类观点认为人民币已经成为货币锚。阙澄宇和马斌(2013)研究发现人民币已成为21个 

经济体的主要参考货币，并在所有经济体中的影响力已超过英镑。在拉美地区，影响力仅排在美元 

之后，在亚洲之外的地区的影响力也越来越大。吴秋实等(2013)发现人民币在9个经济体货币篮 

子中的比重呈明显上升趋势，2009年以后的8个经济体货币锚篮子中，人民币权重基本处于第一 

或第二的位置，实际上成为这些国家货币的隐性货币锚。张茜(2016)选取东亚区域港币、韩元、新 

加坡元等7个样本货币的汇率指数数据，对美元、欧元、日元、人民币进行实证分析，发现2008年国 

际金融危机后各国积极调整货币篮子中美元的权重，美元的影响力正在衰减，日元的影响力总体有 

限，欧元贝恠不同国家和地区表现不尽相同，但人民币的影响力稳步上升，在部分国家的权重已超 

过美国。杨荣海和李亚波(2017)的实证研究发现，人民币已经成为全球大多数国家，特别是与中 

国有密切经济往来国家的货币锚，进一步开放资本账户会强化这一关系。

国外相关文献对货币锚效应以及人民币国际化的研究较多，但对人民币货币锚效应的分析不 

多。Furstenbergand Wei(2004)分析了人民币推动国际货币的进展以及对东亚区域货币联盟发展 

的作用％ Park(2010)认为中国应该进一步开放金融市场，实现人民币完全可兑换，采用更灵活的货 

币体系来加快人民币国际化。Chow and Kit(2003)分析了东亚盯住货币的机制，结果发现东亚国 

家在结构上彼此不同，更有可能遭受不对称冲击，所以东亚地区的共同货币挂钩成本更高且难以维 

持。Couharde et ai.(2013)分析了非洲金融共同体法郎区的锚定货币和实际汇率动态，在控制了 

1994年贬值的影响之后，发现非洲金融共同体法郎区国家的实际汇率与欧元直接相关％ Alesina 
and Barrs(2002)分析了货币联盟选择，发现放弃本国货币而锚定另一国货币的国家一般是小型开 

放经济体,与锚定国家存在大量的贸易，有高通胀的历史,并且经济周期与锚定国家高度相关% 

Fccher( 2016)基于锚定货币选择估计了全球货币集团均衡，发现在均衡状态下，美元集团的规模 
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小于当前规模，而欧元集团的规模大于当前规模，同时分析了成立人民币集团的可能性。：Setzki et 
ai.(2019)全面分析了 1946至2016年间194个国家和地区的锚定或参考货币、汇率安排和新的外 

汇限制措施的历史,发现美元以非常大的优势成为世界上占主导地位的固定货币。MeTsnec and 
Oomes(2016)使用100个国家1980-1998年的数据实证分析了货币锚的决定因素，发现影响锚定 

