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摘要：本文基于IS-LM-EE模型构建了汇率冲击效应的理论模型，并利用SVAR方法对1996～2010年的月度时间

序列数据从国际贸易规模、人民币价值稳定、金融业发展三个方面研究了汇率和外汇储备冲击对人民币国际

化的动态影响。分析表明，短期内人民币渐近和小幅升值虽然给国际贸易带来负面冲击，然而长期内这不仅

有利于出口导向型发展模式和国际收支的“再平衡”，而且也有助于实现低通货膨胀率和人民币的内外价值

稳定。此外，本文的研究也揭示了外汇储备累积通过货币供给、利率、银行利差渠道对人民币价值稳定及其

国际化形成不可忽略的负面冲击。 
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一、引 言 

人民币国际化的目标是指在私人领域它将部分成为国际贸易的交易货币和结算货币、金

融机构的价值储藏手段以及国际债券的发行货币；在官方领域它将部分成为干预和储备货币

以及国家主权债券的延期支付标准，并最终成为境外广泛接受与使用的货币，以及全球主要

央行的储备、干预与盯住货币。 

虽然 2009 年以来，人民币国际化已经在跨境贸易结算、跨境投融资方面取得显著进展，

然而从使用范围上看，目前人民币国际化尚处于周边化的起步阶段。从国际货币职能看，目

前人民币不能发挥价值储藏的功能，更不能作为官方用途的干预货币和锚货币。虽然人民币

已经开始成为贸易和金融交易的载体和计价货币，跨境贸易人民币结算比例仍然非常微小，

作用范围十分有限，与美元、欧元、英镑、日元等国际货币都存在相当大的差距。 

理论，人民币国际化的程度与空间一定程度上受制于资本项目不完全开放、利率不完全

市场化、金融市场不发达。然而本文的分析表明，人民币国际化的最大限制性因素来自于汇

率的不稳定：在人民币仍然较大程度参考美元的情况下，美元汇率的短期大幅波动与长期贬

值趋势不仅直接影响人民币的内外价值稳定，也会被动造成中国的低利率环境并间接影响中

国金融市场的发展，而且还会影响中国货币政策的独立性及中国经济结构的内外平衡，从而

在根本上影响人民币国际化进程的逐步推进。 

实证上，国外文献通常使用 IMF 发布的 COFFER 数据库，以国际货币在各国外汇储备

中的份额作为被解释变量进行实证分析与预测。然而，由于人民币尚未成为广泛使用的国际

储备，因此无法选择一个合适的指标作为被解释变量以反映人民币的国际化程度，所以不能

直接考察解释变量对人民币国际化的影响。基于这种困难，本文选择货币国际化的内在决定

性因素作为替代变量，从而间接考察美元汇率的不稳定对人民币国际化的冲击效应。这也是

本文的主要创新和贡献之一。 

具体方法上，为了研究汇率波动对人民币国际化的冲击效应，本文一方面以开放条件下

的 IS-LM-EE 模型为基础，从理论上探讨汇率冲击通过国际贸易、货币价值稳定及金融业发

展等途径对人民币国际化施加间接的动态影响；另一方面我们运用结构向量自回归模型

（SVAR）从实证角度考察货币供给、利率、银行存贷款利差、对外贸易规模等经济变量对

美元汇率冲击的冲击反映函数及长期动态影响。 

本文其余部分结构安排如下：第二部分解释美元锚的不稳定和美元汇率波动冲击对人民

币国际化的影响途径，并对这方面的文献进行梳理及评述；第三部分建立开放条件下的

IS-LM-EE 模型，从而为分析美元汇率的冲击效应提供理论基础；第四、五部分在理论分析

的基础上，构造计量研究的 SVAR 模型，并对数据、方法与实证结果进行说明；第六部分为

结论。 
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二、汇率冲击对人民币国际化的影响途径：文献回顾 

