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摘  要 

本文利用弹性网改进的TVP-VAR模型结合DY溢出指数，选取环亚太区域内24个主要经济体1995年2月
至2021年3月的货币汇率数据，从系统的角度出发，引入货币权力概念，测度了区域各国货币权力溢出

的演变情况，从货币的视角系统性地分析中美两国的政治经济角力演变情况。研究发现：(1) 环亚太区

域内各国的区域性联系较强，而且域内核心国家有从东盟各国转变为域内发达国家的趋势。(2) 美元拥

有良好的避险能力和风险溢出能力，能够向其他国家稳定输出影响力，并且常处于环亚太区域中的核心

地位。(3) 在大部分时期人民币在区域货币汇率溢出网络中一直处于风险吸收的地位。虽然人民币国际

化战略确实提升了人民币在环亚太区域的地位，但是其权力溢出水平相比于美元仍有一定的差距，且尚

未能使人民币处于区域中的核心地位，与域内各国也尚未形成较强的联系。 
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Abstract 
This paper uses the TVP-VAR model improved by elastic network and DY spillover index to select the 
currency exchange rate data of 24 major economies in the Asia-Pacific region from February 1995 to 
March 2021. From the perspective of system, the concept of monetary power is introduced to measure 
the evolution of monetary power spillover of countries in the region. This paper systematically ana-
lyzes the evolution of the political and economic struggle between China and the United States from the 
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perspective of currency. The research findings are as follows: (1) The regional connections of the coun-
tries in the Asia-Pacific region are strong, and the core countries in the region have a tendency to 
change from ASEAN countries to developed countries in the region. The US dollar has good hedging 
ability and risk spillover ability, can steadily export its influence to other countries, and is often in the 
core position in the Asia-Pacific region. (3) In most periods, RMB has been in the position of risk ab-
sorption in the regional currency exchange rate spillover network. Although the internationalization 
strategy of RMB has indeed enhanced the status of RMB in the Asia-Pacific region, its power spillover 
level is still a certain gap compared with the US dollar, and it has not yet been able to put RMB in the 
core position in the region, nor has it formed a strong connection with countries in the region. 
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1. 引言 

亚洲及太平洋地区(Asia-Pacific，以下简称“亚太地区”)覆盖 43 亿人口，38 个成员国，拥有众多经

济体，是世界上最多样化的地区之一，也是目前全世界最大、增长最快的消费市场。当今国际社会已经

进入了权力中心转移和权力结构调整的时代，政界关注的焦点也逐渐由国家权力转向国家对外影响力。

亚太地区是中美两国重要的地缘战略区：一方面，亚太地区是中国开展对外交流合作和突破美国霸权主

义的重要依靠，“一带一路”的顺利进行需要中国与其周边国家开展稳定的合作关系。中国作为亚太地

区成员国之一，在践行“一带一路”倡议构想的实践过程中，需要不断加强与周边国家的合作和地域安

全。另一方面，美国的缓解经济衰退、转移国内社会矛盾和维护全球霸主的战略意图，推动美国实施“亚

太再平衡”战略以拉动自身经济增长，同时增强其在亚洲地区的存在感和影响力。此外，美国还试图通

过拉拢韩国、日本、澳大利亚等盟友建立全面与进步跨太平洋伙伴关系(TPP)协定，对中国实施贸易和交

流的孤立政策[1]，以达到遏制中国在经济与科技领域的快速发展[2]。中美两国亟需在东亚、东南亚和南

亚等亚太区域间谋求自身的合作与发展，且都以重要大国的身份影响着亚太地区合作与发展[1] [3]。因此，

厘清近年来亚太区域内的地缘关系，测度中美两国对域内国家影响力的变化，分析中美两国对域内国家

的地缘关系演变，进而为中国制定合适的地缘战略提供重要的实证参考，成为有意义的社会经济研究命

题。 
自冷战结束以来，国际政治经济上的两极格局崩塌，全球化浪潮冲破了意识形态的桎梏，经济发展

迅速成为了时代的主题。进入 20 世纪，越来越多发展中国家倾向于积极融入进全球化的行列中，参与到

更有效率的国际分工中以获得丰厚的经济利益[4]。区域一体化与经济全球化不断推进，国家之间的博弈

由地缘政治转型地缘经济层面。从目前的研究来看，在国家影响力的测度研究上，地缘关系研究学者侧

重于利用国家间的经济规模[5]-[9]、对外贸易[10]-[14]、贸易协定[15]、对外直接投资[6] [10]、文化交流

[9] [16]、军事实力[9]、交通便利程度[6] [13]等数据进行分析，直接进行对比分析[9]-[11] [14]、构建综合

指标研究[6] [7]或构建引力模型[5] [7] [8] [12] [13]量化区域内的地缘经济关系和地缘政治关系等，来刻画

研究区域内国家间的影响力。近年来随着社会网络分析方法和空间计量模型的发展越来越成熟，国家间

的距离测度也从原来的地理距离，发展为更为抽象的贸易距离[17] [18] [19]、投资距离[20]、政治外交距
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离[21] [22]、军力差异距离[22]等，并利用抽象的距离矩阵建立地缘关系矩阵，以该网络为基础对国家间

