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人民币对印尼卢比的隐性货币锚效应实证研究
———基于“一带一路”视角



●　眭　川１，傅建雯２

（１．厦门软件职业技术学院 外语外贸系，福建 厦门 ３６１０２４；２．厦门理工学院，福建 厦门 ３６１０２４）

摘　要：在“一带一路”倡议应者云集和人民币国际化大势所趋的背景下，主要研究人民币对印尼卢比的隐性货币
锚效应。通过建立货币锚回归模型，采用ＶＡＲ模型的脉冲响应，构建结构突变模型等方式，对人民币目前是否已
成为卢比的隐性货币锚和“一带一路”倡议上升为国家战略影响人民币成为卢比货币锚的显著性进行实证检验。

结果表明：人民币已经事实上成为卢比最重要的隐性货币参照锚；“一带一路”倡议上升为国家战略显著加快了人

民币升格为卢比隐性货币锚的进程。建议政府现阶段应持续推进人民币汇率制度改革，建立人民币—卢比汇率稳

定协调机制，不断拓展“一带一路”国家的货币合作空间。
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　　一、研究背景

“一带一路”下的“２１世纪海上丝绸之路”国
家倡议与东南亚各国对接发展战略对人民币国际

化提出了更为紧迫的需求，人民币国际化也需要

该倡议在东南亚的实施过程中提供更为广阔的平

台。因此，在“一带一路”框架内推动人民币国际

化，可以为彼此注入新的活力源泉和设置合理的

推进线路，这其中，人民币国际化的重要基石是人

民币周边化和区域化。印尼作为“２１世纪海上丝
绸之路”的首倡之地和东盟十国面积最大的国

家，其国土面积、人口数量和经济总量均占到东盟

十国的４０％左右，在区域乃至全球经济中都占据
重要分量。因此，关注周边国家、聚焦东盟印尼是

我国提高对外开放层次和质量的必要举措。

郑和下西洋在印尼三宝垄登陆，开辟古代海

上丝绸之路，疏通中印两国的经贸通道并确立了

基本的商贸规则：既出口实物商品，也带去中国货

币，成为促成历史上我国货币在该地区具有较大

影响力的重要历史因素。“２１世纪海上丝绸之
路”国家倡议紧密对接印尼等“一带一路”枢纽国

家的根本利益和发展战略，在《中国—东盟全面

经济合作框架协议》和《清迈协议》的共同支撑

下，２０１８年中国与印尼双边商品进出口额为
７２４．８亿美元，同比增长 ２３．７％［１］。中国作为印

尼的第一大贸易伙伴，与印尼签订了２０００亿人
民币规模的本币互换协议。２０１９年印尼央行表
示将继续加大人民币在双边投资贸易的使用比

重，必将进一步促进人民币跨越作为中印双边经

贸往来的计价货币和结算媒介的阶段，成为其重

要的外汇战略储备，乃至上升为卢比汇率形成机

制参考的隐性货币锚之一。因此，立足于“一带
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一路”大框架下的“２１世纪海上丝绸之路”倡议，
研究人民币对卢比隐性货币锚（ＩｎｖｉｓｉｂｌｅＡｎｃｈｏｒ
Ｃｕｒｒｅｎｃｙ）①效应，有助于考究人民币国际化的微
观基础，用人民币局域化措施的真实效果为人民

币国际化动向提供实证参考依据；有助于中国与

沿线各国展开错综复杂背景下的金融合作和货币

互换，提升人民币的区域向心力和影响力，这对人

民币从周边化、区域化到国际化和“一带一路”倡

议向纵深落实都具有重要的基础理论意义和现实

应用价值。

二、文献综述

货币锚按表现形式可划分为显性锚和隐性

锚，按锚定对象可划分为实物锚和信用锚，其中信

用锚又可划分为货币篮子和一篮子商品。本文主

要研究货币篮子为锚定对象的隐性锚。对于人民

币货币锚效应的度量研究，当前学术界主要可以

分为以下三大方向。

第一大方向主要基于一价定理和最优货币区

理论，运用购买力平价即 ＰＰＰ检验人民币是否具
备充当货币锚的条件以及是否已成为区域货币

锚。基本思路是利用一组样本国家的宏观经济变

量来解释汇率的变动，ＰＰＰ模型成立则说明人民
币对其他样本国货币具备隐性锚效应。Ｅｎｄｅｒｓ＆
Ｈｕｍ（１９９４）［２］提出Ｇ－ＰＰＰ（广义购买力平价）理
论，认为如果不同国家的货币供给等关键因素高

