
第３５卷第３期 湖　北　工　业　大　学　学　报 ２０２０年０６月

Vol．３５No．３ 　JournalofHubeiUniversityofTechnology Jun．２０２０
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

[收稿日期]２０１９－０７－０２
[基金项目]教育部人文社科基金项目(１８YJA７９０００４)
[第一作者]廖良美(１９６４－),女,湖北潜江人,湖北工业大学教授,研究方向为国际贸易,产业经济学
[通信作者]陆田润(１９９５－),女,江苏泰州人,湖北工业大学研究生,研究方向为国际贸易

[文章编号]１００３－４６８４(２０２０)０３Ｇ００１９Ｇ０５

人民币国际化加剧了汇率波动吗
———基于向量自加回归模型的实证研究

廖良美,陆田润
(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]一国货币国际化意味着其汇率受外界影响增加,容易导致波动,但币值的基本稳定或升值是国际化可持

续进行的基本前提.采用向量自回归模型(VAR),研究跨境贸易、外汇储备、直接投资等影响货币国际化构成要

素,与人民币实际有效汇率之间的关系.实证研究表明,２０１２年以来人民币跨境贸易结算对人民币实际有效汇率

最为敏感且影响最大,直接投资规模对人民币实际有效汇率影响时期较长,而外汇储备对人民币实际有效汇率不

太敏感且影响幅度不大.建议保持人民币贸易结算在国际化构成中适当的比重,增加资本项目下直接投资在人民

币国际化的比重,增加人民币国际货币储备功能;维持进出口平衡的基础上,提高人民币实收比例,维持人民币跨

境贸易结算收支平衡.
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　　自２００５年汇改以来,人民币汇率水平结束了长

达１０年的长期稳定局面,呈现持续下跌趋势,且波

动较大.２００９年开始推进的人民币国际化,是基于

人民币升值预期的,实施情况与之背道而驰,２０１１
年下半年和２０１５年下半年人民币国际化进程的两

次停滞均与汇率水平受到冲击有关.人民币国际化

指数(RMBInternationalizationIndex,RII)显示,
近些年人民币在持续上升中波动也较明显:２０１０－
２０１５年RII持续上升至３．６,２０１６下跌至２．２６,２０１７
年回升至３．１３.影响汇率波动的因素颇多,学界对

人民币国际化对汇率的影响存在较大争议.人民币

国际化水平似乎影响了汇率水平,但影响的主要要

素是什么,幅度又是多少? 保持汇率合理均衡和合

理波动,是人民币国际化健康发展的重要保障,对人

民币国际化进程中其构成要素与实际汇率之间的关

系进行深入研究,有助于采取针对性强的措施,以维

护人民币汇率的基本稳定,促进人民币国际化的顺

利进行.

１　理论分析

人民币国际化使得人民币境外持有量增多,人
民币价值变化导致汇率波动,有些学者认为人民币

国际化对其汇率水平有显著影响.徐明棋(２００５)[１]

对比日元国际化进程中急剧升值使汇率长期被高估

从而产生经济泡沫情况,建议人民币国际化须阶段

性进行.成思危(２０１０)[２]从进出口贸易对比数据出

发,认为中国进口贸易使用人民币结算比出口贸易

人民币结算额多,人民币离岸持有量对在岸市场上

人民币币值没有正向影响,持有量的增加不能直接

导致升值.李晓(２０１１)[３]总结人民币国际化通过对

外提供人民币流通和提供人民币计价金融产品推

进,境外人民币持有量增加导致汇率变化.王晓燕

等(２０１４)[４]通过建立结构向量自回归(SVAR)模型

发现,无论在短期还是长期看,美元国际化在一定程

度上是推动了美元的升值.邓培(２０１８)[５]经过研究

人民币加入SDR和汇率水平量配对样本t检验,发
现加入SDR促进汇率升值.