选择的因素包括产出协同变动的对称性和债务的货币单位等％ Marconi ( 2018 )评估了人民币汇率 

兑美元在亚太地区的协动性，发现人民币的影响不断提升。

可见,现有文献中对人民币在“一带一路”沿线国家的货币锚效应研究较少，多数分析集中在 

人民币在东亚、东南亚以及周边国家的货币锚效应。仅有的几篇针对“一带一路”的人民币货币锚 

效应分析缺乏系统性，且没有关注到货币锚效应的影响因素，本文将在系统性和货币锚效应影响因 

素分析上对现有文献进行扩展％

三、人民币在“一带一路”国家的锚定效应

(一)计量模型

一国官方通常不会公开本国货币的实际汇率,参照货币篮子中各主要货币的权重，对一国货币 

锚定效应的分析主要考察不同货币在一国隐形货币篮子中所占的比例。Frankei and Wei( 1994)提 

出的货币锚模型是解决该问题的经典方法,基本形式如下：

'o( FF =(0 +(1 'o( FJB+(2'-(FF) (1)
+( '-(=F+(4'-(FJ+'og( FF+u

其中,X为样本国家货币，CJF为瑞士法郎，&SP为美元,P5为德国马%,JPV为日元,A&S为澳大 

利亚元,LZP为新西兰元,u为误差项。模型中选取瑞士法郎作为中间兑换货币，用美元、马克、日 

元等主要国际货币对瑞士法郎的汇率作为解释变量对样本国家的货币汇率进行回归，以求得某国 

货币对国际货币的影响效应％

本文直接采用了上述F-W模型的思路,进一步在模型(1)的基础上，加入SDR货币篮子中的 

五种货币,建立如下回归模型：

'c( FF =(0+(1 'c( +(2'-(F# (2)
+( '-(+(4'-(+'-(FF)+u

其中,EUR为欧元,QB6为英镑,#B为人民币。本文主要选取新西兰元作为回归中汇率兑换的中 

间货币，因为与经典货币锚中的瑞士相比，新西兰是一个小型开放、没有资本管制的汇率自由浮动 

的国家，且与模型中作为解释变量的主要国际货币没有相关性，作为基准兑换货币比较合适。最 

后，本文将瑞士法郎作为中间货币的数据作为新西兰元的替代变量用于稳健性检验％

在Frankei and Wei( 1994)的基础上，本文将锚定货币视为更广泛的交易所安排战略的一部 

分，采用滚动回归的方法进行实证研究。滚动回归本身并不是计量经济学中的一种回归模型，它 

是在一个大样本范围内，按照一定规律连续选取出一系列的小样本,并估计小样本的参数,最终 

回归得到一系列小样的回归系数。本文采用面板数据滚动回归，将该数据的时间维度拆分成一 

个个较短的时间段,对每个力、时间段内的数据分别做一次线性回归从而得到对应的回归系数% 

通过比较每个小时间段的回归系数的变化情况，可以更清楚因果关系随时间变化的显著程度和 

数量大小％
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(二)数据与变量检验

实证分析所使用的数据为2005年1月-2018年12月的月度汇率数据,来源于IMF的IFS数 

据库。由于2008年国际金融危机的爆发,中国在2008-2010年将人民币兑美元汇率保持在6. 83 , 

为了避免多重共线性影响，本文参照丁剑平等(2018) 'McCauley and Shu(2019)①的做法，剔除了人 

民币与美元固定汇率的时期，选取了 2005年1月-2007年12月和2011年1月-2018年12月两个 

时间段进行实证％样本选取方面，采用商务部2015年3月发布的《推动共建丝绸之路经济带和21 
世纪海上丝绸之路的愿景与行动》中对“一带一路”区域的划分,选取了 63个国家货币作为样本% 

由于各国货币锚的改变需要一定的反应时间，故本文没有选取2016年后新加入“一带一路”行动 

的国家％为了便于分析，本文将63个国家和地区按照地理位置划分为6组％第一组为东南亚地 

区:新加坡,菲律宾，泰国，文莱，越南，柬埔寨，马来西亚，印度尼西亚，缅甸，老挝，东帝汶，蒙古(因 

为北亚仅蒙古一国，因此纳入东南亚组一并考察)％第二组为南亚地区：印度，巴基斯坦,孟加拉 

国，不丹，阿富汗，马尔代夫,尼泊尔，斯里兰卡％第三组为中亚地区:哈萨克斯坦,吉尔吉斯斯坦，塔 

吉克斯坦,乌兹别克斯坦，土库曼斯坦。第四组为西亚和北非地区：巴勒斯坦，伊朗，约旦，伊拉克, 

不丹,土耳其，以色列,黎巴嫩，埃及，沙特阿拉伯，巴林，科威特,阿联酋，阿曼，也门，卡塔尔％第五 

组为中东欧地区:匈牙利，捷克，克罗地亚，罗马尼亚,马其顿，阿尔巴尼亚，波兰，爱沙尼亚,拉脱维 

亚,立陶宛，斯洛文尼亚，斯洛伐克，塞尔维亚，黑山，波黑。第六组为独联体国家:俄罗斯，白俄罗 

斯,乌克兰，阿塞拜疆，亚美尼亚，摩尔多瓦，格鲁吉亚％按照模型(2)对6组区域进行实证分析％

为了检验被解释变量的平稳性,对其进行单位根检验。表1的检验结果发现,东南亚、南亚、西 

亚北非、中亚、独联体、中东欧六个地区的loc( Y)的ADF检验P值均大于5% ,因此无法拒绝原假 

设，即各地区的@g( Y)均不平稳％ —阶差分变量Aloo( Y)的ADF检验P值均小于5%，拒绝原假 

设，即各地区'g( Y)平稳，可以使用一阶差分平稳变量建立模型％

表1 IPS单位根检验

log# Y) Test Statistic P-value 'l# Y) Test Statistic P-value

直接检验 一阶差分检验

东南亚 -1.579 0. 404 东南亚 -9. 858 0.000

南亚 -0.922 0. 977 南亚 -9.896 0.000

西亚北非 -1.387 0. 736 西亚北非 -9.651 0.000
中亚 -0.265 1.000 中亚 -10.08 0.000

独联体 -0. 465 1.000 独联体 -9.958 0.000
中东欧 -1.337 0.793 中东欧 -10.18 0.000

资料来源:作者整理%

进一步对解释变量的平稳性进行单位根检验％表2可见'OwO RMBI'CcO USD) 'OwOEURO)、 

loo( JY) GBP)五个货币的ADF检验P值均大于5% ,无法拒绝原假设,即五个国家的汇率不

①本文研究主题和丁剑平等(2018)相似，不同点包括以下几个方面。第一，丁剑平等(2018)数据样本时间跨度为2005- 

2017年，本文将时间更新至2018年，考虑了中美贸易摩擦的影响。第二，丁剑平等(2018)主要分析了人民币在“一带一路”国家的 

货币锚效应;本文不仅探求人民币在“一带一路”沿线国家的货币锚效应，同时重点实证分析了影响人民币货币锚效应的因素％第 

三，丁剑平等(2018 )同样探究了何种因素影响人民币货币锚效应的问题，但是其所探究范围仅仅限于中国国内的经济状况，本文 

引入的变量还适当涵盖了外国的经济状况，包括双方的贸易紧密度、金融体系发展程度等，在解释力上更为丰富。至于研究方法 

上，上述两篇文献对经典计量模型基本保持一致，因此本文对计量模型也未做大的改动。
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平稳。但经过一阶差分后检验均平稳，即可以利用Bv (RMB )、Bv (USD )、Bv(EURD )、Bv(JJY)、 