度相似，即使其他经济要素迥异，汇率也会呈现出

相似走势。方霞、陈志昂（２００９）［３］在 Ｇ－ＰＰＰ模
型的基础上发现人民币在金融危机后事实上已经

成为东亚货币区的隐性锚。王颖、李甲稳

（２０１５）［４］也基于 Ｇ－ＰＰＰ模型和最优货币区理
论，实证分析得出人民币存在成为东盟地区隐性

货币锚的可能性。

第 二 大 方 向 是 Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ＆ Ａｒｎａｕｄ
（２０１２）［５］研究人民币在亚洲货币区的角色时使
用的事件分析法，借助亚洲各大经济体的外汇

市场和货币汇率对人民币汇率波动的敏感性，

得出人民币在亚洲货币区是否为“驻锚”货币以

及锚效应的强弱。杨荣海、李亚波（２０１７）［６］在

面板数据基础上，结合利率平价理论，讨论了资

本账户开放这一事件对人民币国际化货币锚地

位的影响，得出资本账户开放速度的加快有利

于提升人民币隐性货币锚地位。唐勇、钟莉、朱

鹏飞（２０１８）［７］采用ＴＶＰ－ＶＡＲ模型分析认为美
国次贷危机和欧债危机这两次重大事件造成了

风险传染，显著影响了人民币对港币、澳元和新

台币的汇率波动情况。

第三大方向主要从名义汇率角度并肇基于

Ｆｒａｎｃｌｅ＆Ｗｅｉ（１９９４）［８］构建的货币锚效应回归
模型。张大威、谢宝剑（２０１４）［９］、蔡彤娟、陈丽雪
（２０１７）［１０］在此模型基础上检验人民币与港澳台
三地货币的联动效应，得出后金融危机时代人民

币已成为三地的隐含货币锚的结论。杨克斯等

（２０１５）［１１］在此模型基础上测算回归系数，初步分
析人民币所占东盟国家货币篮子的比重情况，并

得出人民币事实上已经成为 ＣＡＦＴＡ地区的隐形
货币锚的结论，对东盟国家货币汇率的形成起到

重要作用。李青（２０１２）［１２］却认为虽然部分东盟
国家货币与人民币建立了较稳定的联系，但该区

域内美元本位制并没有退位，人民币短期内无法

接棒美元成为区域货币锚。

从现有文献来看，关于人民币货币锚的相

关研究对象多为港澳台三地以及东亚地区的多

种货币组合，研究重整体、轻特色个体，面广而

不深、多而不精，无法全面深入地体现“一带一

路”特别是“２１世纪海上丝绸之路”沿线国家和
地区的单一货币与人民币的联动效果，也无法

研判人民币为单一币种货币锚存在与否。此

外，现有的部分研究采取孤立静态的角度展开

实证，其他部分研究虽能从动态时变的视阈建

立模型，但时间界点多为１９９７年或２００８年的金
融危机和 ２００５年的人民币汇改，未能将“一带
一路”倡议带来的国内国际政策联动视为结构

突变的临界点，难以与时俱进地体现新时代国

家全球倡议在人民币国际化领域和货币金融开

放局面的努力和成效。

有鉴于此，本文主要在以下三个方面展开创
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新性探究：一是以“一带一路”东向海线上重要的