部分学者认为汇率水平与人民币国际化进程是

互动影响关系,蒋先玲(２０１２)[６]认为汇率水平的长

短期波动会加速影响导致货币国际化的进程从而达

到影响货币的国际地位.赵冉冉(２０１３)[７]指出货币

在国际化进程中存在双面性,即一方面因全球经济

层面上对货币的需求增加而升值,另一方面对应货

币汇率波动幅度增强.余永定(２０１２)[８]认为人民币



国际化进程中银行和企业增加人民币持有,减少美

元资产导致国际收支顺差汇率升值,加快了人民币

国际化进程.周宇(２０１６)[９]提出人民币贬值有利于

出口却阻碍人民币国际化,而人民币国际化进程减

缓不 利 于 人 民 币 在 国 际 上 的 升 值.肖 鹞 飞 等

(２０１８)[１０]认为人民币升值稳定使得人民币计价资

产价值增加,持有量增加,从而导致人民币国际化水

平提高且人民币国际价值上升.
现有文献大多定性分析人民币国际化影响人民

币价值,从而影响汇率,少数采用定量分析方法针对

美元等现有国际货币进行研究,鲜有具体实证针对

人民币国际化对汇率的影响进行研究.本文将采用

实际观察和计量模型,研究人民币国际化构成因素

对汇率的影响.

２　统计描述

选取人民币跨境结算额作为人民币国际化衡量

标准,汇率波动情况选取实际有效汇率指数作为代

表,研究中国人民银行和国际货币组织２０１２年１月

到２０１８年６月间的月度数据分析人民币跨境结算

和实际有效汇率指数的关系.国际货币基金组织

(InternationalMonetaryFund,IMF)对实际有效汇

率指数定义为一国名义有效汇率在经过本国价格与

其他国价格加权后价格指数比.
实际有效汇率指数

REERi＝∏
j＝１

PiRi

PjRj
[ ]

Wij

式中:Ri 为人民币兑美元名义汇率;Rj 为美元以美

元表示的名义汇率;Pi为中国消费物价指数;Pj 为

美国消费物价指数;IMF以２０００年平均值为基期

１００进行指数换算,指数上升代表人民币升值.
人民币跨境贸易结算总体呈上升趋势,在２０１５

年９月创最高值,２０１５年１０月环比下跌４９％,同年

１２月环比上涨４８％;２０１６年人民币结算额低位增

长,２０１６年末人民币跨境结算额下降;２０１７年低位

增长;２０１８年较大波动地增长.结合图１可看出,
实际有效汇率指数在２０１４年大幅度减小,在２０１４
年３月达到减少率最低峰值后增长,２０１６年指数持

续下跌,２０１７年７月出现转折点后恢复性上升.人

民币跨境贸易结算与实际有效汇率指数同向变化明

显.２０１２年—２０１４年期间都是总体呈持续上升的

趋势,２０１５年由于黑天鹅事件的频发和美联储持续

加息的行为,出现少数异端点,而实际有效汇率水平

由于人民币加入SDR货币篮子和“８１１汇改”,政府

采取较多政策保持汇率稳定,所以两者出现少许偏

差.２０１５—２０１６年,人民币跨境结算额和实际有效

汇率指数都先下跌再缓慢上涨.２０１７—２０１８年,两
者都在中国推进“一带一路”多边贸易和大力推进人

民币国际化进程的国际背景下出现上升.

资料来源:IMF数据库与中国人民银行金融数据报告,人民币跨境结算总额来源于

中国人民银行金融数据报告,实际有效汇率指数来源于国际货币基金组织数据库

图１　人民币跨境结算和实际有效汇率指数

　　数据分析表明,人民币国际化和其实际有效汇

率指数之间存在同向变化关系.对人民币跨境结算

额和实际有效汇率指数进行格兰杰因果检验,结果

表明:人民币跨境结算额是实际有效汇率指数的格

兰杰原因,人民币国际化进程的推进对人民币币值

有显著影响,出现国际化使人民币不升反降的情况.
为进一步深入分析人民币国际化结构变化对实际有

效汇率指数的影响,本文从人民币国际化构成要素

出发,选取人民币在资本项目的直接投资、经常项目

的人民币跨境贸易和国家外汇储备对实际有效汇率

指数的影响进行研究.