Bv# GBP)的一阶差分平稳变量建立模型％

资料来源:作者整理。

表2 Dickey-Puller单位根检验

变量 类型 Test Statistic p-oalue

Bg( RMB) -2. 170 0.217

Bv( USD) -1.806 0.378

Bg( EURO) 直接检验 -1.425 0.570

Bv( JJY) -1.733 0.414

Log( GBP) -1.210 0.669

△Bv( RMB) -9.252 0.000

△Bv( USD) -9.252 0.000

△Bv( EURO) 一阶差分检验 -9.977 0.000

△Bg(JPY) -9.196 0.000

△Bv( GBP) -10.74 0.000

(三)实证结果

在单位根检验的基础上，本文对主要货币在各个区域的锚定效应进行实证分析。表3列示了 

2005年1月至2007年12月时间段的实证分析结果。其中，人民币除了在南亚和独联体地区有少 

数几个时期显著，其它地区均不显著，说明人民币并没有成为“ 一带一路”国家的锚定货币。美元 

除了中东欧地区，其余地区均显著而且系数远大于人民币系数,说明美元在这一时期是绝大多数国 

家的最主要的货币锚，这和美国在世界上最大经济体和强大的对外经贸影响力密切相关，而人民币 

汇率仅经过2005年汇改，其影响力是不够的。中东欧地区由于与欧盟地缘关系，美元的影响力较 

小，实证显示，英镑在中东欧区域影响较为显著％此外，本文发现，在2005年8月以后，即使人民币 

的锚定效应始终不显著,但是回归系数上出现了正向的脉冲，突然增大然后持续下降，各个地区总 

体上的回归系数要高于2005年8月以前，这一点在东南亚、南亚和西亚北非尤为明显％这可能是 

“811”汇改造成的影响。

表4列示了 2011年10月至2018年12月时间段的实证分析结果。结果显示,金融危机发生 

之后人民币的系数显著性水平在逐步提高，主要表现在中亚和独联体地区，实证显示美元的主要锚 

定地位在逐步丧失①，这表明金融危机对美国的经济影响力产生一定的负面影响，而中国由于受到 

金融危机冲击较小且随着经济的不断发展，人民币国际化的措施不断推进,其国际影响力也在逐 

步提高。在东南亚、南亚、西亚北非地区，虽然金融危机初期人民币系数并不显著，但自从2013 
年“一带一路”倡议提出之后,其锚定效应不断增大甚至赶超美元成为地区的主要锚定货币。这 

肯定了“ 一带一路”建设对人民币国际化起到的积极作用，中国与“一带一路”沿线国家加强资金 

融通，不断深化货币合作，签订双边货币互换协定等取得了阶段性成果。在中东欧地区，美元作 

为锚定效应的显著性水平一直较低，而人民币在2013年5月以后系数显著性不断提高，这是由

①本文在滚动回归的基础上做了时间与人民币和美元锚定系数的回归，发现人民币的回归系数显著为正，说明人民币的被 

锚定效应随着“一带一路”建设的发展不断增强，而美元的回归系数显著为负，说明美元的被锚定效应总体态势逐步减弱。

97



曹璐琦、高悦蓬:人民币在“ 一带一路”区域的货币锚效应及影响因素

于中国与中东欧国家“ 16 + 1合作”的机制启动,各国之间政治互信不断加强，各领域合作取得丰 

硕成果。

此外,值得注意的是，中亚、独联体的数据在2018年以前基本保持显著，但是2018年以后数据 

变化较大，不仅数据显著性急剧下降，而且回归系数基本均为负值;相反，中东欧地区的数据一开始 

不显著，2016年以后显著性大大上升，2018年以后即使数据不再显著，但是回归系数基本保持为 

正。上述情况可能说明两点。第一是我国“一带一路”互联互通机制尚未建立完成，抵御外部风险 

能力有限，资本流动机制尚未完善，外汇市场基本依赖于贸易的需求。因此在外部风险和2018年 

中美贸易战的冲击下，双边贸易下降容易带来货币锚定的重大变动，因此常态化、有弹性的贸易关 

系需要进一步完善。第二是“一带一路”沿线各地区发展不平衡,作为“一带一路”末端的中东欧、 

作为“一路”连结桥梁的中亚、独联体双边贸易紧密程度不如“一带”的东南亚和南亚％

表3 “一带一路”国家锚定美元及人民币效应实证分析结果(2005. 01-2007.12)

