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  2005年7月21日，中国人民银行发布汇率调整公告，宣布中国开始实行以市场供求为基础、参考一篮
子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，美元对人民币交易价格调整为1：8.11，人民币升值2%。可
是，尽管中国央行选择了一个合适的时机开始了对人民币的汇率制度进行改革的进程，在一定程度上
暂时缓和了国际上对于人民币升值的预期，但人民币升值压力并未从根本上消除。 
一、人民币升值的压力分析 
无论是从国际方面还是从国内方面来看，当前的人民币汇率都存在着较大的升值压力。 
（一）国际方面 
首先，美国企图通过人民币升值来替代美元贬值。美国政府把赤字的不断积累等问题些都归于中国的
汇率政策，认为是因为中国实行了“钉住美元汇率”的政策，才使得“美元贬值的积极效用没能全面
发挥”，反而“增强了中国企业的出口竞争力”，“刺激了中国产品的出口”。因此，美国极力想通
过迫使人民币升值、美元相对贬值，来达到其既能减轻外债负担，又能刺激产品出口的目的。 
其次，日本政府企图通过日元相对贬值来改善日本的贸易状况。日本政府认为中国劳动力成本低廉，
低价向国外大量销售商品，不仅使得商品输入国的经常项目处于逆差地位，而且打压了其国内商品市
场的价格，造成物价不断走低、并受到通货紧缩的威胁。因此，日本政府极力想通过人民币的升值、
日元相对贬值来改善日本的贸易状况，带动日本经济的复苏。 
再来看看欧洲。在过去的两年时间当中，欧元对美元的汇率上升了大约30%。由于中国实行的是盯住美
元的汇率制度，美元的贬值也导致了人民币对欧元的贬值。尤其是近年来中欧贸易额每年以30%～40%
的速度增长，欧盟企业对中国出口商品成本上升，企业亏损。这种状况不仅引发了中欧贸易争端，也
加大了人民币升值的压力。 
除了经济因素以外，美国、日本以及其他一些西方国家力压人民币升值，还有其更深远的考虑，那就
是防范和延缓中国工业化的进程，抑制中国经济的增长。 
（二）国内方面 
外汇储备。一国较多的外汇储备表明政府干预外汇市场，稳定货币汇率的能力较强。因此，外汇储备
的增加能加强外汇市场对本国货币的信心，有助于本国货币汇率的上升。近几年来，由于国家经济不
断增长，外汇储备也在急剧增加，从2001年的2121亿美元激增到2005年上半年的7100亿美元。外汇储
备量的过大对人民币升值的压力比较大。 
国际收支。当一国的国际收入大于支出时，即为国际收支顺差。在外汇市场上，国际收支顺差表现为
外币的供应大于需求，从而导致本国货币的汇率上升。多年以来我国一直推行出口导向型经济发展战
略、实行的鼓励外商直接投资的政策、很多跨国公司在全球产业结构调整中将生产基地转移到我国
等，给人民币升值带来了巨大的压力。 
除了外汇储备和国际收支这些直接原因外，人民币升值还有一些深层次的潜在因素，主要有：现行的
人民币结售汇制度，不能真正反映外汇供求状况；人民币尚未成为完全可兑换货币；人民币利率相对
稳定且处于较高水平等等。 
二、单位根检验及协整分析 
本文中将采用向量自回归（VAR）模型来研究宏观经济对人民币汇率的影响，并通过系统的脉冲响应函
数和冲击分解来推断VAR模型的内涵。文中采用的数据为1990年～2004年的年度数据。所采用的经济指
标有：国内生产总值（GDP）、货币供应量M1、外汇储备R、进出口总额XM。在本文中采用外汇储备的
变化来作为反映人民币汇率变化的指标。样本数据来源于《中国统计年鉴》各期。此外，我们对各个
经济变量均采用其自然对数的形式。另外，本文采用通用计量软件E-view3.1对所有数据进行计算处
理。 
（一）模型简介 
m个变量的VAR模型可以用矩阵表示如下： 
Yt=Φ1Yt-1+Φ2Yt-2+……＋ΦpYt-p+εt，t=1，2，...，T 
其中P是VAR模型的阶数，Yt是m维内生变量向量，p是滞后阶数，T是样本个数。m×m维矩阵Φ1，Φ
2，...，Φp是要被估计的系数矩阵。εt表示白噪声。 
（二）单位根检验 
我们采用扩展的迪基——富勒(Augmented Dickey-Fuller，ADF)方法进行序列单位根检验。ADF单位根
检验是基于以下的回归方程： 