３　实证研究

３．１　数据和模型选取

人民 币 国 际 化 各 项 指 标 参 考 李 稻 葵 等

(２００８)[１１]提出的价值储备、交易中介和度量单位三

大衡量货币国际化指标;选择国家外汇储备额(REＧ
SERVE)、人民币直接投资结算额(DI)和跨境人民

币贸易结算额(CRI)分别作为代表人民币国际化程

度指数的金融市场、货币市场和对外贸易市场;用实
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际有效汇率指数(REER)代表汇率水平波动情况.
实际有效汇率指数剔除了通货膨胀因素影响,能较

好反映汇率和币值情况.变量数据主要来源于中国

银行、国家统计局、中国人民银行和外汇管理局

２０１２年１月到２０１８年６月间的月度数据.
建立 VAR 模型,模型采用向量自回归多方程

联立的形式,检索４个变量的滞后值,以估计所有内

生在滞后回归过程中的动态关系.p 阶滞后的向量

自回归模型的 VAR数学表达式:
yt ＝φ１yt－１ ＋φ２yt－２ ＋􀆺＋φpyt－p ＋εt,(t＝１,２,􀆺T)

其中:yt 是四维的内生变量列变量,φ为变量系数,

p 是滞后阶数,T 是样本个数(t∈T ),εt 是四维

的扰动列向量.

３．２　模型检验

３．２．１　标准化数据　对数据进行标准化,减少４个

变量的数据单位对模型结果的影响,得到实际有效

汇率指数标准差(REER２)、外汇储备标准差(REＧ
SERVE２)、跨境贸易结算标准差(CRI２)和人民币直

接投资标准差(DI２).

３．２．２　单位根平稳性检验　由于格兰杰因果检验

和 VAR向量自回归检验是建立在平稳数据基础上

的,用单位根检验,在标准化之后的数据上进行平稳

性检验并得到数据都是１阶滞后,而协整检验建立

在时间序列平稳且同阶基础之上,对各变量进行协

整检 验 的 前 提 条 件 是 各 变 量 都 是 １ 阶 单 整

的(表１).
表１　各变量 ADF单位根检验结果

变量
检验类型

(C,T,N) ADF值
临界值

１％ ５％ P 值
结果

D(REER２) (０,０,１) －５．９２５３２１ －３．５１９０５０ －２．９００１３７ ０．００００ 是

D(RESERVE２) (０,０,１) －４．８７５３５５ －３．５４４０６３ －２．９１０８６０ ０．００００ 是

D(CRI２) (０,２,１) －１２．７１４８７ －３．５２０３０７ －２．９００６６９ ０．０００１ 是

D(DI２) (０,２,１) －１１．３３７３７ －３．５２０３０７ －２．９００６６９ ０．０００１ 是

３．２．３　最优滞后阶数确定　VAR模型在进行格兰

杰因果检验和JJ协整检验前,通过SC标准、AIC标

准、F 统计量方法来确定模型的最优滞后阶数,结果

表明滞后阶数是３阶.在滞后期３阶的情况下,格
兰杰因果检验结果表明,跨境人民币贸易结算是实

际有效汇率指数的格兰杰原因,外汇储备是跨境人

民币结算的格兰杰原因,人民币直接投资是实际有

效汇率指数的格兰杰原因.

３．２．４　协整检验　检验结果显示,在５％的水平之

下,四个变量之间存在至少１个协整关系,所以可知

这些变量之间是存在这长期稳定的均衡关系的,故
而建立误差修正模型 VEC.协整检验结果(表２)
中,除外汇储备对实际有效汇率指数存在反向影响,
直接投资和跨境贸易对其都有正向影响,投资和贸

易对实际有效汇率指数起积极促进作用,过量外汇

储备对实际有效汇率指数起抑制作用.
协整方程

REER２＝－２．５７５７RESERVE２＋
０．８３６８CRI２＋１．６１０５DI２

３．３　脉冲响应分析

设定响应时期为１０期来观测脉冲响应趋势,根
据图２可知,跨境贸易结算、人民币直接投资、外汇

储备和实际有效汇率指数之间存在互相影响的关

系.跨境贸易结算增强,在第２期带给实际有效汇

率指数变化增强,然后减少,最后趋于零,人民币直

接投资第２期增强一个冲量,实际有效汇率指数由

最初变化小到逐渐上升变大.给实际有效汇率指数

冲量,其中汇率随之变化最明显的是跨境贸易结算,
第４期开始波动,变化最少的是外汇储备带给汇率

水平的冲量,第５期的变化较多近乎零值.跨境贸

易对实际有效汇率指数影响最大且影响最快,直接

投资带给汇率的影响开始比跨境贸易少,但影响更

为持久,对实际有效汇率影响随时间变化越来越大.
令人意外的是,外汇储备对汇率的水平影响最小且

变化幅度不大,货币的结算、计价和储备对实际有效

汇率指数变化有不同程度的影响.