枢纽印尼的货币卢比作为测试对象，利用货币锚

回归模型和ＶＡＲ模型的脉冲响应实证分析人民
币目前是否已成为卢比的隐性货币锚；二是在货

币锚回归模型的基础上，以２０１３年１１月“一带一
路”倡议上升为国家战略作为时间和事件界点，

引入虚拟变量，实证分析中印“一带一路”务实合

作影响人民币成为卢比隐性货币锚的显著性。三

是结合“一带一路”国家倡议，将人民币对卢比发

挥出的隐性货币锚效应的相关经验总结、改进并

应用到“一带一路”沿线国家，真正践行人民币周

边化、区域化和国际化“三步走”战略和“一带一

路”国家倡议。

三、数据处理与模型设定

（一）变量阐述与数据优化

１．变量选取与数据来源

　　选取国际清算银行（ＢＩＳ）数据库提供的２００８
年１月至２０１９年１月共１３３组月度实际有效汇
率指数序列，考证人民币是否已经成为卢比的隐

性“驻锚”货币以及２０１３年１１月的“一带一路”
倡议上升为国家战略带来的中印全面合作是否对

前述结果产生显著影响。由于研究主要基于国际

货币汇率的波动溢出效应，因此控制变量除卢比

和人民币的实际有效汇率指数外，添加了 ＳＤＲ货
币篮子里美元、欧元、日元和英镑四种货币的实际

有效汇率指数，其他非国际通用性货币的影响因

素由残差变量来体现，以实现模型方程的周密性。

通过对六种货币汇率指数做自然对数化处理（表

示为ＬＮ＋货币简称），实现数据之间的可比性，并
采用Ｘ－１２方法对数据做季节调整以剔除季节
性变化带来的影响。各变量名称和符号如表 １
所示。

２．描述性统计

　表１ 变量名称与符号

货币名称 货币符号 使用符号 货币名称 货币符号 使用符号

卢比 ＩＤＲ ＬＮＩＤＲ 人民币 ＣＮＹ ＬＮＣＮＹ

美元 ＵＳＤ ＬＮＵＳＤ 欧元 ＥＵＲ ＬＮＥＵＲ

日元 ＪＰＹ ＬＮＪＰＹ 英镑 ＧＢＰ ＬＮＧＢＰ

　表２ 各币种汇率处理值序列的描述性统计

ＬＮＩＤＲ ＬＮＣＮＹ ＬＮＵＳＤ ＬＮＥＵＲ ＬＮＪＰＹ ＬＮＧＢＰ

Ｍｅａｎ ４．４３８８８３ ４．７２０２３８ ４．６４３８３６ ４．５７９６３０ ４．４３８５９１ ４．６４５８５７

Ｍｅｄｉａｎ ４．４１７７５６ ４．７３８６５２ ４．６１４０３１ ４．５７６３５９ ４．３７４４９８ ４．６１９５６６

Ｍａｘｉｍｕｍ ４．６２８９８４ ４．８７５７３２ ４．７８５６５７ ４．６９７９３２ ４．７０８８９９ ４．７８９５７３

Ｍｉｎｉｍｕｍ ４．２１８６２５ ４．５０４０２３ ４．５３２８１５ ４．４６４６４３ ４．２１７７４１ ４．５４３８２７

Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． ０．１２５８６１ ０．１０４５４７ ０．０７６４５５ ０．０５６８３８ ０．１４１６２４ ０．０５９９８３

Ｓｋｅｗｎｅｓｓ ０．０２６０１６ －０．２５６４６４ ０．３６０３８３ ０．２５５８３２ ０．３７０９５３ ０．７２０４７２

Ｋｕｒｔｏｓｉｓ １．４１７６３５ １．８１９１８６ １．６６８９８０ ２．３１８５３２ １．６５２８０９ ２．３４５９１４

Ｊａｒｑｕｅ－Ｂｅｒａ １２．６９６６０ ４．０２４３５５ １３．１０７９６ １３．８７７１６ １２．６９６６０ ４．０２４３５５

Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０．００１７５０ ０．１３３６９７ ０．００１４２４ ０．０００９７０ ０．００１７５０ ０．１３３６９７