回归区间
东南亚 南亚 西亚北非 中亚 独联体 中东欧

RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD

05/1 -07/1 -0.181 0. 925 *** 0.100 0. 784 *** 0.108 0.9G *** -0.254 1. 198 ** -0.396 1.308 *** 0.194 -0.282

05/2 - 07/2 -0.142 0.884 *** 0.093 0. 788 *** 0.153 0.51 *** -0.245 1. 188 ** -0.366 1.275 *** 0.243 * -0.329

05/3 - 07/3 -0.278 1.009 *** 0.159 0. 745 *** 0.110 0.88 *** -0.352 1.265 ** -0.43G 1.338 *** 0.231 -0.316

05/4 - 07/4 -0.222 0. 978 *** -0.144 0. 985 *** 0.061 0. 840 *** -0.422 1.331 ** -0.2G8 1.1G9 *** 0.1G6 -0.252

05/5 - 07/5 -0.195 0. 953 *** 0.024 0. 834 *** 0.115 0.91 *** -0.341 1.257*** -0.193 1. 101 *** 0.1G6 -0.251

05/6 - 07/6 -0.211 0. 990 *** -0.011 0. 837 *** 0.049 0. 836 *** -0.335 1.276 ** -0.169 1.082 *** 0.143 -0.252

05/7 - 07/7 0.025 0. 787 *** -0.070 0. 898 *** 0.034 0. 866 *** -0.215 1. 176 ** -0.205 1.099 *** 0.102 -0.230

05/8 - 07/8 0.391 0.394 0. 696 * 0.156 0.390 0.531 * -0.114 1. 061 ** 0.600 * 0.304 0.354 -0.4G8

05/9 - 07/9 0.019 0.775** 0.621 * 0.233 0.549 * 0.369 0.046 0. 897 ** 0.583 * 0.321 0.205 -0.326

05/10 -07/10 -0.154 0.937** 0.414 0.462 0.384 0.530* -0.19G 1. 110 ** 0.423 0.458 0.0G2 -0.186

05/11 -07/11 -0.155 0. 936 *** 0.106 0. 814 ** 0.323 0.599** -0.18G 1. 108 ** 0. 473 * 0.426 -0.063 -0.043

05/12-07/12 -0.071 0. 868 *** 0.002 0. 906 ** 0.352 0.566** -0.302 1.214 ** 0.445 0.463 -0.010 -0.089

注：*** p<0. 01，** p <0.05 ，* P<0- 1%

表4 “一带一路”国家锚定货币效应实证分析结果(2011.01-2018. 12)

回 区间
东南亚 南亚 非 中亚 联体 欧

RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD

11/01 -14/01 -0.453 -0.352 0. 974 ** 0.279 0.160 0.6GG * 0.519 * 0. 688 ** 0.165 1.391 * 0.100 -0.056

11/02-14/02 -1.247 0.326 0.728 ** 0.455 0.08G 0.19* 1. 131 ** 0.19G 0. 599 ** 1.040 0.130 -0.0G5

11/03-14/03 -1.200 0.959 -0. 104 0. 898 *** -0.036 0.98 ** 1. 222 *** 0.123 1. 111 *** 0.456 0.152 * -0.102

11/04 - 14/04 0.054 1.204 -0.275 0. 830 *** -0.094 0.882** 0.99G *** 0.2G8 1. 195 *** 0.294 0.090 -0.063

11/05-14/05 0.165 1.499 -0.232 0. 813 *** -0.060 0.885** 0.9GG ** 0.328 1.237 *** -0.145 0.084 -0.025

11/06-14/06 0.137 1.489 -0.280 0.791 *** -0.038 0.895** 0. 993 *** 0. 348 * 1. 233 *** -0.102 0.0G5 -0.041

11/07-14/07 0.201 1.409 -0.248 0. 753 *** -0.01G 0.918** 0.9G1 *** 0. 350 * 1. 224 *** -0.058 0.051 -0.059

11/08-14/08 0. 236 * 1.987 -0.163 0. 712 ** 0.014 0.802** 0. 895 ** 0.33G 1.066 *** 0.002 0.016 -0.084

11/09-14/09 0.120 1.989 -0.318 0. 795 *** 0.019 0.802** 0. 963 ** 0.283 1. 140 *** -0.020 -0.010 -0.059

11/10-14/10 -0.009 2.035 -0.665 0. 804 *** -0.131 0.809** 1.059 ** 0.2GG 1. 159 ** -0.128 -0.029 -0.058
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续表

回归区间 东南亚 南亚 西亚北非 中亚 独联体 中东欧

RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD

11/11 -14/11 0.022 1.751 — 0.431 0. 804 ** -0.194 0.829**:0.94 ** 0.216 1. 535 *** -0.468 -0.020 -0.059

11/12-14/12 0.092 1.737 -0.264 0.68 ** -0.120 0.96**:0. 830 *** 0.2G2 2. 583 *** -1.309 0.019 -0.0GG

12/01 -15/01 0.103 2.087 -0.291 0. 826 ** -0.155 0.838**:0.75 ** 0.060 2. 680 *** -1.513 0.033 -0.114

