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摘$要"金融服务贸易不但是服务贸易的重要组成部分!而且是国内外要素流动和配置的重要渠
道!金融服务贸易竞争力的提高有利于国内国际双循环的相互促进$ 人民币国际化水平的不断提升有
效促进了中国对外贸易的发展!然而现有文献缺乏对货币国际化与金融服务贸易竞争力之间关系的经
验研究$

本文认为!一国的货币国际化水平提高使本国货币在国际经济活动中的认可度增强%使用范围和领
域扩大!可以降低其金融服务贸易中货币兑换产生的显性交易成本和汇率波动带来的隐性交易成本!也
有助于其国内金融业发展质量和对外开放水平的提高!进而扩大金融服务贸易的有效需求!并提升和优
化金融服务贸易的供给质量和结构!从供需两端发力提高本国的金融服务贸易竞争力&只有当货币国际
化水平持续显著提高时!其金融服务贸易竞争力促进效应才会显现!而金融业开放则会显著强化该效
应$ 基于货币的三大职能构建货币国际化水平评价指标体系!运用主成分分析法测度美元%欧元%英镑%

日元%人民币%澳元%加元和瑞士法郎等;种货币的国际化水平!进而采用"%2!-"%23年的面板数据检验
货币国际化水平与金融服务贸易竞争力之间的关系!分析结果显示'人民币国际化水平逐年上升!呈快
速发展趋势!但仍落后于U/M货币篮子中的其他货币&样本国家(地区)货币国际化水平的提高对其金
融服务贸易竞争力提升总体上具有显著的促进作用!但这种促进作用存在异质性!表现为纳入U/M货币
篮子的货币国际化具有显著的金融服务贸易竞争力促进效应!而未纳入U/M货币篮子的货币国际化未
产生显著的金融服务贸易竞争力促进效应&金融业@/1对货币国际化促进金融服务贸易竞争力提升具
有调节作用!表现为金融业@/1流入规模的增加会显著增强货币国际化的金融服务贸易竞争力促进效应$

相比现有文献!本文进行了如下拓展和深化'一是从金融服务贸易的角度拓展了货币国际化的经济
效应研究&二是以当前;种主要的国际货币为样本!实证分析货币国际化与金融服务贸易竞争力之间的
关系!并进一步检验其货币异质性和金融业@/1的调节作用!为货币国际化促进金融服务贸易竞争力提
升提供了经验证据$

本文验证了货币国际化对金融服务贸易竞争力提升的促进作用!有助于在当前复杂的国际经济环
境中加快人民币国际化进程!并充分发挥人民币国际化对金融服务贸易竞争力提升的促进作用$
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一&引言
经济社会现代化发展使金融成为国民经济的&血脉'$ 金融服务部门为借贷双方提供便利的中介服

务#加快金融市场资金流通效率#进而改善经济系统的资金配置#促进经济高质量发展.同时#金融服务
部门也是个人和企业进行多元投资的重要平台和渠道#有利于资本的有效配置与投资风险分散.此外#

企业和个人等微观经济主体的经济活动也需要金融服务部门的支持和保障$ 在现代开放经济条件下#

金融服务跨国交易形成的金融服务贸易不但成为服务贸易的重要组成部分#而且成为国内外要素流动
和配置的重要渠道$ 一个国家的金融服务贸易发展水平#不仅体现了其国内金融业发展的质量#而且在
一定程度上反映了其国内循环与国际循环的联系状态$ 因此#在新发展阶段构建以国内大循环为主体%

国内国际双循环相互促进的新发展格局#不但要积极推动国内金融业的高质量发展#而且要不断提高金
融服务贸易竞争力#以更好地利用国际国内两个市场%两种资源#进而促进经济高质量发展$

当前#中国金融服务贸易竞争力相比发达国家还有较大差距#具有巨大的提升空间$ 世界贸易组织
!T(D)P ODFPH0DYF97cFG7(9#TO0"的数据显示#"%"%年#中国金融服务贸易出口#"*4;亿美元#进口!2*&#

亿美元#进出口总额同比增长24*;S#但国际市场占有率仅为%*&3S$ 同年#美国金融服务贸易出口
2 ##!*#!亿美元#进口#""*L4亿美元#国际市场占有率达"4*&LS.日本金融服务贸易出口2L&*2L亿美
元#进口2%4*!;亿美元#国际市场占有率为"*3S$ 虽然目前中国金融服务贸易的国际市场占有率低#

但增长速度快#进出口结构合理#发展潜力巨大$ 金融服务贸易竞争力的影响因素众多#加上世界百年
未有之大变局下的不稳定不确定因素增多#因此需要深入细致地研究影响金融服务贸易竞争力的各种
因素#进而采取积极应对措施#助力金融服务贸易竞争力的快速提升$

目前#国内关于中国金融服务贸易竞争力的研究主要集中于以下两个方面-其一#基于多种指标评
价中国的金融服务贸易竞争力#并与其他国家和地区进行比较$ 王静!"%%;"的分析表明#美国的金融服
务贸易已进入成熟和稳定发展阶段#而中国的金融服务贸易处于波动上升的状态中#竞争力远低于美
国+2,

$ 黄满盈和邓晓虹!"%2%"基于跨境交付和商业存在两种模式比较2;个经济体的金融服务贸易竞
争力#发现中国在跨境支付方面的竞争力较弱#而在商业存在方面的竞争力较强#但仍与发达经济体有
较大差距+",

$ 王晓丹和杨薇!"%2""比较了中国和韩国金融服务贸易的竞争优势指数%显示性比较优势
指数%国际市场占有率指数#结果显示中国金融服务贸易发展长期滞后#尽管增速加快#但仍与韩国有明
显差距+!,

$ 肖德和李坤!"%24"的研究也表明#中国金融服务贸易无论是规模还是竞争力总体上均偏
低+#,

$ 其二#探究影响中国金融服务贸易竞争力的主要因素$ 黄满盈和邓晓虹!"%22"%康增奎!"%2&"等
分析发现#中国金融服务贸易竞争力受到要素条件!资本%人力%技术等"%需求条件%相关!支持"产业%企
业组织%战略和竞争%政府作用和机遇等众多因素的影响+L:4,