　　由表２可知，六个时间序列中，除日元、卢比和
人民币的汇率波动幅度相对较大，而其他三种货币

的汇率波动幅度相对较小，标准差控制在０．１以
内。从偏度系数来看，除人民币略显左偏倾向外，

其余货币均略微右偏。通过峰度系数，可以看出六

个币种的时间序列数据显示出大体均匀分布的走

势特征。从Ｊａｒｑｕｅ－Ｂｅｒａ值和其概率值可以得出，
在５％显著性水平下，除人民币和英镑汇率序列接
受服从正态分布的原假设外，其他四种货币的汇率

序列均不能接受服从正态分布的原假设。
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（二）模型设定

Ｆｒａｎｃｌｅ＆Ｗｅｉ（１９９４）［８］开创了货币锚回归研
究领域的先河，其在研究东亚国家在汇率改革时是

否由盯住美元转变为盯住日元时创造性地构建了

货币锚模型，来测算当时主要国际通货在东亚国家

货币篮子里的权重。该模型的基本构建思路是借

助名义汇率的高频月度或日度数据，假定ｎ种主流
货币是某样本国家汇率形成参考货币篮子的组成

部分，通过该计量模型分析这ｎ种通用货币的汇率
变化对该样本国家汇率变化的影响度，以测算所选

货币是否为该国的锚货币以及该货币在样本国参

考货币篮子中的比重。原始模型如下：

ｅｔ
ＥＡＳＦ＝ａ１＋ａ２ｅｔ

ＤＳＦ＋ａ３ｅｔ
ＹＳＦ＋ａ４ｅｔ

ＭＳＦ＋μｔ（１）
其中，ＥＡＳＦ、ＤＳＦ、ＹＳＦ、ＭＳＦ分别代表东亚各

国货币、美元、日元和马克与瑞士法郎的比价汇

率，ａ１表示截距项，ａｉ（ｉ＝２、３、４）表示各解释变量
的回归系数，μｔ表示残差变量，以此衡量美元、日
元和马克在东亚各国货币篮子里的权重。

在辩证性地参考该模型的基础上，研究将

ＳＤＲ货币篮子里五种货币也即当今世界最具有
影响力的五种货币替代（１）式中三种货币，采用
国际清算银行（ＢＩＳ）数据库中的实际有效汇率指
数来替代（１）式中以瑞士法郎作为中间比价货币

得出的汇率。建立货币锚模型方程（２）：
ＬＮＩＤＲｔ ＝ａ１ ＋ａ２ＬＮＣＮＹｔ ＋ａ３ＬＮＵＳＤｔ ＋

ａ４ＬＮＥＵＲｔ＋ａ５ＬＮＪＰＹｔ＋ａ６ＬＮＧＢＰｔ＋μｔ （２）

四、实证分析与检验

实证分析人民币对卢比是否具有隐性货币锚

效应，首先要检验样本数据序列的稳定性；然后分

析各组数据之间的协整关系，构建基于长期协整

关系的货币锚回归模型方程，此时回归方程的解

释变量系数可作为初步研判人民币是否为卢比隐

性“驻锚”货币的依据；最后利用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关
系检验和基于 ＶＡＲ模型的脉冲响应路径做出终
极裁定。