12/02 - 15/02 -0.007 2.538 -0.3G8 0.95G ** -0.023 0.84**:0.67** 0.0G5 3. 253 *** -2.035 -0.066 -0.029

12/03 - 15/03 -0.077 2.500 -0.406 1.071 ** -0.101 0. 86**:0.49 ** 0.045 3.32G *** -2.390 -0.023 -0.04G

12/04 - 15/04 -0.060 0. 677 ** -0.385 1.030 ** -0.05G 0.G8 **:0.66 * 0.230 3. 535 *** -2.501 0.034 -0.092

12/05 - 15/05 -0.098 0. 653 ** -0.42G 1.050 ** -0.080 0.62**:0.54 ** 0.164 3. 386 *** -2.653 0.008 -0.082

12/06 - 15/06 -0.117 0. 737 ** -0.464 1.228 ** -0.090 0.51 **:0.84 ** 0.021 3.31G *** -2.581 0.006 -0.068

12/07 - 15/07 -0.096 0.23 ** -0.46G 1.270 ** -0.0G0 0.60**:0.76 ** 0.031 3. 254 *** -2.464 -0.001 -0.051

12/08 - 15/08 0. 375 *** 0.486 ** 0.031 1.008 ** 0.0G9 0. 1G**:0.62 ** 0.028 2. 922 *** -2.1G2 -0.022 -0.013

12/09 - 15/09 0. 361 *** 0. 508 ** 0.016 1.089 ** 0.0G5 0.16**:0.02 * -0.083 2. 890 *** -2.435 -0.018 -0.004

12/10-15/10 0. 340 ** 0. 545 ** -0.083 1.230 ** 0.084 0.38**:0.70 * 0.006 3. 059 *** -2.5G3 -0.046 0.014

12/11 -15/11 0.331 ** 0.588 ** 0.008 1.092 ** 0.056 0.79 ** * 0.03 * -0.0G4 2. 810 *** -2.343 -0.033 0.012

12/12-15/12 0. 350 *** 0. 594 ** 0.00G 1.067** 0.046 0.10 ** * 0.59 * -0.124 2. 946 *** -2.428 -0.015 -0.001

13/01 -16/01 0. 323 ** 0. 665 ** -0.053 1. 106 ** 0.04G 0. 859 ** * 0.653 -0.020 3. 156 *** -2.644 -0.009 -0.003

13/02 - 16/02 0. 409 *** 0.551 ** -0.0G4 1.088 ** 0.086 0.74 ** * 0. 838 * -0.153 2.19 *** -2.332 0.02G -0.039

13/03 - 16/03 0. 534 *** 0.4GG ** s 0. 144 * 1.009 ** 0.0G0 0.81 ** * 1.031 ** -0.340 3. 053 *** -2.48G 0.040 -0.055

13/04 - 16/04 0. 589 *** 0. 443 **s 0. 243 ** 0.95G ** 0.085 0.82 ** * 1. 221 ** -0.512 3.201 *** -2.650 0.049 -0.05G

13/05 - 16/05 0. 600 *** 0. 442 ** 0.24G ** 0. 962 ** 0.10G 0.G8 ** * 1. 135 ** -0.4G4 2. 939 *** -2.515 0. 073 * -0.054

13/06 - 16/06 0. 599 *** 0.387 **s 0.252 ** 0. 869 ** 0.102 0.69 ** * 0. 956 ** -0.368 2.70 *** -2.4G4 0. 074 * -0.081

13/07 - 16/07 0. 595 *** 0. 379 ** 0.248 ** 0.901 ** 0.093 0. 822 ** * 0.99 * -0.180 2.5G *** -2.306 0. 079 * -0.066

13/08 - 16/08 0. 506 *** 0.385 **s 0. 306 *** 0.69 *** 0. 131 * 0.91 ** * 0.96 * -0.150 2.49 *** -2.208 0.133*** -0.084

13/09 - 16/09 0. 507 *** 0. 368 ** 0.29G *** 0.58 *** 0. 148 * 0.91 ** * 0.08 -0.141 2.591 *** -2.195 0. 134 ** -0.086

13/10-16/10 0.514 *** 0.3GG ** f 0. 330 *** 0. 843 *** 0. 165 * 0.99 ** * 0.28 -0.063 2.6G *** -2.108 0.145*** -0.065

13/11 —16/11 0. 565 *** 0.319 **“ 0. 326 *** 0.81 ** * 0.553 ** 0.430**:0.95 * 0.029 2.591 *** -1.1G 0.136*** -0.069

13/12-16/12 0. 566 *** 0. 320 **f 0. 323 *** 0.96 *** 0.559 ** 0.448 ** 0.9G * 0.054 2.43G *** -1.554 0.133*** -0.0G6

14/01 -17/01 0. 549 *** 0. 292 **s 0. 306 *** 0. 820 *** 0.11 ** 0.4G0** 0.91 * 0.049 2. 255 *** -1.519 0.133*** -0.089