$ 王丽荣等!"%24"基于'AM模型分析发
现#在诸多影响中国金融服务贸易竞争力的因素中#金融服务贸易开放度的冲击力最大+&,

$ 刘东强
!"%23"的研究表明#中国金融服务贸易竞争力与国内生产总值%外商投资流入以及货币供应量之间存在
长期均衡关系#短期内的影响则存在滞后性+;,

$ 此外#随着金融市场开放程度的提高#对外开放对中国
金融服务贸易竞争力的影响也日益受到关注$ 贾宪军等!"%23"研究发现#金融开放可以通过扩大金融
服务贸易出口规模显著提升金融服务贸易国际竞争力#还可以避免贸易摩擦对双边经济造成的冲击+3,

$

近年来#随着&逆全球化'和新贸易保护主义的滋生和蔓延#中国的对外贸易发展面临重大挑战$ 货
币作为国际贸易支付媒介#其国际化在推动贸易发展%减少贸易不确定性中发挥着重要作用$ 那么#在
国际经济实践中#一国的货币国际化水平与其金融服务贸易竞争力是否具有显著的相关性3 从已有研
究来看#鲜有文献对此进行深入探讨$ 当前#相关研究对人民币国际化的经验分析#主要集中于对人民
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币国际化水平的测度和分析货币国际化对进出口贸易的影响等方面$ 彭红枫和谭小玉!"%2&"基于货币
三大职能#运用主成分分析法构建货币国际化水平的总量指数!OZ11"#并进一步分解出绝对指数!AZ11"

和相对指数!MZ11"#分析发现人民币国际化水平远低于美元和欧元#但发展趋势良好+2%,

$ 沙文兵等
!"%"%"基于主成分分析法对人民币国际化水平进行测度#认为人民币国际化水平的提升主要由交易媒
介职能驱动+22,

$ ]FY9(9和OD(-ĜF9!"%2#"研究表明#人民币国际化和进出口贸易之间存在相辅相成的
关系#既相互促进#又相互制衡+2",

$ 何平和钟红!"%2#"指出#货币国际化程度的提升会推动本国对外贸
易的发展+2!,

$ 马德功和曹文婷!"%2;"基于'AM模型研究人民币国际化与中国贸易竞争力之间的长期
关系#结果显示#人民币结算规模的扩大和离岸市场的发展有助于提高中国的贸易竞争力#但人民币直
接投资!无论是投资流入还是对外直接投资"对贸易竞争力有负向影响+2#,

$

综合来看#现有关于金融服务贸易竞争力的影响因素研究尚未关注到货币国际化的作用#而关于货
币国际化对贸易竞争力的影响研究则集中于货物贸易或服务贸易层面#并未深入探讨货币国际化对金
融服务贸易的影响$ 同时#关于货币国际化影响贸易竞争力的经验分析大多将重点放在对贸易竞争力
的测算上#忽视对货币国际化水平的测度#往往用货币三大职能中的某一职能进行替代#例如使用国际
贸易结算中的货币份额作为货币国际化水平的代理变量$ 有鉴于此#本文在已有研究的基础上#从金融
服务贸易视角研究货币国际化的经济效应#并综合以往文献对货币国际化的测度方法#根据货币三大职
能构建货币国际化水平评价指标体系#进而以美元%人民币等;种货币为样本进行实证检验#以期能够
验证货币国际化对金融服务贸易竞争力提升的促进作用#并为进一步促进人民币国际化和金融服务贸
易竞争力提升提供经验借鉴和政策启示$

二&理论分析与研究假说
货币分别在官方和私人层面上具有交换媒介%计价单位和价值储藏等职能#货币国际化将在国内行

使职能的货币推广至国际层面!雷达等#"%23"

+2L,

#进而有利于消除供需两端制约金融服务贸易发展的
障碍$ 一国货币国际化水平的提高不仅可以直接降低其金融服务贸易的显性交易成本#还可以减少汇
率波动带来的隐性成本#从而扩大金融服务贸易的有效需求.同时#货币国际化水平提升也会带动着跨
境金融服务业务的发展以及金融服务产品种类的增多#使得金融服务供给质量不断提高$

第一#降低交易成本$ 在金融服务贸易中#交易双方货币种类的差异往往会带来额外的交易成本#

这种额外交易成本不仅包含金融服务的货币兑换成本#还包含货币兑换的程序和时间成本#而货币国际
化则会减少金融服务贸易中的交易程序#节约兑换成本和时间成本#进而提高金融服务供需双方的交易
意愿$ 以境外消费为例#当消费者在国外购买金融服务时#先要将本币兑换成美元进行交易#若金融服
务提供者不接受美元#则还需要再次将美元兑换成供给者所在国货币#一次交易就进行两次货币兑换#

大大增加了金融服务贸易的时间成本.若货币兑换还存在手续费和其他费用#则会进一步降低消费者的
交易意愿$ 货币国际化会提高本币在其他国家和地区的认可度#扩大本币使用范围和领域#减少金融服
务跨境交易中的货币兑换程序#为金融服务贸易创造更便利的条件$ 就人民币而言#中国人民银行发布
的)"%"%年人民币国际化报告*指出-近年来#人民币在周边国家及&一带一路'沿线国家受到广泛认可#

使用率不断提高."%23年#中国与周边国家跨境人民币结算金额约!*4万亿元#同比增长2;*LS.同时#

人民币已与新加坡元%马来西亚林吉特%泰铢等实现直接交易#大大减少了跨境金融服务贸易的交易
成本$

第二#规避汇率波动风险$ 金融服务贸易过程中的货币兑换与汇率紧密相关#而汇率市场瞬息万
变#存在较高的风险$ 当消费者在境外购买金融服务时#在外币标价一定的情况下#本币贬值就会给消

!#

项圆心!王雪梅"货币国际化对金融服务贸易竞争力的影响研究



费者带来额外损失$ 货币国际化使其国际认可度提高#直接交付的实现有助于规避外汇市场汇率波动
的风险#减少金融服务跨境交易的不确定性$ 相比传统服务贸易#汇率波动风险对金融服务贸易的影响
更大$ 戴翔和张二震!"%2#"研究发现#人民币实际有效汇率波动对中国新型服务贸易!包括金融服务和
保险服务"出口的负向影响远大于对传统服务贸易的负向影响+24,