实证检验２０１３年 １１月“一带一路”倡议上
升为国家战略带来的中印“一带一路”全面合作

作为界点对人民币成为卢比隐性货币锚产生影响

的显著性，需要引入虚拟变量并与解释变量乘积

交互，以此构建结构突变方程模型来加以判定。

（一）时间序列稳定性检验

为消除单位根对建立货币锚回归模型方程的

影响，采用ＡＤＦ单位根检验方法检验包括解释变
量和被解释变量的时间序列数据是否稳定，检验

结果如表３所示。

　表３ ２００８年１月—２０１９年１月各变量及其一阶差分检验结果

变量 方式（Ｃ，Ｔ，Ｋ） ｔ统计量 １０％临界值 ５％临界值 １％临界值 Ｐ值

ＬＮＩＤＲ （Ｃ，Ｔ，３） －２．５９５３ －３．１４７３ －３．４４５０ －４．０３０７ ０．２８３２

△ＬＮＩＤＲ （Ｃ，Ｔ，０） －９．３３９８ －３．１４７０ －３．４４４４ －４．０２９５ ０．００００

ＬＮＣＮＹ （Ｃ，Ｔ，１） －２．４０６９ －３．１４７０ －３．４４４４ －４．０２９５ ０．３７４３

△ＬＮＣＮＹ （Ｃ，Ｔ，０） －７．５８４９ －３．１４７０ －３．４４４４ －４．０２９５ ０．００００

ＬＮＵＳＤ （Ｃ，０，１） －１．４５２３ －２．５７８６ －２．８８３５ －３．４８０８ ０．５５４６

△ＬＮＵＳＤ （Ｃ，０，０） －７．２９６５ －２．５７８６ －２．８８３５ －３．４８０８ ０．００００

ＬＮＥＵＲ （Ｃ，Ｔ，０） －１．９９３４ －３．１４６９ －３．４４４２ －４．０２９０ ０．５９９２

△ＬＮＥＵＲ （Ｃ，Ｔ，０） －９．６８４４ －３．１４７０ －３．４４４４ －４．０２９５ ０．００００

ＬＮＪＰＹ （Ｃ，０，１） －１．５０５３ －２．５７８６ －２．８８３５ －３．４８０８ ０．５２７９

△ＬＮＪＰＹ （Ｃ，０，０） －７．５８５６ －２．５７８６ －２．８８３５ －３．４８０８ ０．００００

ＬＮＧＢＰ （Ｃ，０，０） －２．５０２２ －２．５７８５ －２．８８３４ －３．４８０４ ０．１１７２

△ＬＮＧＢＰ （Ｃ，０，０） －９．８６３３ －２．５７８６ －２．８８３５ －３．４８０８ ０．００００

　　注：△表示变量的一阶差分形式；检验方式（Ｃ，Ｔ，Ｋ）中的Ｃ表示截距项，Ｔ表示趋势项，Ｋ表示最大滞后阶数；表示在１０％水平下显

著，表示在５％水平下显著，表示在１％水平下显著；下同。
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　　由表３可知，各变量原始时间序列在１％水
平下并不显著，变量数据序列均存在单位根，表现

不平稳。但经过一阶差分后在 １％水平下均显
著，变量数据序列均不存在单位根，表现平稳，即

为一阶单整Ｉ（１）。因此，可以进行下一步协整检
验，以判定各变量之间的协整关系是否成立并根

据所建货币锚回归模型方程初步研判人民币是否

为卢比的隐性“驻锚”货币。

（二）时间序列协整检验和货币锚方程建立

因为各变量时间序列不平稳，但均为一阶单

整Ｉ（１），所以可采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验法，测定
各不平稳变量之间是否存在长期均衡关系。对各

变量时间序列的残差进行提取并对残差进行

ＡＤＦ单位根检验，协整分析结果如表４所示。

　表４ 方程残差变量序列的单位根检验结果

变量 ｔ统计量 １０％临界值 ５％临界值 １％临界值 Ｐ值

Ｒｅｓｉｄｕａｌ －１１．３１７６ －２．５７８６ －２．８８３７ －３．４８１２ ０．００００

　　上述协整检验结果显示，在１％显著性水平
下，方程残差序列是平稳的。因此，各控制变量之

间的长期均衡关系成立，建立基于长期协整关系

的货币锚回归方程：

ＬＮＩＤＲｔ＝１３．４５８９－０．９９１５ＬＮＣＮＹｔ－０．４２９７ＬＮＵＳＤｔ＋０．１６１５ＬＮＪＰＹｔ－０．６９４９ＬＮＥＵＲｔ＋０．０２６１ＬＮＧＢＰｔ
　　（１１．３８９９）　（－１１．７４９８）　（－６．０５５３）　（３．４４９９）　　　（－６．６３９３）　　（０．３４３３）

　　　　Ｒ２＝０．９０９８　　　　　　　　Ｐ（Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）＝０．００００ （３）

　　由于其中一个变量 ＬＮＧＢＰ回归系数的 Ｐ值
为０．７３１９，远大于０．０５的显著性水平，所以变量

ＬＮＧＢＰ较为不显著，应该被剔除，最终的货币锚
回归方程为：

　　ＬＮＩＤＲｔ＝１３．４５８９－０．９９１５ＬＮＣＮＹｔ－０．４２９７ＬＮＵＳＤｔ＋０．１６１５ＬＮＪＰＹｔ－０．６９４９ＬＮＥＵＲｔ
　　　　（１１．３８９９）　（－１１．７４９８）　　（－６．０５５３）　　（３．４４９９）　　（－６．６３９３）

　　　　Ｒ２＝０．９０９８　　　　　　　Ｐ（Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）＝０．００００ （４）

　　从回归方程结果的整体可以看出，２００８年１
月至２０１９年１月为止，在仅允许一个标准误差存
在的情况下，卢比对人民币的锚定权重在 ＳＤＲ篮
子货币中最大，人民币对卢比的单向汇率溢出效应

系数为｜－０．９９１５｜，远高于美元的系数｜－０４２９７｜
和欧元的系数｜－０．６９４９｜，可以初步推断当前人民
币已成为卢比的隐性锚货币。

（三）时间序列Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
通过对人民币有效汇率指数的时间序列和

卢比有效汇率指数的时间序列展开基于各序列

一阶单整和长期协整前提条件的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果
关系检验，可以为更深入检验人民币是否为卢