的多边关系进行分析。此外，还有引入权力均势理论，构建经济权力矩阵[22] [23] [24]、安全权力矩阵[22]
等来刻画国家间的非对称关系。 

综上可知，在研究国家与国家间或国家在特定区域内的地缘关系时，关于研究维度的选择，大部分

学者倾向于选择国际贸易数据作为主要研究对象，利用国家间的军力差异、文化交流等数据作为补充，

以地缘经济关系作为切入点探究国家间的综合地缘关系。然而，仅仅依靠贸易数据、对外投资和国际关

系等数据对地缘关系进行量化分析，不能合理地解释诸如上世纪 80 年代拉丁美洲债务危机、上世纪 90
年代亚洲金融危机和本世纪初欧洲债务危机等地域性金融货币危机。关于上述金融现象，现国内外主流

研究认为这主要是受到国际货币系统失衡[25]-[27]和国际资本流动缺乏管制[28]-[30]等货币维度的因素

影响所导致。虽然现在已有大量文献测度主要经济体货币影响力的溢出情况，但是在已有研究中存在一

些问题。第一，在理论层面只停留在对货币汇率风险溢出的研究，缺乏对风险溢出背后其货币权力的探

讨；第二，研究对象只集中于主要经济体的货币[34]-[36]，缺乏对特定区域的经济体货币的研究；第三，

在研究区域内的货币影响力时，只研究大国对小国的溢出[37]-[39]，忽视了小国间货币汇率的溢出效应。 
有鉴于此，为解释国际货币体系的政治经济维度，有别于 Barry Eichengreen (2011)等学者从国家单元

层面出发[31]，本文参考谢晓光和周帅(2015)构建的国际货币权力结构理论[32]，从系统的视角出发，分

析亚太区域内各个国家或地区对其他经济体的货币权力大小演变情况。其中，类似于构建经济权力矩阵

和安全权力矩阵，本文借鉴 DY 溢出指数的测算方法[33]，利用 VAR 模型的广义方差分解方法计算各国

的货币权力矩阵。本文基于 1995~2021 年的汇率数据，采用基于弹性网改进的 TVP-VAR 模型和广义方

差分解方法的 DY 溢出指数，测度环亚太区域内各国或地区货币权力的溢出情况，从而进一步建立货币

权力溢出网络，系统且动态地分析中美两国在政治经济角力。本文重点讨论 2 个问题：一是，分析环亚

太区域内各国或地区货币的影响力大小及其演变，考察区域内较具影响力的货币；二是，考察中美两国

在环亚太区域内货币汇率溢出和溢入情况，分析两国在研究区域内的货币影响力演变情况。 
本文的创新点在于：1、在技术路线的实现上，本文从系统的角度出发，在整个环亚太区域的政治经

济格局演变中提取并分析中美两国的政治经济角力演变情况。由于在实际的区域经济发展中，不仅大国

对域内其他小国具有影响，小国之间的关系同时也会影响域内其他小国，甚至对大国造成一定的影响。

该思路能够避免传统空间计量方法的先验误差，将各国处于平等的地位进行分析，能够测度出各个国家

间的相互作用，既能发现区域和经济联系上的聚集效应，也能量化各国间的不对称联系，从而更系统地、

更准确地考察中美在环亚太区域中的角力演变。2、在代理指标的选择上，本文利用货币汇率的波动来测

度各国和地区货币权力大小，进而对各经济体的政治经济角力进行量化。有别于只具备经济属性的金融、

贸易数据和只具备政治属性的外交数据，货币数据兼具政治属性和经济属性。货币作为一国国内的一般

等价物，在贸易全球化和金融全球化的今天，具有了权力外溢现象，是国家实力的综合体现。货币数据

不仅能够测度各国的政治经济联系，而且还能解释诸如美元霸权、铸币税、国际货币体系等其他数据量

化难以解释的经济现象。货币数据能够更深层次地解释经济运行状况，也能将政治上的联系通过经济途

径表现出来。验证人民币的货币权利效应及其变动趋势。 

2. 理论分析 

货币具有天然的权力属性，国家权力渗透在这种权力之中。一国政府拥有通过调整货币相关政策以

影响国内外政治经济的权力，这种权力也被称为货币的工具性权力。货币的工具性权力是国家综合实力

赋予的，所谓强大的国家造就强大的货币，而弱小的国家难以拥有强大的货币。货币的工具性可进一步

划分为对内的反经济调整权和对外的财富权。 
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货币的反经济调整权是当货币发行国在面对国际收支失衡和国内经济周期波动时，制定相关的货币