$ 提高货币国际影响力不仅可以直接
减少金融服务贸易的显性交易成本#还可以通过规避汇率波动风险降低隐性交易成本#进而增强金融服
务贸易竞争力$

第三#提高金融服务供给质量$ 一国货币国际化水平的上升往往伴随着其金融业发展水平和开放
程度的提高$ 境外消费者金融服务需求的增加会带动国内金融业的发展#不但促进金融服务产品的供
给种类和规模增加#而且有利于金融服务质量的提高$ 同时#货币国际化也有利于金融服务提供者到国
外发展#通过为东道国消费者提供多元化高质量的金融服务提高金融服务贸易国际竞争力$ 比如#当本
币具有较高的国际化水平时#银行等金融机构在国外建立的分支机构向当地消费者提供金融服务就无
需通过第三方中介货币#进而推动金融服务跨境供给的多样化和便利化#促进金融服务贸易的高质量
发展$

基于上述分析#本文提出研究假说[2-一国的货币国际化水平提高会增强其金融服务贸易竞争力$

如上所述#货币国际化对金融服务贸易竞争力的促进作用主要是通过提高货币在国际金融服务交
易中的认可度和使用范围来实现的#因而只有当货币国际化水平持续显著提高时#其金融服务贸易竞争
力促进效应才会显现$ 而在现实国际经济活动中#不同货币的国际化水平差异巨大#货币国际化的金融
服务贸易竞争力促进效应可能表现出显著的异质性$ 因此#有必要区分不同类型的货币进行进一步的
异质性探究$ 这里#主要基于&特别提款权!UJHC7F)/DFV79YM7YIG#U/M"货币篮子'进行简要分析$ U/M

是由1W@创立的一种国际性储备资产和计价单位#亦称&纸黄金'#可同黄金一样充当国际储备资产$ 被
纳入U/M货币篮子的货币是国际公认的储备货币#具有较高的国际化水平#往往在国际贸易中被广泛使
用#在外汇交易中占有重要的地位$ 根据国际资金清算系统! U(C7HG_N(DT(D)PV7PH19GHDBF9b @79F9C7F)

OH)HC(̂ -̂97CFG7(98#UT1@O"中的人民币追踪报告!MWKODFCbHDMHJ(DG"#纳入U/M货币篮子的美元%欧
元%英镑%日元和人民币在全球国际贸易结算中的份额达到;4*!4S$ 同时#货币被入U/M货币篮子的国
家和地区也是全球经济贸易中重要的经济体$ 因此#对是否纳入U/M货币篮子的货币进行异质性研究
具有较好的代表性$

纳入U/M货币篮子的货币在国际支付中较高的份额决定了其在国际贸易中发挥着不可替代的作
用#这种作用又会进一步促进其国际化水平的提高.而未纳入U/M货币篮子的货币在国际经济交往中使
用的范围和规模则受到限制#其国际化水平的提高较为困难$ 因此#在其他条件相似的情况下#纳入
U/M货币篮子的货币在提高国际化水平方面具有显著优势#进而使货币国际化对金融服务贸易竞争力
的促进作用得以有效发挥$ 而未纳入U/M货币篮子的货币的国际化水平提升缓慢甚至下降#导致其对
金融服务贸易竞争力的促进作用可能难以实现$ 以人民币为例#"%24年2%月2日#人民币正式纳入
U/M货币篮子#与美元%欧元%日元和英镑共同构成全新的U/M货币篮子$ 从本文的测算结果来看#人民
币国际化水平持续提升#到"%23达到L*!;.而未纳入U/M货币篮子的货币国际化水平最高的仅为
"*#"#其中#一些发展起步较早的发达国家的货币国际化水平也处于长期停滞甚至略有下降的状态$

基于上述分析#本文提出研究假说["-不同货币的国际化对金融服务贸易竞争力的促进效应具有
异质性#表现为纳入U/M货币篮子的货币该效应显著#而未纳入U/M货币篮子的货币该效应不显著$

相关研究发现#一国金融业的对外开放程度是影响其金融服务贸易竞争力的重要因素$ 从本文的
样本数据分析来看#各国!地区"的金融业外商直接投资!@(DH7Y9 /7DHCG19EH8ĜH9G#@/1"流入规模存在较

##
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大差距#且在时间趋势上也具有较大的波动性$ 金融业@/1的流入会直接增加金融服务贸易的业务量#

也会提高流入国货币在国际结算中的使用频次#进而提高该国金融服务贸易的国际市场占有率#并促使
货币国际化更好地发挥促进金融服务贸易竞争力提升的作用$ 同时#金融业@/1的流入不仅为流入国
金融业带来更多的就业机会#还会通过知识溢出效应带来先进技术和管理经验#从而推动流入国金融体
系的完善与发展#增强其金融业的核心竞争力#促进金融服务贸易的高质量发展$

基于上述分析#本文提出研究假说[!-金融业开放对货币国际化促进金融服务贸易竞争力提升具
有调节作用#表现为金融业@/1流入的增加会强化货币国际化对金融服务贸易竞争力提升的促进效应$

三&实证分析设计

2.模型构建与变量选择
为实证检验一个国家或地区货币国际化水平对其金融服务贸易竞争力的影响#本文构建基准模型

!2"-

C24

'#

f

J

Q

&

!"#$%

'#

Q
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J("#%()

'#

Q

4

#

Q

/

'

Q

(

'#

其中#被解释变量C24

'#

为'国!地区" #年的&金融服务贸易竞争力'#J为常数项#核心解释变量
!"#$%

'#

为'国!地区" #年的&货币国际化水平'#J("#%()

'#

为控制变量集#4

#

代表时间固定效应#

/

'

代表个
体固定效应#

(

'#

为随机扰动项$

!2"被解释变量&金融服务贸易竞争力'$ 一国金融服务贸易出口额在世界金融服务贸易出口总额
中占有的份额可以反映其金融服务贸易在国际市场中的竞争地位#因此本文借鉴王晓丹和杨薇!"%2""