14/02 - 17/02 0. 575 *** 0.29G ** f 0. 335 *** 0. 805 ** 0.531 ** 0.426**:0.34 ** 0.020 2. 038 *** -1.5G6 0.149*** -0.093

14/03 - 17/03 0. 638 *** 0.265** 0.38G *** 0.4G ** * 0.554 ** 0.394** 0.861 ** 0.069 2. 260 *** -1.559 0.149*** -0.095

14/04 - 17/04 0. 643 *** 0.238** 0. 409 *** 0.05 ** 0.5GG ** 0.382**:0.95 ** 0.049 2. 187 *** -1.599 0.133*** -0.101

14/05 - 17/05 0. 650 *** 0.230** 0. 414 *** 0.03 *** 0.592 ** 0.36G**:0.50 ** 0.112 2.76 *** -1.5G4 0.144*** -0.109

14/06 - 17/06 0. 520 *** 0. 289 **s 0. 340 *** 0.33 *** 0. 538 ** 0.393**:0.62 * 0.2GG 1. 944 *** -1.318 0.168*** -0.112

14/07 - 17/07 0. 575 *** 0.314 **“ 0. 294 *** 0.30 *** 0. 533 ** 0.402** 0.552 0.359 1. 979 *** -1.249 0.160*** -0.12G

14/08 - 17/08 0. 366 *** 0. 364 **s 0.222 ** 0.05 *** 0.90 * 0. 466 ** * 0.55G 0. 449 * 1.81 *** -1.108 0.1G2*** -0.129

14/09 - 17/09 0. 368 *** 0. 358 **s 0. 153 ** 0.30 *** 0.486 ** 0.468 ** * -0.899 1. 275 ** 1. 365 *** -0.9G9 0.122*** -0.104

14/10-17/10 0. 355 *** 0. 375 **s 0. 146 ** 0.30 *** 0.73 * 0. 474 ** * -0.889 1.50 ** 1.54 *** -0.895 0.124*** -0.101

14/11 -17/11 0. 337 *** 0. 369 ** 0.2G9 *** 0.2G ** 0.325 0. 473 ** * -0.635 1. 332 ** 1.659 *** -0.861 0.116*** -0.100

14/12-17/12 0. 367 ** 0. 356 **s 0.259 ** 0.36 ** 0.396 0. 455 ** * -1.441 1.00 ** 1.77 *** -0.658 0.056 -0.093

15/01 -18/01 0. 304 ** 0.408 ** 0.11G 0.81 ** 0.2G1 0. 507 ** * -1.82 1. 140 ** 0.096 -0.304 0.019 -0.086

15/02-18/02 0. 261 ** 0. 439 ** -0.016 0. 802 ** 0.150 0. 556 ** * -1.482 1. 015 ** -0.038 -0.203 0.014 -0.085

15/03-18/03 0. 181 * 0.441 ** -0.068 0. 805 ** 0.161 0. 557 ** * -1.668 1.009 ** -0.245 -0.200 0.003 -0.086
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续表

回归z间 东南亚 南亚 西亚硏 中亚 独联体 中东欧

RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD RMB USD

15/04 - 18/04 0. 268 ** 0.441 ** s -0.102 0. 805 ** 0. 096 0.561 ***:-1.444 0.991 ** -0.039 -0. 164 0. 009 -0. 083

15/05-18/05 0. 168 * 0. 439 **s -0.240 0. 776 ** 0.153 0. 558 *** -1.287 1. 031 ** -0.011 -0. 133 -0. 009 -0. 086

15/06-18/06 0.241 ** 0. 438 **s —0.196 0. 763 ** 0.113 0. 572 ***:-1.406 1. 044 ** -0.039 -0. 072 -0. 008 -0. 088

15/07-18/07 0.293***:0.487**“ 0. 135 * 0. 742 ** 0. 068 0. 632 ***:-0.769 1.092 ** -0.039 0.227 0. 010 -0. 073

15/08-18/08 0.259***:0. 527 **s 0. 137 ** 0. 766 ** 0.114 0.612 ***:—0.664 1. 118 ** 0. 094 0. 279 * 0. 004 -0. 069

15/09-18/09 0.246***! 0. 526 **“ 0. 159 ** 0. 767 ** 0.133 0.611 ***:—0.653 1. 112 ** 0. 099 0.281 * 0. 002 -0. 069

15/10-18/10 0.247***:0. 534 **“ 0. 143 * 0. 743 ** 0. 100 0. 633 ***:—0.602 1. 101 ** 0. 007 0. 295 * 0. 001 -0. 069

15/11 -18/11 0. 205 **! 0. 530 ** 0.138 0. 750 ** -0.049 0.618 ***:-0.576 1. 135 ** -0.046 0. 322 ** 0. 001 -0. 071

15/12-18/12 0.222***! 0. 533 **s 0.096 0. 756 ** -0.013 0. 620 ***:-0.717 1. 176 ** — 0.066 0. 366 ** 0. 005 -0. 066