政策以减少经济损失，确保国内宏观经济和政治稳定。货币的财富权，即获得财富的能力，财富权又可

以分为主动的货币套利能力和被动的风险转嫁能力。其中货币套利能力是指，货币发行国家能够依靠自

身的国际经济或军事影响力，吸引或迫使他国使用本国货币，从而实现货币超发，那么货币发行国就获

得了国际铸币税收入，并且能够控制货币的发行量或利率，进而改变本国货币汇率，以实现国家国际资

本市场上的套利操作，从而获得他国利润。此外，由于他国对本国货币资产的需求，增加了本国在国际

政治经济上谈判的筹码，降低了本国在国际博弈上的成本，从而获得相对更高的收益。而货币风险转嫁

能力是指，面对国际收支失衡和经济过热或低迷时，货币发行国可以提供调整货币利率或超发货币，为

本国货币国内企业提供资金，以改变本国货币汇率达到推迟或转嫁由收支失衡带来的经济损失。具有较

强影响力的货币发行国家甚至可以通过控制货币供给量，来调整本国的货币汇率，进而对大宗商品价格

产生影响，来应对国内的经济周期波动。 
无论是主动的货币套利能力亦或是被动的风险转嫁能力，都是货币发行国家权力溢出的表现，本文

将这种权力溢出现象称为货币权力溢出。相对的，若一国接受了其他国家的货币权力溢出，则称该国接

受了他国的货币权力溢入。根据谢晓光和周帅(2015)所论述，一国的货币财富权力是通过交易网络、金融

市场和储备货币等途径溢出至其他国家，这与各经济体货币间的汇率波动传递途径所重合，如贸易交易

渠道、资本流动渠道和国际货币政策等[32]。一方面，如图 1 所示，货币主权国间的权力溢出很大一部分

表现为一国通过实施本国的货币政策，有意或无意地影响本国货币汇率波动，并以本国货币影响力为基

础，将这种汇率的风险波动传递给他国，进而行使财富权，实现对他国的权力溢出。另一方面，如图 2 所

示，各国间货币权力的溢出途径与货币间汇率波动的溢出途径高度重合。 
 

 
Figure 1. Spillover mode of monetary power of currency issuing countries over other countries 
图 1. 货币发行国对他国的货币权力的溢出方式 

 

 
Figure 2. Comparison of power spillover paths of currency and exchange rate spillover paths 
图 2. 货币的权力溢出途径和汇率溢出途径对比 
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因此，本文认为利用各个主权货币间汇率波动溢出来表征各国货币权力的溢出是合适的，具体理由

如下。首先，货币政策对于一国经济和金融货币影响是非常显著的，随着全球化和国际贸易的发展，利

用汇率溢出来测度货币权力溢出可以更好地反映出一个国家货币政策对于其他国家经济的影响。其次，

汇率溢出效应实际上是一种货币政策传导机制，即通过汇率变化来影响其他国家的社会经济发展。利用

汇率溢出测度货币权力溢出的方法可以更好地揭示不同国家政策之间的相互作用，以及国际经济和金融

市场的变化和趋势。 

3. 研究方法和数据说明 

3.1. 货币汇率波动系统性测度：TVP-VAR 模型 

针对货币汇率波动溢出的“高维”、“时变”的复杂网络特征，已有研究提出了许多解决办法。针对

时变问题，通用的解决方法有两种：滚窗法和时变参数法。虽然滚窗法简便易行，但局限性较大，会损

失窗口期的样本信息，估计结果还会受窗宽的设定影响。特别是当涉及高维模型时，滚窗法的估计结果

非常不稳定。因此，越来越多的学者开始使用时变参数法。TVP-VAR 模型最初由 Cogley 和 Sargent 提
出，最初只考虑了系数的时变性；然后，他们放松了模型假设，推出了同时具有时变系数与时变方差的

TVP-VAR 模型。在此基础上，Primiceri 进一步总结出了系数、方差和协方差均随时间变化的完整型 TVP-
VAR 模型，以应对复杂网络特征。借鉴上述研究成果，本文构建了如下 TVP-VAR 模型： 

 
1

p

t tl t l t
t

Y Y ε−
=

= Φ +∑  (1) 

其中， tY 为 n 维列向量，代表系统中的 n 种货币在 t 时期的汇率波动率；Φtl 为 n n× 的滞后系数矩阵，代

表时期 t 所有其他货币对本货币滞后 l 阶的影响。进一步地，分别定义 ( )1 1 2, , ,t t t t pZ p Y Y Y− − − −
′′ ′ ′ =   ，

1 2, , ,t t t pt Φ = Φ Φ Φ  ，上述模型也可以表达为： 

 ( )1t t t tY Z p ε−= Φ +  (2) 

 1t t tu−Φ = Φ +  (3) 

其中， ( )~ 0,t tN Σ ， ( )~ 0,t tu N Q ，且 t 和 tu 对任意的 t 都是相互独立的。上述式子分别为卡尔曼滤波

的测量方程和状态方程，假设 

 ( )1 1 1| 1 1| 1| ~ ,t t t t t tN V− − − − − −Φ Ω Φ  (4) 

 ( )1 | 1 | 1| ~ ,t t t t t tN V− − −Φ Ω Φ  (5) 

 | 1 1| 1
1

t t t t
t

V V
λ− − −=  (6) 

 ( )1 1t t t t t tκ κ ε ε− ′Σ = Σ + −  (7) 

其中， tV 为滞后系数矩阵 tΦ 的协方差矩阵， tλ 为遗忘因子， tκ 为方差权重。本文参考 Nikolaos Antonakakis
的方法，设置 ( ) ( ), 0.99,0.96t tλ κ = 。 