许多学者从理论和实证角度研究了一国货币国际化必不可少的决定性因素。Tavals

（1997）概括了货币国际化的三个前提条件：政治稳定的信心、开放和发达的金融市场以及

庞大的经济和贸易规模[1]。Menzie Chinn 和 Jeffrey Frankel（2008）通过精确的计量检验得

出结论：GDP 全球份额、通货膨胀率、汇率波动、金融发展指数（M2/GDP）等变量在决定

一国货币成为国际储备的过程中具有显著作用[2]。从历史上看，一个国家的产出水平、国

际贸易总量往往是该国货币国际化的先决条件，蒙代尔和麦金农十分强调经济贸易规模对国

际货币的促进作用（Robert Mundell，Ronald McKinnon，1998）[4]。总之，历史经验以及关

于美元、欧元和日元等国际货币的研究都表明决定货币国际化的根本决定因素主要是：经济

贸易规模、金融市场以及货币价值的稳定(李稻葵、刘霖林,2008)[3]。因此，依据这些研究，

本文把国际贸易规模、金融发展指数和人民币币值稳定作为人民币国际化的主要决定因素。 

为了考察汇率冲击对人民币国际化的动态影响，本文着重把握以下三个间接传导途径： 

第一，美元的不稳定及人民币升值预期减弱了中国央行的货币政策独立性，从而数量型

工具而非价格型工具成为常态，这种政策组合难以使中国的利率结构达到最优化，从而导致

中国内部的经济增长结构失衡，使得投资过度集中在无效率的生产部门，而且由投资所形成

的过剩产能被销售到国外，最终形成贸易顺差，并进一步形成国内货币政策的制约，由此所

产生的中国经济内外不平衡不仅制约人民币的境外作为交易和结算货币的使用程度，也对未

来人民币国际化的潜在空间与可持续性产生负面冲击。 

第二，人民币在很大程度仍然盯住或者参考美元的条件下，美元的趋势性贬值压力最终

转换成人民币的单边升值预期，并引发国际资本的流入，从而形成被动的货币投放和通货膨

胀压力，影响人民币内外价值稳定，从而削弱人民币作为国际货币的吸引力。首先，美元汇

率不稳定本身就是人民币对外价值不稳定的直接诱因；其次，根据无抛补的利率平价原理1，

国内外利率差额反映了汇率波动预期，因此汇率冲击将传导至利率冲击，从而刺激投机性的

国际资本流动，这将进一步加剧人民币币值波动。 

第三，汇率波动通过影响中国金融业发展的广度与深度从而对人民币国际化产生动态冲

击效应。历史经验表明，为了取得和维持国际货币的地位，一国必须拥有一个开放和发达的

金融市场。在整个 19 世纪和 20 世纪初期，英镑的主宰地位取决于伦敦卓越的金融市场，目

前，美元的这一地位则由纽约的金融市场支撑（Krugman,1984）[5]。 

然而，人民币汇率变化如何影响以银行业为主导的中国金融业发展却存在很大争议。一

方观点认为，中国金融基础设施十分不健全，强调金融业改革需要维持当前的人民币汇率形

成机制，美元仍需要在人民币的“参考篮子”中占据绝对比重(Anderson,2006)[6]。另一方观

点则认为有序退出美元锚以及一个更加灵活的人民币汇率制度将有助于推动中国金融业的

改革和发展。因此，他们主张金融自由化和人民币汇率浮动以促进金融发展 
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(Goldstein,2007)[7]。值得注意的是，这里我们主要分析的是汇率波动对金融业发展，从而对

人民币国际化的动态冲击影响；相反，人民币国际化本身也会促进金融市场不断走向成熟，

同时也为实施更加灵活的汇率政策奠定基础2。 

综上所述，通过国际贸易总量、货币价值稳定及金融业发展水平三条主要途径，本文将

美元汇率冲击与货币国际化间接联系起来。 

三、IS-LM-EE 模型：汇率的冲击效应 

IS-LM-EE 模型即蒙代尔—佛莱明模型是开放经济宏观学的基准模型，它为我们分析国

际收支、价格水平、货币供给、国际储备与汇率冲击之间的同期及跨期动态影响提供了良好

的理论起点。理论上，标准的 IS-LM-EE 模型可设定为如下的三个方程3： 

1

: ( , , ) ( ) Im( , )

: ( , ) ( )

: ( ) Im( , ) ( , )

IS Y Z Y i T G Ex e Y e

LM Md Y i m C X H

EE X Ex e Y e K Y i



   

   

  







                          (1) 

其中，IS 曲线和 EE 曲线分别代表开放条件下实体经济部门和国际收支均衡，这与一般

的标准设定并无不同之处。本文的主要区别在于 LM 曲线的设定。这里我们把
1
, ,C X H


分

别定义为前一期的基础货币、中央银行外汇市场干预所增加的基础货币以及公开市场业务操

作所增加的货币投放，它们三者之和为本期基础货币总量。理论上，一国货币供给总量为货

币乘数与基础货币之积，然而在实践中，基础货币投放往往受制于汇率和国际收支顺差的约

束。因此，对基础货币的这种细分能够让我们具体考察美元汇率波动情况下的中央银行行为

对人民币国际化的影响。 

为了从理论上分析国际贸易、货币价值和金融业发展水平对美元汇率冲击的反映，我们

对式（1）中的所有变量取全微分并把它们重新整理为如下的矩阵形式： 

1 Im  0 ( Im )

                    mdH

   (Im )Im     1

Y y i e e

Y i

e eY y i

Z Z dG Ex dedY

Md Md m di

dX Ex deK K

    