的方法+!,

#用样本国家!地区"金融服务出口的国际市场占有率来衡量其金融服务贸易竞争力$ 具体计

算公式为-C24

'

f

C-P

'

C-P

8

$ 其中#C-P

'

为'国!地区"金融服务贸易出口额#C-P

8

为世界金融服务贸易出
口总额$

!""核心解释变量&货币国际化水平'$ 参照彭红枫和谭小玉!"%2&"%沙文兵等!"%"%"做法+2%:22,

#依
据货币三大职能选取L个基础指标#进而测算出样本货币的国际化水平!具体方法和测算结果见后文"$

!!"控制变量$ 基于相关研究成果和数据可获得性#本文选取以下4个控制变量-一是&经济发展水
平'#采用样本国家!地区"的国内生产总值!]/>"占世界]/>总量的比重来衡量$ 经济基础是金融服
务贸易发展的前提#一国的经济发展水平越高往往金融服务贸易竞争力也越强$ 二是&金融业@/1流入
规模'#采用样本国家!地区"金融业@/1流入额占其]/>的比重来衡量$ 金融业@/1流入规模可以反
映一国金融业和金融服务贸易发展程度以及对国际资本的吸引力#也可以为金融服务贸易发展提供直
接的资金来源$ 三是&金融业劳动力规模'#采用样本国家!地区"金融业从业人数占其总就业人数的比
重来衡量$ 人力资本是影响金融服务贸易发展的重要生产要素$ 四是&货物贸易规模'#采用样本国家
!地区"货物贸易进出口总额占世界货物贸易进出口总额的比重来衡量$ 金融服务贸易与货物贸易密不
可分#货物贸易往往会带动与之相关的金融服务贸易发展$ 五是&金融服务对外开放度'#采用样本国家
!地区"金融服务贸易进出口总额与其]/>之比来衡量$ 不同国家金融服务的发展水平和阶段各不相
同#金融服务的对外开放程度也不同#金融服务开放程度越高的国家通常越会积极地参与国际金融服务
贸易$ 六是&金融业发展水平'#采用样本国家!地区"金融业增加值占其]/>的比重来衡量$ 国家间的
金融服务贸易往往需要通过金融机构来实现#金融业的高质量发展可以有效提高金融服务贸易竞争力$

L#
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".数据来源与描述性统计
结合世界主要货币数据的可得性#本文选取美元%欧元%英镑%日元%人民币%澳元%加元和瑞士法郎

等;种主要货币作为研究对象#相应的采用美国%欧元区!

%英国%日本%中国%澳大利亚%加拿大以及瑞士
等;个国家和地区的数据进行实证分析#研究的样本期为"%2!("%23年$ 核心解释变量&货币国际化
水平'测度的数据来源见后文#其他变量的测算数据来源于世界银行的])(BF)\C(9(̂7CW(97G(D数据库%

经济合作与发展组织!0DYF97cFG7(9 N(D\C(9(̂7CZ(:(JHDFG7(9 F9P /HEH)(J Ĥ9G#0\Z/"%世界贸易组织
!T(D)P ODFPH0DYF97cFG7(9#TO0"%国际劳工组织!19GHD9FG7(9F)iFB(D0DYF97cFG7(9#1i0"等#主要变量的描
述性统计结果见表2$

表2$主要变量的描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最大值 最小值

金融服务贸易竞争力 ""# %*%;; %*%3! %*"&2 %*%%L

货币国际化水平 ""# %*2%! %*22; %*!;L %*%2%

经济发展水平 ""# %*%32 %*%;# %*"4! %*%%3

金融业@/1流入规模 ""# %*%!# %*2"! %*4L&

?

%*!&#

金融业劳动力规模 ""# %*%#& %*%"L %*222 %*%22

货物贸易规模 ""# %*%&L %*%&4 %*"4! %*%2"

金融服务对外开放度 ""# %*%2! %*%2! %*%#% %*%%%

金融业发展水平 ""# %*%&" %*%23 %*2%3 %*%#2

四&样本货币的国际化水平评价

2.货币国际化水平评价方法与数据选取
货币在经济系统中主要发挥着三种职能-交换媒介%计价单位和价值储藏$ 一国货币的国际化水平

与其在官方或私人国际交易中实现这三种职能的程度相关!彭红枫等#"%2&.沙文兵等#"%"%"

+2%:22,

$ 因
此#本文建立货币国际化水平评价的三级指标体系-一级指标为货币的三大职能#二级指标划分官方与
私人部门#三级指标为每个细化部门的具体指标$ 借鉴彭红枫和谭小玉!"%2&"的研究+2%,

#选取&全球外
汇交易中的货币份额'和&国际贸易结算中的货币份额'&对外直接投资中的货币份额'来反映货币的交
换媒介职能#但对外直接投资中的货币份额会高估非美元货币在全球对外直接投资中的份额!沙文兵
等#"%"%"

+22,

#因此删除这一指标.选取&汇率钉住国家的数量占比'和&国际债券发行中的货币份额'来
反映货币的计价单位职能#但无法获取汇率钉住国家的数量数据.选取&外汇储备中的货币份额'和&对
外信贷中的货币份额'来反映货币的价值储藏职能$

结合世界主要货币的相关数据可得性#本文选取美元%欧元%英镑%日元%人民币%澳元%加元和瑞士
法郎等;种主要货币作为研究对象$ 数据主要来源于国际清算银行!KF9b N(D19GHD9FG7(9F)UHGG)ĤH9G8#

4#
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!本文的欧元区包括23个样本国家-德国%法国%意大利%荷兰%比利时%卢森堡%爱尔兰%西班牙%葡萄牙%奥地利%芬
兰%立陶宛%拉脱维亚%爱沙尼亚%斯洛伐克%斯洛文尼亚%希腊%马耳他和塞浦路斯$ 欧元区的金融业@/1和金融业增加值
数据从0\Z/直接获取#]/>%货物贸易总额%金融服务贸易进出口总额及金融业劳动力数据按样本国的总和计算$