在卡尔曼滤波中，初始矩阵是关键参数之一，描述了不可观测状态的初始估计。如果不合理地设置

初始矩阵，可能会导致滤波器收敛速度下降、估计误差变大等问题，因此估计初始矩阵非常重要。常用

的初始矩阵估计方法有常数替代法、最小二乘估计法和贝叶斯估计方法，但这些方法不能很好地处理高

维数据建模问题。由于本文分析的数据量不够大，而且建模变量较多，因此 TVP-VAR 模型在高维情况
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下会遇到“维度灾难”的计算问题。为了克服“维度灾难”，可使用正则化方法，如岭回归和 LASSO 回

归，降低或消除某些系数的影响。岭回归是一个系数收缩的连续过程，虽然更为稳定，但不能实现真正

意义上的降维；而 LASSO 回归则能实现真正意义上的降维，但可能会因忽视非关键系数而导致系数矩阵

过于稀疏，估计结果不稳定。基于上述考虑，本文采用了结合岭回归与 LASSO 回归二者优点的 Elastic-
Net 方法对初始矩阵的估计来进行降维处理，即在最普通最小二乘法的优化目标函数中引入系数的惩罚

项，因此对需保留的关键系数进行内生认定，公式如下： 

 ( ) ( )2 2
1 1 2

1
arg min 1ˆ

T

t t
t

Y Z p ζ α α−Φ −

  Φ = −Φ + Φ + − Φ      
∑  (8) 

其中，α 为 1 范数惩罚项的权重，
1⋅ 指 1 范数，

2⋅ 指 2 范数，这里α 取 0.5。已有研究实证，Elastic-
Net 方法是一种稳健的构建系数矩阵结构的有效方法，特别是在数据具有高度相关性时，它的估计效果优

于 LASSO。 

3.2. 货币权力溢出测度：DY 溢出效应指数 

参考 Diebold 和 Yilmaz，本文借助广义方差分解来构建具有全局性的复杂波动溢出网络结构。由于

传统 Cholesky 方差分解严重依赖于变量的排列顺序，为解决这一问题，本文采用了 Persaran 和 Shin 提出

的广义方差分解，如下式： 

 
( )

( )

211
0

1

0

H
jjt i jhH

ijt H
i ht t ht ih

e e
d

e e

σ −−
=

−

=

′Θ
=

′ ′Θ Σ Θ

∑
∑

 (9) 

其中， H
ijtd 表示个体 i 第 t 期的方差收到个体 j 第 t − H + 1 期冲击影响的累积百分比； ie 和 je 是一个选择

向量，它的第 i 或 j 个元素为 1 ( ),i j n∈ ，其余的都为 0； jjσ 是 TVP-VAR 模型残差的方差-协方差矩阵

的第 j 个对角元； ( )  1, ,h h H=  是预测窗口，参考现有文献的惯例，本文取 H 为 10； htΘ 是无穷时变向

量平均模型 TVP-VMA(∞)的系数，其递推关系可表示为 ( )1
p

it jt i j tj −=
Θ = Φ Θ∑ ，其中 0tΘ 是一个恒等矩阵。

为了传统方差分解的经济含义相符，本文对广义方差分解矩阵进行了标准化处理，即

0

H
ijtH

ijt N H
ijth

d
d

d
=

=
∑

 。 

H
ijtd 衡量了任一时点 t 个体对个体 i 的累积风险溢出效应，在此基础上，本文构建了以关联性为核心

的权力溢出网络结构指标，包括：1) 总溢出强度指数： ( ) 1,
N H

it jitj j iTCT H d t
= ≠

= ∑  ，以个体 i 对系统所有其

他个体的累积波动溢出效应之和来度量；2) 总溢入强度指数： ( ) 1,
N H

it ijtj j iTCF H d t
= ≠

= ∑  ，以个体 i 对系统

所有其他个体的累积波动溢入效应之和来度量；3) 净溢出强度指数： ( ) ( ) ( )it it itNC H TCT H TCF H= − ，

以总溢出指数与总溢入指数的差值来度量；4) 联系强度指数： ( ) ( ) ( )it it itC H TCT H TCF H= + ，以总溢出

指数与总溢入指数的和来度量。 

4. 实证分析 

4.1. 环亚太区域货币权力的总时变溢出水平 

环亚太区域货币权力的总溢出水平是指各个国家或地区货币权力在 t 时期溢出水平的平均值。货币

权力总体的时变溢出水平显示了环亚太地区中各个国家或地区汇率波动的传递情况，当总溢出水平升高

时，说明各个国家或地区货币汇率的协同性和联系程度上升，各个经济体之间汇率波动的传递效应增强，

该区域的货币汇率风险增加，区域总体的货币权力溢出情况高企；而当总体溢出水平下降时，说明各个
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国家或地区货币汇率波动趋于独立，各个经济体之间汇率波动的传递效应减弱，区域货币汇率风险减少。 
由于各个国家和地区各个时期的货币政策、贸易政策、汇率政策等影响汇率波动的政策种类较多，