比的隐性“驻锚”货币提供更加确凿的实证证

据，检验结果见表５。

　表５ ＬＮＩＤＲ与其他变量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果

ＮｕｌｌＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ Ｌａｇｌｅｎｇｔｈ Ｆ统计量 Ｐ值

ＬＮＣＮＹ不是ＬＮＩＤＲ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ４．５９６４ ０．０１１８

ＬＮＵＳＤ不是ＬＮＩＤＲ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ３．２８２４ ０．０４０８

ＬＮＥＵＲ不是ＬＮＩＤＲ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ２．７１３４ ０．０７０２

ＬＮＪＰＹ不是ＬＮＩＤＲ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２ ８．６４８６ ０．０００３

　　从表５可以看出在５％的显著性水平下，拒 绝“ＬＮＣＮＹ不是 ＬＮＩＤＲ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因”和
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“ＬＮＵＳＤ不是ＬＮＩＤＲ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因”的原假设；
在１％的显著性水平下，拒绝“ＬＮＪＰＹ不是ＬＮＩＤＲ
的Ｇｒａｎｇｅｒ原因”，即人民币、美元、日元均对卢比
存在显著的汇率波动溢出效应。因此，可以进一

步认定人民币目前已成为卢比的隐性货币锚

之一。

（四）基于ＶＡＲ的时点脉冲响应分析
货币锚回归模型方程通过解释变量的回归系

数即参数估计来展示人民币汇率对卢比汇率的波

动溢出效应，Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验通过推断原假

设是否成立即假设检验来进一步体现人民币对卢

比的隐性货币锚效应，而脉冲响应可以描述某变

量对其他变量单位的标准误差冲击的动态反应，

借助图像可以更加清晰地判断变量之间存在的互

动冲击响应关系及未来持续性。

为更加清晰刻画出卢比与人民币之间的动态

关系，通过基于向量自回归（ＶＡＲ）的脉冲响应来
分析人民币对卢比汇率的动态影响，更加清晰地

揭示出人民币对卢比的隐性货币锚效应的存在

性，人民币与卢比的脉冲响应图像如图１所示。

图１　人民币与卢比的脉冲响应路径

　　图１脉冲响应路径显示，变量ＬＮＩＤＲ对变量
ＬＮＣＮＹ的一个单位标准误差冲击的响应在１０期
内均为负向，且响应程度持续上升，在到达第１０
期仍然没有达到响应强度峰值。说明人民币对卢

比的冲击具有持久性并且作用力持续增加，这可

以更加明确清楚地揭示人民币对卢比的隐性货币

锚效应。

（五）时间序列货币锚界点研判

２０１３年９月和１０月，习近平总书记分别提
出建设“丝绸之路经济带”和“２１世纪海上丝绸
之路”，两者共同构成“一带一路”国家倡议。

２０１３年１１月，党的十八届三中全会后，“一带一
路”倡议上升为国家战略，从战略高度和长远角

度为“一带一路”框架下我国与沿线国家在经贸

金融、公共安全、基建物流等领域的重大战略性项

目的合作规划指明了道路。这对中印两国来说是

都是一座足以载入两国史册的丰碑，势必会对人

民币国际化征程和人民币—卢比汇率未来波动状

况以及人民币对卢比的隐性货币锚地位等产生深

远影响。

基于２０１３年１１月，“一带一路”倡议上升为
国家战略这一重大里程碑可能带来变化的猜想。

通过引入虚拟变量，以２０１３年１１月为时间结构
突变点，建立时间突变模型，分析该时间点后中印

“一带一路”深度合作对人民币升格为卢比的隐

性货币锚产生的影响较之前的差异变化的显

著性。

使用２００８年１月至２０１９年１月的月度数据
共计１３３组观测值，对两个变量取自然对数并经
过季节调整，通过设立时间趋势变量，并借助Ｌｏｇ
ｉｃａｌ执行命令构造虚拟变量 ｄｖ，观测值１～７１为
０，观测值７２～１３３为１。建立加入虚拟变量ｄｖ的
人民币实际有效汇率与卢比实际有效汇率之间的

时间突变模型估计方程：

ＬＮＩＤＲｔ＝ｃ（１）＋ｃ（２）×ｄｖ＋ｃ（３）×ＬＮＣＮＹｔ
＋ｃ（４）×（ｄｖ×ＬＮＣＮＹｔ） （５）
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通过ＴＳＬＳ两阶段最小二乘法的计算，得到 估计结果为：