K1U"%UT1@O和国际货币基金组织!19GHD9FG7(9F)W(9HGFD_@-9P#1W@"$ 由于UT1@O中的MWKODFCbHD

MHJ(DG从"%2!年开始公布数据#因此本文研究的样本期为"%2!年第2季度至"%23年第#季度#样本频
率为季频$ 其中# K1U每!年公布一次全球外汇交易的货币份额#鉴于该数据整体呈线性趋势#本文先
采用线性插值法对缺失数据进行补齐#再使用a-FPDFG7C:̂FGCI法将年度数据转化为季度数据$ 国际贸易
结算中的货币份额数据为月度数据#本文采用三个月的平均值代表季度值#少数缺失的数据同样采用线
性插值法进行补齐$ 其他变量的季度数据均可直接获取$ 其中#欧元的数据从K1U%1W@和UT1@O上直
接获取$

基于面板数据集#本文运用主成分分析法测度;种货币的国际化水平指数$ 参考ZIH9 和T((

!"%2%"的研究+2&,

#假设-有>个代表国际货币职能的指标#时间维度为E#设计阵为P

E

g

>

#指标序列的协
方差矩阵为J

>

g

>
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>
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>
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$ 主成分分析提取的主成分可表示为-R
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其中#@
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表示矩阵P
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的第)列#则)指标的最终权重为-
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$ 据此计算出各指标的权重!见

表""$ 其中#&国际贸易结算中的货币份额'指标的权重最大#表明UT1@O报告中以人民币在国际贸易
结算中的货币份额衡量人民币国际化水平具有一定合理性#也有学者选取该指标代表人民币国际化水
平!马德功等#"%2;"

+2#,

.&全球外汇交易中的货币份额'&全球外汇储备中的货币份额'&全球对外信贷
中的货币份额'的权重均也超过"%S#有些研究将这些指标作为货币国际化的代理变量!程贵等#"%"%.

段世德等#"%"%"

+2;:23,

.权重最小的指标是&国际债券发行中的货币份额'$

表"$货币国际化水平评价指标和权重
一级指标 二级指标 三级指标 数据来源指标权重

交换媒介
官方外汇干预 全球外汇交易中的货币份额 K1U %*"24 #

私人外汇交易 对外直接投资中的货币份额 删除
私人结算货币 国际贸易结算中的货币份额 UT1@O %*""4 !

计价单位 官方汇率钉住 汇率钉住国家的数量占比 无数据
私人货币计价 国际债券发行中的货币份额 K1U %*2!# 4

价值储藏 官方外汇储备 全球外汇储备中的货币份额 1W@ %*"2L %

私人货币投资 全球对外信贷中的货币份额 K1U %*"%& &

".样本货币的国际化水平比较
依据指标权重#加权计算出;种货币国际化水平的季度数据$ 由于美元和欧元的国际化水平明显

高于其他4种样本货币#为便于观察各货币国际化水平的变动趋势#分别用图2和图"进行展示$ 从图
中变动趋势可以看出#"%2!("%23年#人民币和美元的国际化水平呈现明显上升趋势$ 美元始终是国际
化水平最高的货币#欧元的国际化水平在"%2!("%2L年间有所下降#此后逐步回升#至"%23年末达到
"%2#年的水平#但仍低于"%2!年初的水平$ 人民币的国际化水平在"%2!年初与澳元%加元及瑞郎的国

&#
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际化水平相近#到"%23年已远超这三种货币#与英镑和日元处于同一水平段$ 可见#人民币在国际经济
中的认可度和接受度不断提高#但与美元和欧元的国际化水平仍有较大差距$

图2$美元和欧元的国际化水平趋势图

图"$人民币等4种货币的国际化水平趋势图

为便于直观分析#采用彭红枫和谭小玉!"%2&"的方法+2%,

#对季度数据取平均再乘以2%%得到年度
货币国际化水平#具体数值见表!$ 样本期内#美元的国际化水平持续上升#并始终保持世界第一的位
置#这是由美国的经济实力和金融市场发展水平决定的.欧元的国际化水平呈波动下降趋势#尽管仍处
于世界第二的位置#但欧洲债务危机后其国际影响力明显下降.英镑%日元%澳元%加元和瑞士法郎总体
波动较小#国际地位并未发生较大变化.人民币的国际化水平提升迅速#从"%2!年的!*%&不断上升#

"%23年达到L*!;#超过澳元%加元和瑞士法郎#逐步进入与英镑和日元相近的第二梯队$ 人民币国际地
位的提升与中国经济飞速发展和金融业开放程度扩大是密不可分的#尽管与美元和欧元仍有一定差距#

但随着中国经济步入新发展阶段#人民币国际化水平提升潜力巨大$

表!$样本货币的国际化水平
年度 美元 欧元 英镑 日元 人民币 澳元 加元 瑞郎
"%2! !2*&% "L*%3 4*&! 4*%3 !*%& "*!4 "*"! 2*"#

"%2# !!*;& "!*#2 4*&4 L*;# !*44 "*"; "*"# 2*2L

"%2L !L*&L "2*;& 4*;# L*;% #*!# "*24 "*"; 2*"2

"%24 !4*43 ""*4! 4*4# 4*"" #*#; "*2# "*!4 2*24

"%2& !&*!# "!*#! 4*L% 4*%4 #*&; "*2L "*#2 2*23

"%2; !&*&3 "#*%; 4*L! 4*%; L*23 "*2" "*!3 2*2!

"%23 !;*"2 "!*&" 4*#! 4*2" L*!; "*22 "*#! 2*%!