且不易度量其对国内或国外货币汇率的影响程度，若按某一国或地区的政策颁布时间点划分汇率波动时

间段，不能综合考虑区域实际情况中出现的各种效应，缺乏准确性。因此，为了客观地、系统性地考察

环亚太区域的实际货币影响力演变情况，本文参考 W. Zhang 等[40]基于动态规划理论划分多元时间序列

的方法，将 24 个国家的净溢出指数作为多元时序变量，以时间点为聚类单元划分出 4 个独立的时间段，

分别为 1995 年 2 月~2002 年 9 月、2002 年 9 月-2007 年 8 月、2007 年 8 月~2015 年 5 月和 2015 年 5 月-
2021 年 3 月。利用多元时间序列计算出的 3 个时间断点，将环亚太地区的货币权力总溢出水平划分为 4
个时间段。如图 3 所示，环亚太地区的货币权力总溢出水平经历了“急剧上升–稳定下降–急剧振荡–

平稳振荡”四个阶段。 
 

 
Figure 3. The total time-varying spillover level of power for 24 currencies in the Asia-Pacific region 
图 3. 环亚太地区 24 种货币权力总时变溢出水平 

 
在第一个阶段中，区域货币权力总溢出水平呈急剧上升的趋势，从 1995 年年初的 41.92%总溢出率，

大幅度上升至 1998 年年初的 93.90%，上升幅度达到 51.98%。这说明了在 1998 年年初的环亚太地区内，

一国或地区的货币汇率波动平均有 93.90%能够被域内其他国家所解释，即域内各国的汇率风险传递效应

极为明显，且各国都更倾向于行使本国的货币权力，将本国的风险转嫁到其他国家，或者从其他国家获

取货币汇率波动上的套利利益。在此期间，东盟成员国不断增加，中国大陆、中国香港、韩国等东亚国

家和地区经济快速上升，环亚太地区经济快速增长，自由化程度不断上升，但各发展中国家的汇率政策

与资本监管政策尚未完善，这使得各货币的汇率波动也随着各国和地区的经济快速发展，更容易且更大

幅度地在域内各国进行传递，最终导致了环亚太区域货币权力溢出水平不断上升，并于 1998 年达到峰值；

在第二个阶段中，区域货币权力总溢出指数呈稳步下降的趋势，从 2001 年 9 月的 89.04%下降至 2007 年

7 月 71.86%，共下降了 17.18%。环亚太区域总货币权力溢出水平下降幅度明显，区域货币汇率风险传递

效应也有所降低。其原因是在亚洲金融危机爆发后亚太地区各国或地区，特别是受到国际资本冲击的经

济体，开始完善金融系统的风险管理制度，加强了对资本的管制，调整了自身的汇率浮动制度。但由于

全球化和区域贸易的发展，发展中国家和地区为了实现经济的快速增长，在加强自身市场监管制度完善

的同时，也在不断地开放市场，加强与其他国家的贸易联系，因而导致亚太区域整体货币权力溢出水平

仍维持在 73%左右的高位；在第三个阶段中，区域货币权力总溢出指数呈急剧振荡的趋势，最高在 2008
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年 10 月达到 83.01%的水平，并且在 7 个月后达到另一个峰值 80.54%，随后便开始稳定在 72%附近。在

这个阶段的剧烈波动，是以 2008 年美国次贷危机为导火线，所引发的全球性金融危机造成的。观测区域

整体货币权力溢出水平可以发现，水平曲线先是剧烈上升，然后再缓慢回落稳定至 70%左右的水平，这

正是金融危机出现导致价格非对称波动的现象；在第四个阶段中，区域货币权力总溢出指数呈平稳振荡

的趋势，最高达 73.06%，最低至 67.93%。其原因是，环亚太区域国家或地区在金融危机后，地区整体经

济增速放缓，进入了结构性调整的阶段，单个国家的风险事件爆发次数减少，其成为区域性危机或全球

性危机的风险降低。 

4.2. 环亚太区域内各国货币的地缘空间分析 

在上文分析区域总体货币权力溢出水平的条件下，本文接下来分析各个国家或地区在环亚太区域内，

在时间维度上的货币权力溢出演变情况，并找出各国货币权力溢出的共性和特性。本文将环亚太地区研

究样本内的 24 个国家或地区货币汇率的溢出曲线(实线)、溢入曲线(点线)和净溢出曲线(虚线)进行了汇

总，具体如图 4 所示。观察图 4 各国或地区货币权力溢出、溢入和净溢出水平可以看出，首先，相较于

溢出曲线，绝大多数国家或地区的溢入曲线的波动幅度表现得更为平稳，而且溢入曲线会出现结构性变

动，但溢出曲线较少。这是因为，就货币权力溢入而言，大多数经济体在面临单方面的汇率风险冲击时，

政府会积极地调整汇率政策和货币政策以维持本国的汇率稳定。而在发生区域性或全球性汇率风险事件

时，各国或地区均会受到不同程度的影响，区域性的风险溢出会同时被各个经济体共同分担，此时单个

经济体受到的汇率波动风险溢入就被区域内其他各国“平均”承担。此外，一国或地区的汇率政策调整，

常常会导致货币权力溢入水平发生结构性变化。就货币权力溢出而言，在发生汇率风险事件时，各国会

倾向于立即行使货币权力，将国内经济或金融上的风险通过金融市场下的信息渠道直接向其他国家进行

风险成本的传递和转嫁。面对风险事件时，金融市场的避险情绪上涨，投资者会在短时间内过度地抛售

风险资产，出现资产价格被低估的现象，而在市场恐慌情绪平息后，资产价格又会迅速恢复到合理的水

平，因而表现为汇率波动经常在短时间内出现大幅波动的情况，但较少出现结构性变动的现象。 
其次，不同发展阶段得的国家或地区，其货币权力溢出水平、溢入水平和净溢出水平都呈现出不同