　　ＬＮＩＤＲｔ＝７．４５３３－１．７９４１ｄｖ－０．６２７０ＬＮＣＮＹｔ＋０．３４８２（ｄｖ×ＬＮＣＮＹｔ） （６）
　　　（２１．４６１９）（－２．３５１２）　 （－８．３７４４）　　 （２．１７９６）
　 　ｐ＝（０．００００）（０．０２０２）　　（０．００００）　　　（０．０３１１）

　　该模型方程的可决系数为０．８８９１，Ｆ统计量
概率值为０．００００，根据上述计量结果可以看出，
无论是虚拟变量ｄｖ还是控制变量ＬＮＣＮＹ以及两
者的交互项都是显著的，因此可以初步判定两个

时期的回归是有本质区别的，即在２００８年１月至
２０１９年１月间ＬＮＩＤＲ与ＬＮＣＮＹ之间的关系发生
了结构性转变。

为进一步提高研判的精准性，再次通过 Ｗａｌｄ
检验对系数进行具有约束条件的联合检验，得到Ｆ
统计量为４７．４８３６，其 Ｐ值为０．００００，Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ
统计量为９４．９６７３１，其Ｐ值为０．００００。两个统计量
的Ｐ值都无限接近０，说明影响变量的回归系数整
体是显著的，即２０１３年１１月前后的人民币实际有
效汇率与卢比实际有效汇率的关系具备明显差异。

换言之，中印展开“一带一路”合作显著地加快了

人民币升格为卢比隐性货币锚的进程。

五、主要结论与政策建议

经过一系列的实证分析和检验，得到两点结

论；据此，同时参照中印两国以及“一带一路”沿

线国家的具体情况，提出相应的政策性建议。

第一，货币锚回归模型方程的参数系数、

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果和脉冲响应路径均显
示，人民币已经事实上已成为印尼卢比最重要的

隐性货币参照锚。表明新时期人民币汇率波动已

开始对卢比汇率产生明显的波动溢出效应。在一

定程度上，我国对印尼进出口贸易的波动、投融资

的变化和利率汇率等经济因素的变动等都会间接

对卢比汇率产生影响。

现阶段应持续推进人民币汇率制度改革，建

立人民币—卢比汇率稳定协调机制。在深化国内

金融体制改革和放宽资本账户管制的基础上，以

粤港澳大湾区、福建海西自贸区作为对印的全面

开放前沿阵地，发挥当地华人华侨种群网络优势，

弱化外来者劣势对海外投资的影响（万丽霞，

２０１８）［１３］。在印尼政府宣布人民币为其离岸经营
货币和新加坡离岸人民币中心落成的利好条件

下，加快雅加达离岸人民币中心的建设步伐，缩小

在岸、离岸人民币价格差距并逐渐并轨，形成以国

内国外两个市场为基础的合理的人民币汇率形成

机制；建立人民币—卢比汇率磋商机制，既要科学

地预测汇率走势并着力防范汇率风险（赵文霞，

２０１８）［１４］，稳定人民币汇率波动预期，为印尼提供
币值较为稳定的货币锚，又要适时创造人民币升

值预期，提振印尼对持有人民币的信心。

第二，引入虚拟变量并构建时间突变模型方

程的实证结果显示，２０１３年１１月“一带一路”上
升为国家战略推动人民币对卢比的影响系数发生

结构性突变，“一带一路”国家倡议在中国和印尼

落地开花，进一步促成了人民币演变为卢比的隐

性货币锚。

应有效利用我国主导建立的多边金融机构，

拓展“一带一路”国家的货币合作空间。充分发

挥亚洲基础设施投资银行、丝路基金等在人民币

对外直接投资、开发贷款等方面的先锋作用，保持

对外投资持续性并因地制宜布局“一带一路”对

外直接投资区域（张晴等，２０１８）［１５］，合理规划人
民币多途径流出布局，增加沿线国家的人民币用

量和存量；在与印尼签订２０００亿人民币的本币
互换协议基础上，寻求增加协议签订的参与国家

数量和本币互换规模；不断强化人民币结算行的

全球联动，形成覆盖面广、服务高效的“一带一

路”人民币结算网络。
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