∆xt=a0+a1t+(ρ-1)xt-1+Σβi∆xt-i+εt 
  原假设H0：ρ=1，备选假设H1：ρ＜1。接受原假设意味着时间序列含有单位根。对变量的检验结果见
表1。从表1的检验结果可知，对于所有序列，在5%的显著性水平上存在单位根的原假设无法拒绝，经
过二阶差分后，所有变量在5%的显著水平上，可以拒绝非稳态的原假设。因而所有变量序列都是I
(2)，即为二阶差分平稳序列。 
（三）协整检验 
单位根检验的结果表明，VAR模型中的所有变量序列都是I(1)，即它们具备构造协整方程组的必要条
件。为此，我们对上述各个变量序列之间做长期的协整分析。为了克服两步法参数估计的不足，本文
采用多变量Johnsen协整检验方法对人民币汇率（外汇储备）、货币供应量、国内生产总值以及实际利
率等变量进行协整检验，检验的结果如表2和表3。 
表1 Johnsen协整检验的结果 
注：**表示在1%的水平上显著，不含常数项和线性趋势项 
表2 标准化后的协整向量 
由上表的检验结果表明，在1%的显著水平上，我国的国内生产总值GDP、货币供应量M1、外汇储备以及
进出口总额之间 有一个唯一的协整方程。这种长期的协整关系可以表示为： 
lnR=－6.367+0.138lnGDP－0.876lnM1+2.053lnXM 
    (0.155)   (0.138)  (0.151) 
括号中的数字为T统计量。上式反映了四个指标之间的长期均衡关系。从回归结果来看，各个变量前的
系数符号是有着实际意义的。具体来说，国内生产总值（GDP）增长，进出口总额增加（表明中国的贸
易条件改善），都使得中国的外汇储备增加，从而引起人民币汇率的升值；而我们货币发行量的增
长，则会削弱外汇储备的增长速度，从而引起人民币汇率的下浮。从各个系数的大小来看，进出口总
额和货币发行量的大小对外汇储备的大小影响较为显著从而对人民币汇率的影响较大；而国内生产总
值GDP则对外汇储备影响较小，也即相应的对人民币汇率的影响较小。 
三、脉冲响应函数以及方差分解 
（一）脉冲响应函数 
由前文的协整检验我们得知，VAR模型中的时间序列向量是协整的，也就是说此模型中的各个指标从长
期来看具有均衡的关系，但是在短期内由于受到随机干扰的影响，这些变量有可能偏离均衡值，但这
种偏离是暂时的，最终还是会回到均衡状态。假定我们对模型中的任何一个变量产生一个冲击，可以
计算出人民币汇率（外汇储备）的脉冲响应函数。 
图中，横轴表示冲击作用的期数，纵轴表示人民币汇率（外汇储备）的变化程度，曲线表示了脉冲的
响应函数，代表了人民币汇率（外汇储备）对各个变量的冲击反应。从图中可以看出，进出口总额的
冲击对人民币汇率的影响较大，且在10期之后逐渐趋于平稳。货币供应量对人民币汇率的冲击影响较
小，也在10期之后稳定下来。当在本期给GDP一个冲击后，人民币汇率会在接下来的几期发生连续的波
动，但并没有表现出稳定的变化趋势。这说明GDP的变化对人民币汇率的冲击从长期来看并不稳定。 
（二）方差分解分析 
表3 人民币汇率的方差分解分析 
从表3的检验结果可知，人民币汇率（外汇储备）的方差分解显示货币供应量的冲击从长期来看能解释
人民币汇率（外汇储备）变化的50%左右，而国内生产总值和实际利率的冲击对人民币汇率（外汇储
备）波动的解释加起来只有20%左右，因此，在长期均衡时，货币供应量的冲击是影响人民币汇率（外
汇储备）变化的最主要的原因，其对人民币汇率（外汇储备）变动的贡献率约为45%。与协整分析的结
果相同，方差分解的结果同样显示出我国国内生产总值的变动对人民币汇率变化的影响不甚显著。 
五、结论 
本文利用VAR模型，并通过采用协整研究和冲击分解的计量经济学的研究方法，就我国宏观经济的变化
对人民币汇率的影响进行了详细的实证研究，所采用的宏观经济变量为国内生产总值GDP、货币供应量
M1以及进出口总额XM，并用外汇储备的变化来替代人民币实际汇率变化的指标，分析发现上述变量之
间存在着明显的相互影响和相互制约的关系，尤其是货币发行量对人民币汇率有着明显的影响。因
此，在应对目前关于人民币升值的问题上，要妥善采用各种经济政策和货币政策，使我国经济得到更
好更稳定的增长。 
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