时序特征。发达经济体货币权力溢出和溢入水平都明显高于大部分新兴经济体，如美元、新加坡元、澳

大利亚元和新西兰元的溢入水平常年维持在 90%~100%的水平，而其他大部分新兴经济体和普通的发展

中小国的溢入水平只能维持在 80%左右，甚至更低；发达经济体的溢出水平在亚太区域经济发展上升阶

段能维持在较高的水平，而且在发生区域性经济危机时，发达经济体的溢出水平甚至能达到 200%的水平，

如美元和澳大利亚元的溢出水平在 2000~2007 年分别能维持在 70%和 100%左右，在 2008 年发生金融危

机时，溢出水平激增至 200%。这种现象是多种原因综合造成的。其中，一方面，发达经济体的金融市场

发展起步较早且较为成熟，对区域内各个经济体的经济联系广泛，其他经济体也会因为其更低的交易成

本而选择利用发达经济体的货币，并通过其金融市场进行交易，因此其货币权力的溢入水平会更高；另

一方面，发达经济体金融市场的监管更宽松，各种信息传导渠道更有效，导致其对于国际上各种风险识

别迅速且更为敏感，从而提升其货币权力的溢出水平。 
除此之外，还存在其他较为特殊的波动协同效应和溢出效应，比如，第一，无论是香港元和澳门元

的溢出水平还是溢入水平都保持了极高的一致性，而且这 2 种货币的净溢出水平也与人民币保持了较高

的波动协同性。出现这种情况，是由于中国大陆、中国香港、中国澳门三地的地域联系较强，因此其货

币汇率波动的联系会更高，货币权力的溢出情况也较为相似。第二，有别于其他全球货币溢出网络的研

究[34] [35]，即认为在全球性的货币汇率溢出网络中，处于溢出核心地位的通常是发达国家。相反，在环

亚太区域的货币汇率溢出网络中，存在发展中国家作为核心的情况。例如，马来西亚林吉特、泰铢、 
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Figure 4. Temporal and spatial evolution of the power of 24 currencies in the Asia-Pacific region 
图 4. 环亚太区域 24 种货币的权力时空演变 
 

菲律宾比索、印度尼西亚元和斐济元等作为发展中国家的货币，其溢出水平能维持在 100%以上的水平，

甚至菲律宾比索斐济元的能够达到 200%。这说明了，在环亚太区域中，除了国家或地区的绝对经济实力

和政治外交实力会对本国货币造成较大的影响外，国家之间的地域联系也会对货币权力溢出造成较大的

影响，例如菲律宾、马来西亚、泰国等国家的货币交易量、金融市场发展程度方面不如发达国家，但是

由于这些国家在东盟中处于较为核心的地位，其与东盟其他各国的经济联系会比发达国家更强，因此其

货币在特定区域中会呈现与发达国家相近的溢出水平。第三，更注重货物贸易的国家或地区其净溢出效

应会经常处于负值，即接受他国货币权力溢出大于本国向他国输出货币权力。例如人民币、日元和越南

盾的净溢出水平经常维持在-30%~-50%。其原因是，这些国家为了稳定本国的贸易出口，保证本国货币在

国际市场的竞争力，倾向于紧跟国际各国的汇率波动，以保证贸易出口商品价格的稳定。因此，这些国

家的货币汇率净溢入效应会经常处于负值。 

4.3. 中美两国货币权力溢出水平的演变和差异 

在上述研究分析的基础上，本文对比中美两国的货币权力演变。作为环亚太区域中，经济体量排面

前二、区域贸易规模排面前二、唯二的联合国常任理事国，中国和美国的货币权力演变有着截然不用的
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演变路线。如图 5 所示，人民币的货币权力净溢出水平的演变大概可以分为 4 个时期，分别是 1995 年 2
月~1997 年 11 月、1997 月 11 月~2008 年 10 月、2008 年 10~2012 年 3 月和 2012 年 3 月~2021 年 3 月。