;#
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五&实证检验结果

2.基准模型回归分析
为避免非平稳数据造成的伪回归问题#本文分别采用iiZ%[O%KDH7G-9Y%1>U等方法对所有序列进行

平稳性检验#检验结果显示所有序列均不存在单位根!检验结果略#备索"$ 对于面板数据可能存在的组
间异方差%组内自相关和组间同期相关等问题#本文采用沃尔德检验!TF)P OH8G"验证是否存在组间异方
差和组内自相关#并运用KDH-8CI:>FYF9 iW检验验证是否存在组间同期相关#检验结果显示!见表#"-拒
绝&同方差'和&不存在组间同期相关'的原假设#不拒绝&不存在组内自相关'的原假设#故样本数据存
在组间异方差和组间同期相关$ 此外#豪斯曼检验%个体和时间效应检验结果表明存在个体和时间固定
效应!检验结果略#备索"$ 因此#本文使用&组间异方差和组间同期相关'稳健的标准误差#即面板校正
标准误法!>F9H)Z(DDHCGHP UGF9PFDP \DD(D8#>ZU\"对基准模型进行回归分析#估计结果见表L$

表#$KDH-8CI:>FYF9 iW和TF)P OH8G检验结果
组间异方差 组内自相关 组间同期相关

卡方值 >值 @值 >值 卡方值 >值
@WU 2 %&!*&4 %*%%% % 2*3!2 %*"%& ! 2"L*%L4 %*%%% %

根据表L#&货币国际化水平'的估计系数均显著为正#即&货币国际化水平'与&金融服务贸易竞争
力'显著正相关#表明样本国家!地区"的货币国际化水平越高#其金融服务贸易竞争力越强#研究假说
[2得到验证$ 从列!4"列控制变量的估计结果来看#&金融业@/1流入规模' &金融服务对外开放度'

&金融业发展水平'均与&金融服务贸易竞争力'显著正相关#与理论预期相符.&金融业劳动力规模'与
&金融服务贸易竞争力'没有显著相关性#可能是由于金融服务贸易对人力资源素质要求较高#劳动力总
量的增加并不一定能促进金融服务贸易竞争力的提升$ &货物贸易规模'的估计系数显著为负#表明货
物贸易规模的增加不利于金融服务贸易竞争力的提升#其原因可能在于货物贸易对服务贸易的带动作
用集中体现在传统服务贸易中!马德功等#"%2;"

+2#,

#而金融服务贸易更多地取决于金融业的发展水平
及其对外开放度$

表L$基准模型回归结果
变$量 !2" !"" !!" !#" !L" !4"

货币国际化水平 %*!2!

!!!

!L*#3"

%*!22

!!!

!L*L2"

%*!2"

!!!

!L*2;"

%*!!4

!!!

!L*L%"

%*!3L

!!!

!4*44"

%*";#

!!!

!L*";"

金融业@/1流入规模 %*%%!

!!

!2*3&"

%*%%#

!

!2*;%"

%*%%#

!

!2*;#"

%*%%L

!!

!"*%""

%*%%L

!!

!"*#""

金融业劳动力规模 ?

%*%"L

!

?

%*%4"

?

%*%LL

!

?

%*2!"

%*%!"

!%*%3"

?

%*2"#

!

?

%*!4"

货物贸易规模 ?

%*24;

!

!

?

2*&3"

?

%*22!

!

?

2*"&"

?

%*243

!!

!

?

2*34"

3#
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续表
变$量 !2" !"" !!" !#" !L" !4"

金融服务对外开放度 "*&%2

!!!

!#*4!"

"*!;L

!!!

!#*#L"

金融业发展水平 %*422

!!!

!!*"L"

常数项 %*%&4

!!!

!2#*%%"

%*%&#

!!!

!2!*4;"

%*%&L

!!!

!!*#!"

%*%&;

!!!

!!*4L"

%*%;&

!!!

!#*3%"

%*%"!

!2*%""

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 ""# ""# ""# ""# ""# ""#

M

"

%*&4% %*&4! %*&43 %*&3L %*3## %*3L2

$$注-!2"由于&经济发展水平'与&货币国际化水平'具有较显著的共线性#在模型回归中去除&经
济发展水平'变量$ !""

!!!

%

!!和!分别表示在2S%LS和2%S的水平上显著#括号内为G值#下表同$

".稳健性检验
!2"更换回归方法$ 考虑到稳健性%有效性等问题#本文使用可行广义最小二乘法!@HF87B)H

]H9HDF)7cHP iHF8GUa-FDH8#@]iU"对原样本重新进行基准模型估计$ @]iU法包括仅解决组内自相关的
@]iU法和全面@]iU法#由于本文样本不存在组内自相关问题#因而采用全面@]iU法进行回归#估计
结果见表4的!2"列$

!""剔除美元和欧元样本$ 鉴于美元和欧元的国际化水平远高于其他4种货币#为保证回归结果的
可靠性#本文剔除美元和欧元样本重新进行模型检验#估计结果表4的!""列$

!!"替换核心解释变量$ 早期的相关文献一般采用单一指标来衡量货币国际化水平!i7HGF)#"%%L.

[HHGF)#"%24"

+"%:"2,

$ 上文的主成分分析显示#&国际贸易结算中的货币份额'的权重最大#因此将其作
&货币国际化水平'的代理变量重新进行模型回归#估计结表4的!!"列$

!#"替换被解释变量$ 由于一国金融服务贸易的国际市场占有率可能受到其经济规模的影响#为保
证回归结果的稳健性#本文构建&金融服务贸易竞争力指数'!@79F9C7F)8HDE7CH8GDFPHC(̂JHG7G7EH9H88"#计

算方法如下-CEJ

'

f

C-P

'

?

C!2

'

C-P

'

Q

C!2

'

$ 其中#CEJ

'

为'国的&金融服务贸易竞争力指数'#C-P

'

为'国金融服
务贸易出口额#C!2

'

为'国金融服务贸易进口额$ &金融服务贸易竞争力指数'取值区间为+

?

2#2,#为2

时表示金融服务贸易只出口不进口#为?

2时表示金融服务贸易只进口不出口#因而越接近2则竞争力越
强#越接近?

2则竞争力越弱$ 用&金融服务贸易竞争力指数'替代&金融服务贸易竞争力'重新进行模型
回归#估计结表4的!#"列$

上述稳健性检验结果均显示#&货币国际化水平'的估计系数显著为正#表明本文&货币国际化水平
提高会显著促进金融服务贸易竞争力提升'的核心结论具有良好的稳健性$

%L
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表4$稳健性检验结果

变量 !2" !"" !!" !#"

全面@]iU法 剔除美元及欧元样本替换核心解释变量 替换被解释变量
货币国际化水平

%*"#!

!!!

!L*"!" %*3#!

!!!

!L*%&" %*222

!!!