图２　人民币国际化对实际有效汇率指数影响

的脉冲响应

３．４　方差分解

VAR模型根据起因,将系统内各内生变量的波

动分解为相应的分量,从中可了解对模型中各内生

变量的相对重要性,并对各变量的波动进行评价.
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方差检验设定影响时期为１０期.从表２可以发现,
跨境贸易人民币结算额对实际有效汇率指数变化最

快,且贡献最多,而人民币直接投资则是带来影响时

间最长,贡献在第１０期时超过跨境贸易带来的影

响.外汇储备在实际有效汇率指数中贡献变化不明

显,虽然持续波动,但是贡献不大且幅度增长较慢.
表２　人民币实际有效汇率指数的方差分解

时期 S．E． CRI２ DI２ REER２ RESERVE２

１ ０．１６５７４４ ０．３８４８７ ０．０１８１９４ ９９．５９６９４ ０
２ ０．２８１０７ ０．６３６４７６ ０．４７７０９ ９８．５３８１４ ０．３４８２９
３ ０．３９５２４７ ３．１４８１０６ ４．７２０４５６ ９１．７８１０５ ０．３５０３８９
４ ０．４８７６６８ ４．６５５４７２ ７．０００３４６ ８７．８９７８４ ０．４４６３４２
５ ０．５５８２６６ ５．３９９９５８ ９．２０５０８６ ８５．０４８０１ ０．３４６９４６
６ ０．６１５６０５ ７．００５７３４ １１．３８７５４ ８１．３０６６２ ０．３００１０９
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３．５　跨境贸易结算人民币收付结构对实际有效汇

率指数影响

将跨境贸易人民币结算额按其构成实收和实付

金额作为两个因变量进行替换,代入 VAR 模型.

JJ协整分析发现,跨境贸易人民币实收额对实际有

效汇率指数的影响是负向的,而实付额对其产生正

向影响,说明人民币在贸易中的实收额对实际有效

汇率指数是反向波动的,但实付额增加时人民币币

值是向上波动的.经脉冲响应和方差分解检验,初
期跨境贸易人民币实收额对实际有效汇率指数的影

响程度大于实付额,实收额变化对实际有效汇率指

数的影响贡献最大,而实付额的影响贡献较少,跨境

贸易人民币结算的实际收付情况对汇率波动影响方

向相反,实收对汇率的负向影响大于实付对汇率的

正向影响,跨境人民币贸易结算额通过不同的实收

付金额比导致实际有效汇率指数下降,人民币贬值.
人民币国际化进程的推进需要人民币净流出,经常

项目上的人民币实付大于实收是其增加国际流通的

必要前提.目前,跨境贸易结算业务中人民币实收

付结构对实际有效汇率指数的影响总体向下,导致

本应在国际化过程中升值的人民币币值下降,采取

相应措施适当调整收付比,不仅帮助人民币国际化,
也减缓人民币贬值速度和趋势.

４　结论与建议

４．１　结论

实证结果表明,跨境贸易、直接投资和外汇储备

对实际有效汇率指数有显著影响,且影响大小和影

响时期不同.人民币国际化的推进,整体上导致了

汇率波动,要保持汇率稳定,需要统筹规划协调处理

跨境贸易、直接投资和外汇储备之间的关系.跨境

贸易对汇率波动反应迅速且影响较大,但长期有稳

定汇率的积极作用,对跨境贸易人民币结算起到促

进作用;直接投资具有初始影响较大,但影响小于跨

境贸易结算,直接投资对汇率和币值有较持久的影

响,对人民币对外投资可以起到鼓励作用;外汇储备

带给汇率的影响较小且变化不大,这是由于我国保

持较高水平的外汇储备规模发挥了外汇储备稳定汇

率的作用.