在第一个时期，人民币对环亚太地区各国的货币权力净溢出水平从−1.10%迅速下跌至−92.17%，这是因

为，从 1994 年外汇管理体制改革起，中国的外汇市场才算被真正建立起来[41]，但此时中国的外汇市场

亟待完善，在外汇体制改革后，人民币汇率迅速从 11 下跌至 8.7 左右。由于中国外汇市场的交易制度和

价格发现机制不够完善，以及先前的汇率政策使得人民币的定价偏离其价值，导致在该时期人民币货币

权力的净溢出水平在不断下跌，并且在亚洲金融危机的冲击下，中国政府的“人民币不贬值”政策延续

并加强了这一下跌趋势。 
 

 
Figure 5. Currency power evolution of RMB and US dollar 
图 5. 人民币和美元的货币权力演变 

 
在第二个时期，人民币对环亚太地区的汇率净溢出水平从−92.17%缓慢回升至 0 值附近，这是由于

21 世纪初中国成功加入世界贸易组织，其对亚太地区各国和地区的商品贸易出口量逐年增加，经济总量

也从世界排名第三上升到了第六。对于人民币货币权力溢出能力而言，中国的国际贸易，特别是对东盟、

日韩等国家的区域贸易，作为汇率从金融市场传递到实体经济的现实渠道，人民币的货币权力溢出能力

也随着中国经济贸易的增长而不断缓慢提升。对于他国的风险溢入控制而言，中国也在不断深化人民币

汇率制度的改革。无论是央行在 2005 年 7 月宣布放弃盯住美元的汇率浮动制度，实行参考一篮子货币进

行调节、有管理的浮动汇率制度，还是在 2005 年 8 月看展的远期和掉期外汇和交易，都显示出中国对人

民币汇率的管制越来越完善。随着亚洲金融危机的余波逐渐褪去，加上国内汇率制度和金融市场日渐成

熟，这使得中国对人民币的风险溢入控制能力不断加强，即人民币货币权力的溢入水平大幅降低。 
在第三个时期，人民币对环亚太地区的货币权力净溢出水平从 0 值附近下跌至-30%左右的水平。观

测该时期人民币的溢出与溢入曲线可以发现，净溢出水平的变化是溢入曲线缓慢上升和溢出曲线大幅下

降共同作用的结果。在第三个时期初期发生的由美国次贷危机引发的全球金融危机，是该时期人民币汇

率净溢出下跌的主要原因。虽然这次危机对人民币汇率的冲击没有上次亚洲金融危机造成的影响剧烈，

但是这次危机的影响持续时间更长，且对环亚太区域内各个发展中国家的影响也是如此。这滋生了区域

内各国的“去全球化”和区域保护主义等对外政策思想，使得区域内各国的经济发展和国际贸易失去了

高速发展的环境，同时，环亚太区域进入了经济结构调整时期。 
在第四个时期，人民币货币权力的溢出水平和净溢出水平得到了大幅的提升，分别从−35%和 30%左
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右的水平升高至最高 41.44%和 99.67%。在这一时期，中国利用货币互换协议等方法，进一步推进了人民

币国际化进程，特别地，与中国最早签署货币互换协议的国家主要为韩国、马来西亚、印度尼西亚等环

亚太区域国家。中方积极的货币国家化政策打破了区域内各国对之前汇率政策的路径依赖，提升了环亚

太区域甚至域外国家对人民币的信心与使用人民币的积极性[42]。这驱使人民币货币权力的溢出水平达

到了新高，并将人民币净溢出水平从常年的负值转而上升至正值，即中国从先前的货币风险吸收国转变

为成为货币权力输出国。 
美元的净溢出水平的演变大概可以分为 3 个时期，分别是 1995 年 2 月~1999 年 6 月、1999 月 6 月~2008

年 8 月和 2008 年 8 月~2021 年 3 月。在第一个时期，美元货币权力的净溢出水平在 0 值附近波动且波动较

大，最低至−60.10%，最高达 38.35%。在该时期，亚洲金融危机导致东南亚各国和东亚部分国家和地区的

货币权力溢出水平急速上涨，虽然美国不在本次危机的爆发中心，但是也受到了通过汇率和金融市场传导

途径的溢出影响。一方面，东南亚大部分国家放弃了只盯住美元的外汇制度，从而对美元汇率波动产生影

响；另一方面，东南亚国家和部分东亚国家的金融市场剧烈波动，资产价格受本国货币汇率贬值的影响，

处于全球金融中心的美国也被本次危机所波及。虽然美元货币权力的净溢出水平在本次危机中产生了较大

的波动，但是其水平仍能维持在 0 值附近，这说明了美元作为全球交易量最大的货币，拥有良好的抗风险

能力，在面对其他国家或其他地区的风险溢入时，能够通过货币权力溢出的方式消化这种风险。 
在第二个时期，美元货币权力净溢出水平大部分时间维持在 0~10%的区间，并呈现明显的周期性波