!"*3%" 2*243

!!!

!#*!4"

常数项
%*%#L

!!!

!!*2;" %*2#;

!!

!!*44"

?

%*%#&

!!

!

?

"*%2"

%*%;3!2*%;"

控制变量 控制 控制 控制 控制
个体固定 控制 控制 控制 控制
时间固定 控制 控制 控制 控制
样本量 ""# 24; ""# ""#

M

"

%*3"4 %*342 %*;"2

!.异质性分析与调节效应检验
将样本划分为&U/M货币篮子样本'和&非U/M货币篮子样本'#分别进行模型回归#估计结果见表

&$ 在&U/M货币篮子样本'中#&货币国际化水平'的估计系数显著为正#而在&非U/M货币篮子样本'

中#&货币国际化水平'的估计系数为正但不显著$ 可见#若一国!地区"的货币被纳入U/M货币篮子#其
货币国际化水平的提高会提升金融服务贸易竞争力.若一国!地区"的货币未被纳入U/M货币篮子#其
货币国际化水平提高对金融服务贸易竞争力的促进作用并不显著$ 由此#研究假说["得到验证$

考虑到样本国家!地区"间的金融业@/1流入规模差距较大!控制变量中#&金融业@/1流入规模'

的标准差最大"#本文引入&货币国际化水平'与&金融业@/1流入规模'的交互项#以检验金融业@/1流
入在货币国际化促进金融服务贸易竞争力提升中的调节效应$ 根据表&的回归结果#&货币国际化水平
g金融业@/1流入规模'的估计系数显著为正#表明金融业@/1流入对货币国际化促进金融服务贸易竞
争力提升具有显著的正向调节作用#即金融业@/1流入规模的增加能显著强化货币国际化对金融服务
贸易竞争力的促进作用$ 由此#研究假说[!得到验证$

表&$异质性分析与调节效应检验结果

变$量 异质性分析
U/M货币篮子样本非U/M货币篮子样本

金融业@/1流入规模
的调节效应

货币国际化水平
%*!4"

!!!

!L*&L"

%*23!!2*"%"

%*"3%

!!!

!L*!L"

货币国际化水平g金融业@/1流入规模
%*%&!

!

!2*&L"

常数项
%*%;%

!!!

!!*#L"

?

%*%%4!

?

%*!;" %*%!#!2*#L"

控制变量 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制
样本量 2#% ;# ""#

M

"

%*334 %*33L %*3L!

六&结论与启示
目前#中国的金融服务贸易国际市场占有率较低#金融服务贸易国际竞争力亟待提高$ 近年来#人

民币国际化水平不断提升#受到越来越多的国家和地区认可#在国际贸易中发挥着愈发重要的作用#也
2L
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有效推动了中国对外货物和服务贸易的高质量发展$ 从理论上讲#一国货币国际化水平的提高可以降
低其金融服务贸易中货币兑换产生的显性交易成本#并减少汇率波动带来的隐性交易成本#进而扩大金
融服务贸易的有效需求.同时#一国货币国际化水平的提高也有助于其国内金融业发展质量和对外开放
水平的提高#进而提升和优化金融服务贸易的供给质量和结构$ 因此#货币国际化可以从供需两端发力
提高本国的金融服务贸易竞争力#进而提升金融服务贸易的国际地位和市场占有率$ 然而#一国的货币
国际化水平提高能否有效促进其金融服务贸易竞争力的提升#还缺乏足够的经验证据$

本文基于货币的三大主要职能构建货币国际化水平的评价指标体系#并运用主成分分析法测度美
元%欧元%英镑%日元%人民币%澳元%加元和瑞士法郎等;种货币的国际化水平#进而采用"%2!("%23年
的面板数据实证检验货币国际化水平与金融服务贸易竞争力之间的关系#得到以下主要结论-样本期间
美元和人民币的国际化水平呈递增趋势#其他样本货币的国际化水平变动较小#纳入U/M货币篮子的货
币国际化水平显著高于其他货币.样本国家!地区"的货币国际化对其金融服务贸易竞争力提升总体上
具有显著促进作用#其中纳入U/M货币篮子的货币国际化水平提高对金融服务贸易竞争力的促进效应
显著#而未纳入U/M货币篮子的货币国际化未产生显著的金融服务贸易竞争力促进效应.金融业@/1流
入对货币国际化促进金融服务贸易竞争力提升具有调节作用#金融业@/1流入规模的增加会显著增强
流入国!地区"货币国际化的金融服务贸易竞争力促进效应$ 基于上述结论#可得到以下启示-

首先#尽管人民币国际化水平持续提高#但仍有较大的提升空间$ 要积极提高人民币在国际经济交
往中的作用#不断扩大国际经济活动中人民币的使用范围和领域$ 为此#应稳定通货膨胀率#构建人民
币国际化伙伴网络#提升人民币作为计价单位%交易媒介和价值贮藏的国际吸引力!李俊久#"%"""

+"",

$

其次#新冠肺炎疫情对国际贸易产生了巨大冲击#而数字经济的发展使金融服务贸易可以发挥其无接触
的优势#减少疫情带来的不利影响$ 因此#应大力提高金融服务质量#构建完善的金融服务体系#推动人
民币国际化水平提升#以人民币国际化促进金融服务贸易竞争力的增强!吴振宇等#"%"2"

+"!,

$ 最后#要
实现经济发展质量%人民币国际化水平和金融服务贸易竞争力的多重提升$ 经济发展要走创新%协调%

绿色%开放%共享的高质量发展道路#人民币要走可信%稳定%普遍认可的国际化道路#金融服务要走质量
提升%竞争力增强的数字发展道路#让人民币在未来的国际贸易结算%国际外汇储备中发挥更大作用#将
中国高质量金融服务推广至世界各地$

由于受到数据获取的限制#本文的研究样本期只到"%23年#在未来的研究中需要进一步采用最新
的数据以反映当前的实际状况#同时#还应进一步优化人民币国际化水平的测度方法$ 此外#由于难以
找到合适的代理变量!如外汇交易成本变量"#本文未进行中介效应分析#异质性和调节效应分析也不够
系统和细致#在未来研究中#可从不同的层面和角度深入探讨货币国际化影响金融服务贸易竞争力的主
要机制和有效路径$
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19GHD9FG7(9F)\C(9(̂7C8!"%2#(L)'2:;.