 

 

    
    
    
        

            (2)  

这样利用克莱姆法则（Cramer’s rule）就可以计算出美元汇率对国际贸易、利率、外汇

储备的冲击反应方程：  

/ ( m m )( Im ) /

/ [ (1 Im ) ( Im ) ] /

/ m(1 )( Im ) /

i i i e e

i Y y i Y i Y y i Y

Y Y Y e e

dY de Md Z K Ex J

dX de Md Z K Md Md K Z Md J

di de Z Md K Ex J

    

       

    







    (3)     

其中 J 为骓可比行列式，一般意义上 J>0。对应式（3）中的三个方程，我们可以得到

如下的结果： 

推论 3.1：美元汇率波动对国民贸易规模进而对人民币国际化的短期冲击效应主要取决
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于进出口的汇率敏感系数 ( Im )
e e

Ex  4；长期冲击效应则主要取决于国内支出敏感系数及货

币需求敏感系数。 

从短期来看，美元汇率波动会直接影响人民币实际有效汇率，从而间接影响出口产品

的竞争力而直接影响到国际贸易水平。从中长期来看：一方面，美元长期贬值，人民币持

续升值则不仅使出口下降，还会通过国内支出敏感系数间接减少相关的投资和消费需求而

使 GDP 增长率进一步下降；另一方面，人民币兑美元汇率的相对变化也将调节稀缺资源的

重新配置，从而使贸易品部门与非贸易品部门平衡发展。例如，人民币的升值将不可避免

地促进制造业部门的资源向其它部门特别是服务业部门转移 (巴曙松，沈姗姗，2009)
[8]。

总体而言，美元和人民币汇率调整对贸易总量和国民收入的影响需要全面评估。 

推论 3.2：在其它条件不变的情况下，国际收支顺差和美元贬值和人民币汇率升值的压

力将主要通过资本流动和国内需求进行调整。 

这是因为在式（3）的第二个方程中，除了 (1 Im )
Y y

Z  和 ( Im )
Y y

K  的符号无法确定

外，根据 IS-LM-EE 模型对相关系数的基本设定，其它各项均为正，因此当存在国际收支

顺差和人民币升值压力时即 00,dX de  时，只有对国内需求
Y

Z 和资本流动
Y

K 进行相应

调整才能保证内部和外部均衡的实现。长期以来，中国宏观经济的一个重要挑战就是国内

需求不足，因此为了释放经常账户和资本账户顺差的双重压力，决策部门不得不进行大规

模的外汇积累和资本管制。推论 3.2 意味着解决这一问题的根本出路在于扩大内部需求以

及放松资本流出管制，同时这也是推行人民币国际化战略的必由之路。 

推论 3.3：只有当 1Y Y YZ Md K   时，国际市场利率平价关系才会成立。 

从理论上讲，当国内利率高于（低于）国外利率水平时，如果不存在资本管制，则会

出现大规模的资本流入（流出），从而造成汇率升值（贬值）预期。这就是利率平价原理的

基本含义。由于利率和汇率都是最基本的经济变量，它们的变化将会对一系列市场决策行

为产生冲击。例如，利率的变化将会对银行的存贷款利差产生影响，从而也间接影响银行

业的发展。实践上，为了稳定利率或汇率，一国常实施资本管制，但是对中国这样一个开

放型大国而言，长期实施持续有效的资本管制是很困难的。 

据此，我们在 IS-LM-EE 模型基础上把美元汇率对人民币国际化的冲击效应融合在一

个统一的框架内，这既为本文的分析奠定了理论基础，同时也为实证部分结构参数的选择

提供理论指导。 

四、实证模型、数据与变量选择 

（一）实证模型：SVAR 方法 

本文使用 SVAR 模型评估汇率冲击对国际贸易、人民币价值稳定以及金融业发展的动态

影响。与传统的联立方程模型相比，SVAR 可以避免“卢卡斯批判”以及“过度识别”的困境；

与典型的 VAR 模型相比，SVAR 可以对经济结构施加非递归式约束，在同一模型中识别多
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个变量的结构冲击，而且通过误差项 SVAR 可以识别变量之间的同期关系。 