动。这个时期的周期波动很大一部分是由美联储加息周期导致的。在此区间内，美联储在 1999 年 6 月

~2000 年 5 月和 2004 年 6 月~2006 年 6 月对联邦基金利率进行了加息操作，分别对应于图 5 中美元净溢

出 1999 年 6 月~2000 年 6 月份和 2004 年 6 月~2006 年 12 月的上涨。在 2000~2007 年期间，环亚太地区

各国或地区的经济获得了高速的增长，为了防止经济过热，美联储通常会选择加息操作来吸收过热产生

的经济泡沫。对于美国而言，加息可以促使国际流动资金流向美国，让美元指数上涨，从而提升美元的

购买力和以美元计价的资产价格，最终可以用较低的成本向各国和地区收购优质资产。不仅如此，美元

购买力和价格上涨对美国国内经济增长中的实体经济影响较少，并且环亚太区域其他国家对美国的风险

溢出能够被经济增长和贸易增长所抵消[43]；对于环亚太区域新兴国家和地区而言，由于加息导致美元价

格上升，新兴经济体的货币会相对于美元贬值，此外，美元加息升值会引发新兴经济体的流动性危机，

导致其资产价格下跌，这会进一步加剧本国货币的贬值。正是通过这一机制，美元的净溢出水平在这一

时期能够一直为正值，且呈现周期性波动，即美国能够通过加息周期来兑现美元的货币权力，实现美元

货币权力的周期性溢出。 
在第三个时期，美元货币权力的溢出水平和净溢出水平发生了大幅度的攀升，从 2008 年 8 月的 84.12%

和 2.37%水平上升至 2009 年 6 月的 199.41%和 121.39%水平。美国次贷危机以及由其引发的全球性金融

危机是这次溢出上涨的主要原因。作为本次金融危机的爆发中心，美国借助美元在国际交易上的核心地

位，或主动或被动地溢出货币权力，使得美元的波动迅速地通过其发达的金融市场传导至亚太区域的各

个国家和地区。观察图 4 各国的货币权力溢出在这一时期出现峰值的时刻可知，这一传导过程首先通过

与美国政治经济联系较强的国家，如韩国、澳大利亚、新西兰等国家，迅速地接收到这一风险溢出；接

着，再由这些国家向域内其他主要的经济体溢出；最后，通过金融市场和区域贸易等渠道传导到各个国

家。在危机爆发后，美元的溢出水平和净溢出水平开始相当缓慢地下降，该下降进程持续了 141 个月才

让美元净溢出指数回落至 10%左右的水平。 

5. 结论与政策建议 

本文利用基于弹性网改进的 TVP-VAR 模型对环亚太区域内主要 24 个国家和地区货币汇率波动进行
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拟合建模，并且利用 DY 溢出指数测度对各经济体货币汇率波动的溢出和溢入情况，以此来对各个货币

权力进行量化。此外，本文利用复杂网络建模和社会网络分析方法，构建环亚太区域货币权力的分布格

局，并进一步结构性地分析区域各个经济体的演变情况和中美两国的政治经济角力演变。 
本文得出的主要结论如下：1、在环亚太区域中，货币权力溢出和溢入的具有较为明显的区域效应。

在各个时期，美国、澳大利亚、新西兰和斐济的联系、东盟各国的联系、香港与澳门的联系、印度与尼泊

尔的联系都较为密切。2、不同于大部分研究假设的美元在东南亚、东亚等地区的绝对核心地位，本文研

究发现美元并不是在任何时期都处于货币权力网络中的核心地位，相反，交易量较小的发展中国家货币

也可能在特定时期处于网络核心地位。3、大部分时期，人民币在区域货币汇率溢出网络中一直处于风险

吸收的地位，即被动地接收各国的权力溢出。这是中国政府全力发展实体经济和审慎地发展金融市场以

及人民币在国际上客观竞争力共同作用的结果。此外，中国政府的人民币国际化战略确实提升了人民币

在环亚太区域的地位，但是其权力溢出水平相比于美元仍有一定的差距，且尚未能使人民币处于区域中

的核心地位，与域内各国也尚未形成较强的联系。4、美元的货币权力主要是通过澳大利亚、新西兰、韩

国、新加坡等与美国经济联系较强的国家传递至域内各国。而且美元拥有良好的避险能力和风险溢出能

力，其体现在亚洲金融危机时期美元的边缘地位和较低的净溢出水平，以及在全球金融危机时期美元处

于核心位置向各国溢出风险，并且在经济发展时期，能够通过美联储加息等货币政策途径，周期性地对

域内各国施加影响力并溢出本国的经济过热风险。 
人民币在环亚太区域内的地位与中国的经济体量和贸易地位出现了错配，中国经济也因此长时期吸

收了域内其他国家的风险溢出，形成了“过度损失”。人民币在环亚太区域内的地位还有上升的空间，

人民币国际化进程需要继续稳步推进，以防止在其他国家经济波动或区域经济波动时，造成过多的风险

损失。此外，鉴于环亚太区域中提升国家政治经济实力和与他国密切的地缘联系均能改善一国货币在该

区域中的地位，在日后人民币国际化政策中，需要增加区域性意识，继续积极推进“一带一路”倡议，并

加强中国与沿线国家的贸易、投资和文化交流。在保证国内经济稳定和促进区域和平发展的前提下，提

高与周边国家货币的联动性，鼓励人民币在环亚太区域的使用，例如提高与域内其他国家的货币互换协

议质量、完善人民币清算机制、深化在岸人民币和离岸人民币交易机制的改革等，着重加强中国与其他

地域联系密切的处于核心地位国家的地缘联系，以核心地位国家作为货币权力溢出的桥梁，使人民币成

为域内的核心货币，从而提升人民币在环亚太区域中的影响力。最后还需防范其他国家货币的风险溢出

问题，加强完善汇率制度，避免太大程度地受到其他国家的汇率波动影响导致的国内经济发展失衡。 
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