*2!+ 何平!钟红.人民币国际化的经济发展效应及其存在的问题*,+.国际经济评论!"%2#(L)';3:2%"

Q

4.

*2#+ 马德功!曹文婷.逆全球化背景下人民币国际化对中国贸易竞争力的影响研究*,+.上海经济研究!"%2;(22)'2%2:

22!.

*2L+ 雷达!马骏.货币国际化水平的影响因素分析---来自国家层面多边数据的经验证据*,+.经济理论与经济管理!

"%23(;)'#L:L3.

*24+ 戴翔!张二震.人民币汇率变动是否影响了中国服务出口增长*,+.金融研究!"%2#(22)'"":!#.

*2&+ Z[\+K!T00l>.WHF8-D79YHC(9(̂7C79GHYDFG7(9 79 GIHA87F:>FC7N7CMHY7(9'AJD79C7JF)C(̂J(9H9G8FJJD(FCI*,+.

A87F9 \C(9(̂7C>FJHD8!"%2%!3(")'2"2:2#!.

*2;+ 程贵!张小霞."一带一路#倡议是否促进了人民币国际化. ---基于>UW:/1/方法的实证检验*,+.现代财经(天
津财经大学学报)!"%"%(2%)';%:3L.

*23+ 段世德!胡文瑶.论国家信用%习俗惯例与货币的国际化*,+.世界经济研究!"%"%(4)'!L:#!

Q

2!4.

*"%+ i1l!WAOUj1A.AGIH(D_(N79GHD9FG7(9F)C-DDH9C_F9P 8H7Y97(DFYHC(̂JHG7G7(9*,+.KD7G78I ,(-D9F)(N>F79!"%%L!&(!)'

2"#:2"3.

*"2+ [\k!X0M[0+\+1!]j0,,!HGF).OIHYH(YDFJI7CP78GD7B-G7(9 (N79GHD9FG7(9F)C-DDH9C7H8F9P MWK79GHD9FG7(9F)7cFG7(9

*,+.19GHD9FG7(9F)DHE7HV(NHC(9(̂7C8<N79F9CH!"%24!#"(#)'##":#L;.

*""+ 李俊久.人民币国际化的推进'历史逻辑%理论逻辑与现实逻辑*,+.经济学家!"%""(!)'44:&4.

*"!+ 吴振宇!张丽平!朱鸿鸣!等.金融体制改革的新进展及新发展阶段的推进思路*,+.重庆理工大学学报(社会科学)!

"%"2(4)'"%:"4.

R,",4)32($'2,9$L5/,$3,(L?/)),$30 9$',)$4'#($45#P4'#($

($'2,?(:;,'#'#*,$,""(LA#$4$3#45K,)*#3,8)4+,

m1A+]l-F9:̀79

2

#TA+]m-H:̂H7

"

!2526&#$%&&1("--0# D)$3#$4 <$#=%>&#8,# D)$3#$4 "2%%3!# ;#)$4&6# !"#$).

"5;#)$4$#$4 2>)$(" -.2)$E-.D)$3#$4# D)$3#$4 "22233# ;#)$4&6# !"#$)"

<6"')43'- @79F9C7F)8HDE7CHGDFPH789(G(9)_F9 7̂J(DGF9GJFDG(N8HDE7CHGDFPH# B-GF)8(F9 7̂J(DGF9GCIF99H)

N(DGIHN)(VF9P F))(CFG7(9 (NNFCG(D8FGI(̂HF9P FBD(FP.OIH7̂JD(EĤH9G(NGIHC(̂JHG7G7EH9H88(NN79F9C7F)
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79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 )HEH)(NGIH8F̂J)HC(-9GD7H8!DHY7(98" IF8F87Y97N7CF9GJD(̂(G7(9 HNNHCG(9 GIH(EHDF))

C(̂JHG7G7EH9H88(NGIH7DN79F9C7F)8HDE7CH8GDFPH# B-GGI78JD(̂(G7(9 HNNHCG78IHGHD(YH9H(-8# VI7CI 8I(V8GIFG

GIH79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 (NC-DDH9C7H879C)-PHP 79 GIHU/MBF8bHGIF8F87Y97N7CF9GJD(̂(G79YHNNHCG(9 GIH

C(̂JHG7G7EH9H88(NN79F9C7F)8HDE7CHGDFPH.[(VHEHD# GIH79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 (NC-DDH9C7H89(G79C)-PHP 79 GIH

U/MBF8bHGIF89(GJD(P-CHP F87Y97N7CF9GHNNHCG(9 JD(̂(G79YGIHC(̂JHG7G7EH9H88(NN79F9C7F)8HDE7CH8GDFPH.

N79F9C7F)@/1IF8FDHY-)FG79YHNNHCG(9 C-DDH9C_79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 G(JD(̂(GHGIHC(̂JHG7G7EH9H88(NN79F9C7F)

8HDE7CH8GDFPH# VI7CI 8I(V8GIFGGIH79CDHF8H(NN79F9C7F)@/179N)(VV7))87Y97N7CF9G)_H9IF9CHGIHJD(̂(G7(9

HNNHCG(NC-DDH9C_79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 (9 N79F9C7F)8HDE7CHGDFPHC(̂JHG7G7EH9H88.

Z(̂JFDHP V7GI GIHH̀78G79Y)7GHDFG-DH# GI78JFJHDIF8H̀JF9PHP F9P PHHJH9HP GI788G-P_ND(̂ GIHN())(V79Y

GV(F8JHCG8.09H78G(H̀JF9P GIHDH8HFDCI (9 GIHHC(9(̂7CHNNHCG8(NC-DDH9C_79GHD9FG7(9F)7cFG7(9 ND(̂ GIH

JHD8JHCG7EH(NN79F9C7F)8HDE7CH8GDFPH. GIH(GIHD78G(ĤJ7D7CF))_F9F)_cHGIHDH)FG7(98I7J BHGVHH9 C-DDH9C_
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