Christopher Sims(1980)
 [9]将 VAR 模型引入经济分析中，推动了经济系统动态性分析的

广泛应用，它提供了一个描述多元时间序列动态特性及分析随机扰动对变量系统动态冲击的

简单框架。 

VAR 模型的简约式可以写为： 

( )
t t

A L y                                       （4） 

[ , , , , , , ]t t t t ty EER FRE TR P RARE FIN BRD 是表示人民币实际有效汇率、外汇储备、贸易

规模、价格水平、利率、金融发展与银行利差变量的七维列向量； ( )A L 是滞后算子 L 的参

数 矩 阵 ， 它 把 变 量 之 间 的 滞 后 关 系 结 合 在 一 起 ， 并 满 足
0

( )A L I ； 

[ , , , , , , ]eer fer tr p rate fin brd

t t t t t t t t        为相应简约式的残差向量，一般而言，关于 t 的标准

假设是： 

( ) 0, ( )t t s

t s
E E

t s
  

  
  

  

                              (5) 

式（5）意味着随机扰动不存在序列相关性，但它们相互之间可以同期相关。在标准的

VAR 方法中，变量之间的当期关系隐含在误差项的协方差矩阵中，这使得经济变量之间

的结构关系难以解释。 

因此，我们引入 Bernanke（1986）和 Sims（1986）[10]提出的 SVAR 模型，对原有的 VAR

模型加以拓展，从而通过建立非递归形式的短期约束，在同一模型中识别多个变量同期之间

的结构冲击。对于式（4）中的
ty 考虑如下的动态模型： 

( )
t t

B L y  ；
0

1

( )
k

i

i

i

B L B L


                                (6) 

这里 [ , , , , , , ]eer fer tr p rate fin brd

t t t t t t t t        为结构冲击向量； 0B 是一个 n×n阶非奇

异矩阵，它刻画了结构模型的同期关系。结合式（4）中的简约式，可得如下典型的 SVAR

模型： 

0t tB                                                    (7) 

0 0 0
( ) ( )

t t t t
E B B B B E u u I                                     (8) 

给定为对称矩阵，对简约式进行最大似然估计所得出的参数并不足以完全确定结构式

的参数，因此，在 SVAR 模型中可以通过对
0

B 施加约束来识别结构冲击，对于包含 n 个参

数的模型，只需施加不少于 n×(n-1)/2 个约束来识别模型[11]。传统 Cholesky 分解约束下，
0

B

最终约束为下三角矩阵，而在 SVAR 模型中，只要满足约束条件的个数，
0

B 矩阵的结构可

以是任意的，因此根据已有文献的做法和 IS-LM-EE 模型的分析结果，本文对汇率的结构冲

击参数矩阵
0

B 施加如下短期约束： 
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b b

b b
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b b

b b

b

b b b b b b

 

 

 

 

 
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   
   
   
   
   

   







 
 
 
 
 



                   (9)  

其中,前六个方程说明进出口贸易(TR)、价格水平(P)、利率(RATE)、金融发展指数(FIN)、

银行利差(BRD)和外汇储备(FRE)的非预期性变化（ t ）主要来源于汇率和外汇储备的结构

冲击（
eer

t
 ,

fer

t
 ）以及这些变量本身的预测误差。同时本文假定这六个内生变量之间不存在

同期相关关系即它们之间的相关系数均被设定为 0；相反，理论模型中上的三个推论，我们

认为前五个变量与汇率波动和外汇储备存在同期相关关系，相关系数依次被设定为：16 17,b b ；

26 27,b b ； 36 37,b b ； 46 47,b b ； 56 57,b b ；外汇储备与汇率波动存在同期关系，相关系数被设定

为
67

b 。最后一个方程表明汇率本身的非预期变化来自于其余所有变量的冲击，这个方程反

映了国际贸易规模、通货膨胀、利率水平、金融业发展指数和银行利差对汇率波动的联合同

期影响，相关系数被分别设定为： 71 72 73 74 75 76, , , , ,b b b b b b 。 

（二）变量选择与数据来源 

为了分析美元汇率波动的结构冲击对人民币国际化的动态影响，根据理论模型的分析和

实证模型的基本设定，我们对相关变量的选择以及数据来源解释如下： 

EER（Effective Exchange Rate Indice）：美元和人民币有效汇率指数同比变化率，它反

映人民币的汇率波动以及变化趋势。其中人民币实际有效汇率通过人民币与其它贸易伙伴货

币双边名义汇率的加权平均，并剔除通货膨胀对各国货币购买力的影响后计算所得。数据来

源为国际清算银行货币有效汇率数据库5。 

FER（Foreign Exchange Reserves）：外汇储备同比增加率，它是指央行为了调整国际

收支顺差和汇率升值压力而大量增持的国外储备资产，外汇储备的巨额累积说明了人民币升

值预期强劲和资本管制有效性降低。数据来源为国家外汇管理局统计报告。 

P、RATE：价格水平指数和银行间短期拆借利率同比变化率，它们反映了通货膨胀和

利率变化对人民币价值稳定信心的影响。数据来自于 CCER 金融与经济数据库。 

TR：进出口差额同比变化率，它刻画了人民币汇率波动对国际贸易和经济规模的影响。 

FIN、BRD: 金融业发展指数和银行利差同比变化率，它们描述了汇率波动对金融市场

和金融机构的影响。其中本文选取的金融业发展指数为 M2/GDP，银行利差等于存贷款平均

利率差额，数据来源为 CCER 金融和经济数据库以及作者的计算6。 

最后需要说明的是，本文所使用的数据为 1996 年 1 月到 2010 年 12 月的月度数据。 
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五、实证检验结果与分析 