４．２　措施建议

１)统筹兼顾,优化人民币国际化构成

根据上述实证结果,减缓国际化过程中带来的

汇率上升和人民币贬值速度,保证人民币国际化顺

利进行,需要从人民币计价、结算和储备三方面着

手,统筹兼顾,优化结构.根据跨境贸易人民币结算

需要,保持人民币贸易结算在国际化构成中适当的

比重,增加资本项目下直接投资在人民币国际化的

比重,逐渐由跨境贸易结算主导的国际化,转向直接

投资主导的人民币国际化.同时在保障金融安全的

前提下保持国家外汇储备的适当水平,扩大人民币

国际上的信誉,增加国际市场对人民币持有偏好,增
强人民币国际货币储藏功能.

２)调整收付比率,促进跨境贸易人民币结算结

构合理化

人民币实付金额和比率增加过快,是导致人民

币国际化开始后币值不稳的重要原因.现阶段应扩

大出口贸易增加人民币实收结算,同时保持进口规

模和人民币实付规模稳定性是维持币值稳定的重要

原则.具体而言,以有经贸关系的周边发展中国家

为起点,逐渐扩大到“一带一路”沿线国家,推动跨境

贸易人民币结算业务,提高人民币结算额在进出口

总额中的比重,帮助扩大人民币使用范围并推进其

国际化,同时注重实付基本平衡,促进跨境贸易人民

币结算结构合理化;扩展人民币离岸市场,加强币值

稳定的宏观调控,推进人民币国际化并保持人民币

币值的基本稳定.

３)发挥对外直接投资在促进人民币国际化中的

主体作用

主要世界货币国家的经验告诉我们,对外直接

投资是实现货币国际化的主要而有效的渠道.本文

实证研究表明,人民币国际化中资本项目直接投资

对人民币汇率具有长期影响作用,加大人民币对外

直接投资,是今后人民币国际化应努力的方向.长

期看,不断扩大对外直接投资需要不断增强科学技

术创新实力,壮大资本实力,不断创新和学习先进管
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理经验和方法;短期看,需要我们促进和扩大中国对

外多边经贸交流,发挥比较优势和垄断优势,与周边

国家开展人民币国际化合作,逐步增加人民币全球

化合作性,推动人民币国际化.

４)积极采取措施,增加人民币国际外汇储备

份额

可适当减少国内人民币储备量并削减央行的外

汇储备规模.目前我国已经通过２０１５年加入货币

篮子SDR等货币国际化方式,增加人民币在其他国

家的外汇储备份额,还可通过国际债务、对外直接投

资和贸易结算等方式,帮助增加各国的人民币储备

规模,促使人民币境外持有量的增加,改善人民币国

际贬值现状,有序推进人民币国际化进程,加快汇率

水平市场化.
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WilltheInternationalizationoftheRMBLead
toGreaterExchangeRateFluctuations

LIAOLiangmei,LUTianrun
(SchoolofEconomicsandManagement,HubeiUniv．ofTech．,Wuhan４３００６８,China)

Abstract:ThecurrencyinternationalizationofacountrymeansthatitsexchangerateincreasesoutsideinＧ
fluenceanditiseasytocauseitsexchangeratetofluctuate．However,thebasicstabilityorappreciationof
thecurrencyvalueisthefundamentalprerequisiteforthesustainabledevelopmentoftheinternationalizaＧ
tion．HastheRMBintensifieditscurrencyvolatilitysinceitbecameinternationalized?Ifso,howcanitbe
effectivelycontrolled? ThispaperusestheVectorAutoＧRegressivemodel(VAR)tostudythefactorsthat
influencetheinternationalizationofRMB．TheempiricalstudyshowsthatRMBcrossＧbordertradesettleＧ
mentisthemostsensitiveandmostinfluentialtotherealeffectiveexchangerateofRMBsince２０１２,and
thedirectinvestmentscalehasalongperiodofinfluenceontherealeffectiveexchangerateofRMB．AcＧ
cordingtotheactualsituation,itissuggestedtomaintaintheproperproportionofRMBtradesettlement
intheinternationalcomposition,increasetheproportionofthedirectinvestmentundercapitalaccountin
RMBinternationalizationandincreasethefunctionofRMBinternationalcurrencyreserve．Onthebasisof
maintainingthebalanceofimportsandexports,toincreasetheratioofRMBcollectiontomaintainthe
peoplekeepsbalanceofincomeandexpenditureinthesettlementofcrossＧbordertrade．
Keywords:RMBexchangeratelevel;RMBinternationalization;realeffectiveexchangerate
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