注：*** p<0. 01,** p <0.05, * p <0. 1

四、人民币锚定效应的影响因素

进一步分析人民币锚定效应的影响因素有利于探求效应变化的原因，也为提升人民币的锚定 

效应和人民币国际化提供政策思路。主权国家选择盯住锚货币的原因主要有三点:一是盯住锚货 

币汇率变动，借以稳定国内贸易和金融形势,降低国内风险；二是用作贸易结算及相关资本账户的 

结算工作，降低交易费用,降低汇率波动风险;三是部分国家盯住锚货币浮动，维持相对竞争力％据 

此，可以建立分析人民币锚定效应影响因素的回归计量模型。

(一)计量模型

根据货币锚效应的三个方面原因,结合之前学者采用的分析货币“锚”效应的因素(Plumper 
and Neumaver,2011 ；Quah and CewBy,2012；Meissner and Oomes,2016 以及 Ilzetzki el at.,2019)，又 

考虑到数据可得性，本文主要从以下四个方面探究影响人民币锚定效应的因素％ —是双方的贸易 

联系，双边贸易越发达，沿线国家和中国的经济交流就越频繁，使用人民币的机会就越多。二是贸 

易顺差，顺差多的沿线国家由于持有大量外币，加之资本市场开放程度有限,所以会倾向于以外币 

作为锚。三是通胀，通胀相对严重的国家,居民会倾向于将本国货币换取锚货币来减少铸币税的损 

失，政府也倾向于绑定外币来稳定本币汇率。四是金融体系发展程度，金融体系不发达的沿线国家 

在汇率制度上也会相对保守,封闭的货币制度下，人民币很难成为锚货币％最后，本文建立如下计 

量模型①：

"” =o0 + o TRADE + c2TC + o3 INFLA TION + o4 M2 + $e + sit (5)

其中,"a为模型(4)中的人民币货币锚效应程度系数，采用滚动回归的方法得到，在该模型中作为 

因变量。之所以增加该变量，是因为第一部分的计量方法是简单线性回归，并且变量都是各个主要 

国家的汇率,所以系数是“一带一路”沿线国家汇率在中国维度上的投影，能够表现人民币的锚地 

位大小。o为常数项,，表示横截面样本国家丿表示年份为非观测截面个体效应,#为随机扰

①这里将上一章节的回归系数作为因变量，因为上一章节的计量方法是简单线性回归，并且变量都是各个主要国家的汇 

率,所以系数是一带一路沿线国家汇率在中国维度上的投影，能够表现人民币的锚地位大小％将其系数作为人民币在一带一路沿 

线各国锚效应影响力大小的代理变量是可行的，因此本文将其作为本部分回归的因变量％
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动项，服从正态分布。O心,o3 ,o4分别为自变量的系数。解释变量Trade、TC、Inflation JM2是对人 

民币货币锚效应产生影响的因素。自变量包括双方的贸易联系（Trade）,贸易顺差（TC$,通胀 

（Infation），金融体系发展程度（M?），具体内涵见表5 %

表5人民币锚定效应影响因素实证分析的解释变量

解释变量 概念 内涵 预期符号

Trade 贸易紧密度 以一国与中国贸易总额占该国对外贸易总额的比重进行度量 正相关

TC 贸易竞争优势
以中国与样本国贸易竞争力的差距计量，其中贸易竞争力=贸 

易顺差/进出口总额
正相关

Inflation
通货膨胀 以中国与样本国的通胀率的差计量，当两个通胀率差异越小，说

负相关
差异性 明样本国盯住人民币越紧密

m2
金融体系发展 

差异度

以中国与样本国广义货币供应量增长率之差计量，若金融发展 

越完善，人民币的锚货币效应越强
相关

（二）数据与变量检验

由于上述数据均为年度数据，因此实证数据同样为2005年至2018年的年度数据。被解释变 

量货币锚效应程度系数来源于以上回归结果，解释变量贸易紧密度和贸易竞争优势数据来源于联 

合国Comtrade数据库，通货膨胀差异性、金融体系发展差异度的数据来源于Wind数据库％作者发 

现，上述来源的部分数据存在缺失情况,特别是金融体系发展差异度的数据缺失尤为严重，因此，本 

文删去了该项数据缺失量超过两个的国家，包括乌兹别克斯坦、也门、土库曼斯坦、巴勒斯坦、拉脱 

维亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚、爱沙尼亚、立陶宛、老挝、黑山共计11个国家。同样，为了剔除金融危 

机产生的不必要的扰动，本文省略了 2008年到2010年共3年的数据%最终得到53个国家、11个 

年度共计583个样本数据％

表6 Fisher-ADF单位根检验

变量 Inverse chi-squared Inverse normal Inverse logit
Modified ine. 
chi-squared

438.596 -14.838 -15.119 19. 692
(0.000) ( 0.000) ( 0.000) ( 0.000)

Trade
410.866 -1.077 -7.962 17. 945
( 0.000) ( 0.000) ( 0.000) ( 0.000)

TT
213.521 -4.743 -4.877 5.513
( 0.000) ( 0.000) ( 0.000) ( 0.000)