（一）平稳性及协整检验 

本文使用传统的 ADF 方法对各个时间序列的平稳性进行检验，结果报告在表 1： 

表 1  ADF 单位根检验结果 

变量 ADF检验值 临界值（1%，5%，10%） 滞后阶数 △ADF检验值 

EER -1.85（c,0,2） (-3.472,-2.879,-2.576) 2 -9.393
***
 

FER  -2.12（c,t,4） (-4.018,-3.439,-3.144) 4 -9.266
***
 

TR  -0.945（c,t,3） (-4.017,-3.438,-3.143) 3  -13.22
***
 

P  -1.350（c,t,3） (-4.017,-3.438,-3.143)  3  -11.01
***
 

RATE  -2.99（c,0,3） (-3.472,-2.879,-2.576)  3  -16.79
***
 

FIN -7.157
*
（c,0,4） (-3.473,-2.880,-2.576)  4  -10.79

***
 

BRD -1.89（c,0,1） (-3.472,-2.879,-2.576) 1 -10.33
***
 

注：其中检验形式（c,t,k）分别表示单位根方程中漂移项，趋势项和滞后阶数，k 的取值主要由 AIC 和 SC 准则决定，△表

示一阶差分。*、**和***表示在 10%，5%和 1%显著显著水平下拒绝单位根假设，最终所得数据为 Eviews 6.0 处理结果，下

同。 

平稳性检验表明，除金融发展指数是 I(0)平稳序列外，其余各个变量均存在单位根，为

非平稳序列。然而对原变量一次差分以后再进行单位根检验，其结果是平稳的，说明各个变

量均为一阶单整序列，即 I（1）形式。  

此外，变量间协整关系检验报告在表 2： 

由表 2 可以看出，检验协整关系的迹统计量结果与最大特征值统计量检验结果基本上是

一致的，这意味着进出口贸易（TR）、价格水平指数（P）、银行业短期拆借利率(RATE)、银

行利差(BRD)、金融发展指数(FIN)与外汇储备(FRE)和汇率水平(EER)之间至少存在一种长

期均衡稳定关系。 

表 2  协整关系迹检验与最大特征根检验 

原假设 特征根 迹统计量 p 最大特征根统计量 p 

0 个协整向量 
0.309 160.8 0.000

***
 57.11 0.002

***
 

至少一个协整向量 
0.204 103.7 0.012

**
 35.20 0.160 

至少二个协整向量 
0.182 68.5 0.06

*
 31.02 0.10

*
 

注：*、**和***表示在 10%，5%和 1%显著显著水平下拒绝原假设 

表三报告了 SVAR 模型滞后项的选择标准统计量：似然比统计量选择 3 阶滞后，AIC 和
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FPE 准则选择 2 期滞后，而贝叶斯施瓦茨（SC)准则和 Hannan-Quinn（HQ）准则选择了一

阶滞后。本文综合考虑各种准则与数据样本容量，选择滞后 2 期 SVAR 系统进行估计。 

表 3  SVAR 模型滞后项选择标准统计量（obs =155） 

滞后阶数 LL 检验 LR 检验 FPE AIC SC HQ 

0 -2816.86  15742084 36.436 36.574 36.492 

1 -1752.35 2019.13 32.110 23.333 24.433* 23.780* 

2 -1676.39 137.23 22.755* 22.985* 25.047 23.823 

3 -1628.09 82.894* 23.174 22.994 26.018 24.222 

4 -1603.89 39.33 32.488 23.314 27.300 24.933 

注：*号表示所在各行不同检验准则选择的滞后项 

（二）同期关系估计 

表四显示了 SVAR 模型估计的各变量同期相关系数，由此可以看出：国际贸易与外汇储

备、汇率波动之间在 1%的显著水平下存在正向、负向关系。这种结果与理论预期是完全一

致的，因为国际贸易收支顺差表现在央行的资产负债表上即是外汇储备资产的增加，同时，

汇率的升值本身会导致国际收支顺差的减少。金融发展指数与外汇储备、美元兑汇率波动之

间在 10%的显著水平下呈现正向、负向关系。由于本文使用 M2/GDP 衡量金融业发展水平，

因此当央行持有的外汇储备增加时，基础货币和银行信贷投放（M2）会相应增加。相反，

美元贬值和人民币升值时会部分释放国内通货膨胀压力（M2 下降）。然而银行利差与外汇

储备、汇率波动之间的正向关系虽然支持了 Goldstein 关于汇率改革与中国银行发展之间关

系的看法（Goldstein，2007），但是其内在的影响机制仍需要更有说服力的解释，最后一组

显著的同期关系存在于外汇储备与汇率之间，这是显而易见的，这里不再赘述。 

综上所述，SVAR 模型中的确存在比较明显的同期相关关系，特别是外汇储备与美元汇

率波动对国际贸易与货币供给量有非常显著的冲击效应。 

表 4  估计显著的同期相关系数 

        相关系数 标准差 Z 统计量 p 值 

b16 8.393885
***
 0.541934 15.48876 0.0000 

b17 -2.52968
***
 0.708581 -3.57006 0.0004 

b46 0.147044
*
 0.081398 1.806483 0.0708 

b47 -0.15177
*
 0.081461 -1.86307 0.0625 

b57 0.288164
***
 0.040814 7.06044 0.0000 

b67 2.32007
***
 0.155641 14.90658 0.0000 

b71 1.749179
***
 0.103571 16.88866 0.0000 

b72 0.467124
***
 0.146432 3.190048 0.0014 
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注：*、**和***表示在 10%，5%和 1%显著显著水平下拒绝原假设 

（三）结构冲击的累积性影响（脉冲响应函数） 

为了揭示汇率的结构冲击对人民币国际化的影响，我们引入脉冲响应函数来考察汇率波

动与外汇储备积累对国际贸易、人民币价值稳定、金融业发展的累积性影响。 

1.结构冲击对国际贸易的累积性影响        
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图 2国际贸易对外汇储备（左图）和汇率波动（右图）结构冲击的累积响应 

图 2 反映了外汇储备和汇率一个标准差冲击对国际贸易的影响。从图中可以看出：外汇

储备冲击导致国际收支顺差增加，并在第 6 期达到峰值，累计增加净出口 1.43%；美元贬值

导致国际收支顺差减少，并在第 9 期达到最大，累计减少顺差-3.27%
7。这意味着美元贬值

和人民币升值短期内可能会带来国际贸易和产出规模的下降。但是长期来看，汇率升值将促

使中国经济增长方式的转变和内部产业结构的调整，从而为人民币国际化建立可持续的宏观

经济基本面。 

2.波动的结构冲击对人民币价值稳定的累积性影响 

图 3 刻画了外汇储备积累和人民币汇率波动对国内通货膨胀的累积性影响。外汇储备一

个标准差的正向冲击使当期物价水平 0.034%，这种冲击效应一直持续到第 8 期达到最大值

0.069%，并持续稳定在这一水平。这说明外汇储备积累对货币供给量扩大和通货膨胀具有

长期正向压力；然而，人民币升值一个标准差的正向冲击使当期通货膨胀水平微弱下降

-0.026%，但是冲击效应却不断加强，并在第 10 期达到-0.45%，且没有任何减弱的趋势。据

此，我们认为人民币升值将在长期内降低通货膨胀压力，从而有利于人民币价值稳定和货币

国际化。更为重要的是，人民币的适度升值可以减轻央行为积累外汇和投放基础货币的压力，

从而促进人民币对内价值稳定。 

图 4 揭示了汇率波动的结构冲击对利率水平的动态影响。首先，汇率对利率水平的冲击效

应存在较大波动，经过初期的正向响应后又迅速下降，并在第 7 期转为负，这表明尽管在理论

上利率与汇率之间应该存在一致性强相关关系，但实践上，这点在中国表现得并不明显，这暗

示了我国利率市场化程度仍然有待于提高；其次，外汇储备对利率的正向冲击效应持续存在，

且呈逐步扩大的变化趋势，这与通货膨胀对外汇储备的冲击反映过程保持高度一致。对此，我

b75 3.38394
***
 0.146317 23.12744 0.0000 
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们的解释是：一方面，在实际利率保持不变的情况下，外汇储备带来的通货膨胀压力会导致名

义利率提升即利率的费雪方程式成立；另一方面，央行为了治理因外汇储备积累所造成的价格

上涨，也可能会提高基准利率水平。 
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图 3通货膨胀对外汇储备（左图）和汇率波动（右图）结构冲击的累积响应 
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图 4 利率水平对外汇储备（左图）和汇率波动（右图）结构冲击的累积响应 