Inflation
368.799 -11.087 -11.926 15. 295
( 0.000) ( 0.000) ( 0.000) ( 0.000)

M2
407.523 -11.422 -13.011 18. 846
( 0.000) ( 0.000) ( 0.000) ( 0.000)
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注：** p<0. 01" ** p<0.05,* p <0. 1

表7 Hausman检验结果

Variable FE RE

4. 70 ** -2.147
T+ade

(2. 222) ( 0. 6222 )

TC
2.043 ** -0.461
( 0.887) ( 0.2384)

Inflation
-0.059 *** -0. 566 **
( 0.0161 ) (0.0125)

5
0.843 ** 0.672**
( 0.359) ( 0.336)

-0.716 *** 0.103
Constant

(0.248) ( 0.117)

N 546 546

R2 0.0597 /

国家数 51 51

Hausman 检验 29.72( 0.000)

本文对被解释变量和解释变量的平稳性进行Fisher-ADF单位根检验,结果见表6 % P值均小 

于5% ,拒绝原假设，可见Y、Tmde、TC、mflatmn、M2都为平稳序列，可以直接进行模型回归%

由于实证数据为时间和国家层面的面板数据,本文需要对模型进行Hausman检验以确定采用 

固定效应模型还是随时效应模型％表7的检验结果显示，面板模型的Hausman检验统计量为 

29.2，伴随概率为0. 000，小于5%，拒绝原假设，即应该对上述变量建立固定效应模型进行分析％

（三）实证结果

面板数据回归分析结果见表8 %可见,Trade、TC、M2对人民币锚效应的影响显著为正,Inflation 

对人民币锚效应的影响显著为负,这与预测基本一致％影响效应回归结果的系数比较发现，贸易紧 

密度对人民币货币锚效应的影响最大，其次分别是贸易竞争优势、金融体系发展差异度，通货膨胀 

差异性的影响为负％因此，要提供人民币的货币锚作用，需要分别从扩大与“一带一路”沿线国家 

贸易、发展完善国内金融体系、稳定通胀率等方面着手，采取有针对性的措施,提高人民币在“一带 

一路”国家的影响力％

表8固定效应面板回归结果

注：** p<0. 01, ** p<0.05,* p <0. 1

解释变量 回归系数 标准误 T P> Itl
T'ade 4. 700 ** 2.222 2.11 0.035

TC 2.043 ** 0.887 2.30 0.022

Inflation -0.059*** 0.016 -3.69 0.000

5 0.843 ** 0.359 2.34 0.019

Cons -7. 16 *** 0.248 -2.88 0.004
R2 0.0597

F 7.80( 0.000)
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(四)稳健性检验

为了进一步进行稳健性检验，本文将实证一中作为中间货币的新西兰元替换成瑞士法郎数据, 

同样用模型二进行了滚动回归，得到的结论与上述实证一结论一致。2008年国际金融危机之后, 

随着“一带一路”建设的开展，人民币的锚定效应逐渐上升为区域内的主要锚定货币,尤其表现在 

东南亚、南亚和独联体地区，相比人民币的上升态势，美元的锚定效应总体呈下降态势，但其依然是 

中亚和西亚北非的主要锚定货币，中东欧由于地缘因素，以英镑为主要锚定货币％

同理，本文用瑞士法郎数据进行了模型(5)的固定效应面板回归，得到的结果如表9，与实证二 

结果类似,贸易因素是人民币货币锚效应的最主要影响因素，其次是贸易竞争优势和金融体系发展 

差异度，通胀差异性给锚定效应带来负的影响％

表9稳健性检验回归结果

解释变量 回归系数 标准误 T P> Itl
Trade 3. 025 ** 2.462 1.23 0.022

TC 1.218 ** 0.983 1.24 0.016

Inflation -0.077*** 0.018 -4.31 0.000

m2 0. 784 ** 0.398 1.97 0.049

Cons -0.358 0.275 -1.30 0.193

R2 0.053

F值 6. 899(0.000)

注：** p<0. 01，** p<0.05, * p <0. 1

五、结论

本文使用2005年1月至2018年12月的月度数据，采用滚动回归方法实证分析了人民币在 

“ 一带一路”沿线国家的货币锚效应，并进一步分析了货币锚效应的影响因素。实证结果表明，人 

民币在“一带一路”沿线国家的货币锚效应不断增强。一是影响的力度不断提高，对六个区域的货 

币锚效应总体上越来越大，特别是在“ 一带一路”建设之后，影响效应的提升更加明显，甚至在部分 

区域的影响效应接近美元。二是影响的范围不断扩大，几乎已经覆盖“一带一路”沿线所有国家。 

但美元作为传统的强势货币，在“一带一路”沿线国家的货币锚效应总体处于绝对主导地位,人民 

币要成为整个区域内影响显著的锚货币，还需要进一步发展。人民币在“一带一路”沿线国家的货 

币锚效应的影响因素中，贸易紧密度对人民币货币锚效应的影响最大,其次是贸易竞争优势和金融 

体系发展差异度,通货膨胀差异性负面影响人民币的货币锚效应。
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