3.汇率的结构冲击对金融业发展的累积性影响 

图 5 显示金融发展指数对汇率波动的结构冲击的响应前后呈现相反方向的调整：首先，

外汇储备增加在前期对金融发展指数有正向冲击，并在第 5 期达到峰值-0.036%后，调整为

负向影响，在第 10 期之后逐渐减弱和消失；其次，人民币汇率升值在初期对金融发展指数

有负向冲击，然而这种影响在第 6 期转变为正向冲击，并一直持续存在。这种结果的出现主

要取决于结构冲击对 M2 和 GDP 的影响具有期限和时序特征，前期的响应主要体现在对 M2

的冲击上，这一点与结构冲击对通货膨胀的动态影响类似，后期的影响则主要体现在对 GDP

的冲击上，而这与结构冲击对国际贸易的动态影响类似，因此，综合起来，图 5 所表现的前

后变化是可以理解的。 
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图 5金融业发展对外汇储备（左图）和汇率波动（右图）结构冲击的累积响应 

图 6 描述了银行利差对汇率波动结构冲击的动态调整过程：外汇储备一个标准差冲击导

致银行利差收窄，并在第 3 期达到峰值，随后逐步减弱；相反，汇率波动的一个标准差冲击

使银行利差扩大，并在第 4 期达到峰值。由于利差是我国银行业收入的最重要来源，因此图

7 本质上刻画了结构冲击对银行收益率的动态影响，从这个角度观察，我们认为外汇储备和

汇率波动分别对银行收益产生负向和正向冲击。此外，银行利差一定程度也反映了一国银行

业的交易费用和不确定性风险，这样看来，人民币升值所导致的利差扩大应该是对银行风险

的补偿，根据麦金农对新兴市场国家“货币升值综合症”的解释，汇率升值对银行业的风险

主要是“货币错配”。 
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图 6 银行利差对外汇储备（左图）和汇率波动（右图）结构冲击的累积响应 

4.汇率波动的方差分解 

汇率波动本身也会对人民币价值稳定带来冲击，因此本文通过方差分解考察了美元汇率

波动间接引起的人民币价值不稳定的主要来源（表五）。对人民币汇率的标准差进行分解后，

发现第 1 期引起人民币汇率变化的主要原因除其自身外，主要是国际贸易和外汇储备的冲

击，而且这两类冲击均在首期达到最大化，分别对人民币汇率变化造成 6.43%和 7.87%的贡

献度，之后各期影响逐渐减弱；此外通货膨胀前期对汇率波动的冲击并不明显，但随着时间

的推移，它的影响不断加强，并在第 8 期达到 3.84%。 

表 5  汇率波动的方差分解 
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时期 标准差 TR CPI RATE FIN BRD FRE EER 

1 1.902 6.432 1.954 0.000 0.008 0.032 7.877 83.697 

2 2.921 3.313 1.208 0.668 0.054 0.084 6.714 87.959 

3 3.663 2.392 2.151 0.649 0.091 0.153 6.071 88.492 

4 4.210 1.874 2.969 0.670 0.104 0.175 5.622 88.586 

5 4.616 1.579 3.457 0.621 0.098 0.170 5.267 88.809 

6 4.920 1.390 3.709 0.568 0.089 0.156 4.955 89.132 

7 5.151 1.271 3.819 0.520 0.083 0.143 4.681 89.485 

8 5.324 1.199 3.842 0.489 0.079 0.135 4.444 89.813 

9 5.455 1.164 3.813 0.483 0.076 0.135 4.249 90.080 

10 5.554 1.158 3.757 0.507 0.075 0.144 4.099 90.260 

注：不同时期所在各行中各个变量下的数字表示该变量对汇率波动的贡献度，所有变量的贡献加总之和均为 100。 

总之，方差分解的结果表明：短期内国际收支顺差和巨额外汇储备的积累是人民币价值

不稳定最重要的因素，这证实了经济发展模式和国际收支的“再平衡”对于推动人民币国际

化具有深远意义；长期内通货膨胀对人民币的冲击效应不断显现出来，这说明汇率水平不仅

可以影响国内价格，反过来，国内价格也会反作用于汇率波动，因此两者存在双向因果关系，

正是从这个意义讲，我们认为保持一个低通货膨胀率是人民币价值稳定的信心之源。从历史

上看，20 世纪七、八十年代，日本和德国长期稳定的低通货膨胀率是日元和马克国际化进

程中的重要促进因素，而同时期美国较高的通货膨胀水平则明显影响了美元作为主宰性国际

货币的吸引力（Eichengreen, Barry, 2005）[12]。 

六、结论 

人民币国际化的最终目标是人民币被国际市场广泛认可和接受，并发挥计价单位、交换

媒介和价值储藏手段这三大国际货币功能。本文选择美元汇率视角对这一问题进行探讨，并

得出了一系列有意义的结论。 

理论架构上，本文以开放条件下的 IS-LM-EE 模型为基础，从而建立美元汇率波动对人

民币国际化的三条基本冲击途径，并以此为基础对 SVAR 模型施加结构约束，从而避免结构

参数设置的随意性。实证上，本文使用 SVAR 方法。这种分析具有三个优点：首先，SVAR

通过短期结构约束避免了结构方程模型中的“卢卡斯批判”以及“过度识别”问题；其次，

SVAR 通过非递归式约束，在同一模型中识别本文七个变量之间的结构冲击，并估计出这些

内生变量之间的同期关系参数；再次，SVAR 通过脉冲响应函数和预测方差分解能够刻画汇

率波动对人民币国际化的动态冲击效应。总之，通过理论和实证的分析得出以下主要结论： 

第一，SVAR 模型的同期关系估计表明，汇率和外汇储备与国际收支、通货膨胀、利率

等内生变量之间存在显著的同期相关关系。首先，国际收支顺差明显加大了通货膨胀压力，
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从而影响人民币价值对内稳定；其次，如果出口导向型发展战略不能转变，国际收支的持续

顺差将加大人民币汇率持续升值的预期。总之，国际收支不平衡是造成人民币价值内外不稳

定的重要根源。因此，出口导向的经济增长模式必须“再平衡”，才能为人民币顺利走向国

际化奠定稳定的宏观经济基本面。 

第二，通过脉冲响应函数，我们发现人民币汇率的渐近和适度升值对国际贸易规模产生

负向影响的同时，也会在长期内降低通货膨胀率这有利于维持人民币价值稳定，从而促进人

民币作为价值贮藏手段和储备货币的信心。更重要的是，人民币升值通过减少顺差可以减轻

央行积累外汇储备和投放基础货币的压力，从而消除了人民币价值不稳定的一个重要根源。 

第三，汇率冲击对利率的动态影响存在很大波动，经过初期的正向冲击响应后又迅速下

降，并转变为负向冲击。这表明，利率平价原理在中国并不成立；然而，外汇储备对利率的

正向冲击效应却持续存在，且呈逐步扩大趋势，这说明央行为了治理因外汇储备积累所造成

的价格上涨，可能会提高基准利率。因此，利率与汇率之间的这种动态关系体现了开放条件

下的“三难选择”。 
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1 ( )
d f

i i E e   ，其中
d

i 为国内利率，
f

i 为国外利率， ( )E e 为预期汇率波动。 

2 作者在另外一篇文章中详细论述了这个问题，具体请参阅：BA Shusong ,WU Bo, The Effects of the 

Internationalization of RMB on the Finance Industry of China. 
3 理论上，IS-LM-EE 模型已经非常完善，其设定方式和变量的意义在任何一本开放宏观经济学教科书中均

有相关解释，本文不再赘述。这里，我们侧重考察该模型所揭示的现实含义。 
4 这是因为由式（3）中的第一个方程中，货币需求和投资的利率敏感系数 0

i
Md  ， 0

i
Z  ；资本流动与

利率正向变动即 0
i

K  ，同时货币乘数和骓可比行列式均为正即 0, m 0J   。 
5 国际清算银行计算了两组货币有效汇率数据库，其中一组为 Broad indices，它包括 58 个国家 1994 年到

2009 年间的月度数据；另外一组为 Narrow indices，它包括 28 个国家 1964 年到 2010 年间的月度数据。关

于该数据的加权计算方法见：（http://www.bis.org/statistics/eer/index.htm） 
6
 2007 年，世界银行发布了各个国家的金融发展指数及排名，其中该指数的计算包括了股票市场、债券市

场、银行业以及国际借贷等各方面金融指标，从而比较全面地衡量了各国金融效率水平，但该数据为年度

数据，而且数据跨度不够长。出于本文的研究目的和数据可得性，我们使用 M2/GDP 作为金融发展指数的代

理指标，我国以银行业为主导的金融系统的特征决定了这一指标可以基本反映金融业的发展状况。 
7
 这种结果说明央行通过不断的外汇储备购买，从而释放人民币升值预期和维持出口导向型发展战略所进

行的外汇市场干预仍然具有一定的有效性，然而外汇储备规模迅速膨胀本身也说明在金融自由化和全球化

背景下干预的难度不断加大，效果也会逐步减弱。 
 

http://www.bis.org/statistics/eer/broad0907.xls
http://www.bis.org/statistics/eer/narrow0907.xls
http://www.bis.org/statistics/eer/index.htm

