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摘要:货币政策与汇率政策的动态协调不仅关系到各国经济内外均衡调节，也关系到各国经济的发展宣心。一国应该

实施稳定的汇率政策，充分释放货币政策的效力，在促进经济增长的同时，反向加强汇率的相对稳定，形成货币政策与汇

率政策的良性循环。货币政策与汇率政策的协调作用范围，即经济自身的问题是不可能在不经过各国产业结构的自身调

整，而仅使用货币政策与汇率政策的动态协调能够得到解决的 o
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一、引言

自 20 世纪 70 年代以来，经济金融的自由化、

一体化和全球化趋势成为世界经济和金融发展的

一个最显著特征。在这一经济背景下，越来越多的

国家实行由封闭经济向开放经济的转型。然而，经

济的开放意味着本国资源配置目标、条件和方式的

改变，以及更为深刻的本国制度基础和经济环境的

改变。金融全球化作为一把"双刃剑"，在让各国政

府收其利益的同时，也付出了惨痛的代价。从 20 世

纪 80 年代开始的拉美债务危机，到亚洲金融危机，

最后到全球领导者美国的次级债务危机和欧洲的

债务危机都充分说明了这一点。因此，建立合理的

金融制度，加强内外政策的协调，不仅对实现本国

经济的内外均衡、促进本国经济的健康发展至关重
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要，而且对世界经济正常有序地发展具有重要的意

义。

在一国的宏观经济政策中，货币政策和汇率政

策是关键的组成部分。货币政策是一国进行宏观经

济调控的主要工具之一，担负着促进经济稳定发

展、保障充分就业、促进国际收支平衡、保障币值稳

定四大基本职能之外，防范金融危机也是货币政策

的一个非常重要的功能。汇率政策作为宏观经济政

策之一，也担负着维护币值稳定，促进经济增长的

重任。在汇率政策中，最主要的是汇率制度的选择。

一国选择哪种汇率制度，应从本国经济发展的具体

情况去考虑。 2005 年 7 月 21 日，我国推行了完善

人民币汇率形成机制的改革，即参考一揽子货币确

定人民币汇率，同时管理和调节人民币汇率，维护

人民币汇率的基本稳定。截至 2014 年 1 月 15 日，

相对于汇改前人民币对美元中间价 8.27 ，人民币对
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美元已逐步累计升值 2M毛。人民币的升值，以及

2008 年次贷危机以来低迷的外部经济环境，再加

上适度从紧的国内货币政策，使我国出口企业的生

存环境雪上加霜。

随着中国经济与世界经济的联系更加紧密，中

国经济的市场化程度显著提高。在资本项目的开放

程度不断提高的情况下，我国经济将呈现以下局

面:资本项目逐步完全开放将使货币市场和外汇市

场更加紧密地联系在一起，两个市场上的任何变化

都会迅速地传导给对方;在浮动汇率制下，货币政

策的独立性将得到完全的释放。尽管我国现在经济

改革的大方向是与世界发达国家相一致的，但是，

由于我国的特殊国情和经济基础，现在的金融市场

还是很不完善，货币政策和汇率政策的相互影响还

不能完全由货币市场、资本市场及外汇市场的供求

关系决定。因此，借鉴世界各国货币政策与汇率政

策协调的经验，有利于我国货币政策与汇率政策更

好地协调，促进我国经济稳步增长。

二、文献综述与理论基础

关于货币政策与汇率政策的动态协调的论述，

最早见于 1951 年英国经济学家詹姆斯·米德(J.

Meade)在其名著《国际收支》中提出在固定汇率制

度下内外均衡的冲突问题。米德指出，在固定汇率

制下，由于汇率水平不变时，政府只能运用支出增

减型政策来调节经济，然而单一的支出增减型政策

有时无法实现内外部的同时均衡。这种内外均衡出

现冲突的现象就是著名的"米德冲突"0 1955 年澳

大利亚经济学家斯旺提出了斯旺模型，认为要同时

实现内外均衡两个目标，必须同时运用支出增减政

策和支出转换政策，已隐含财政货币政策要与汇率

政策协调的思想。 20 世纪 60 年代出现的蒙代尔

弗莱明模型探讨了外汇市场、商品市场与货币市场

的同时均衡问题，认为货币政策在固定汇率下无

效，在浮动汇率下则完全有效，而财政政策在固定

汇率下完全有效，在浮动汇率下则无效。 1979 年美

国经济学家克鲁格曼提出了更加本质'性的结论:货

币政策的独立性、汇率的稳定性和资本的自由流动

这三个目标是不可能同时实现的，任何国家都只能

选择其中的两个而放弃另外一个，这就是著名的

"三元悖论"，或称为"不可能三角"，后来有不少学

者对"不可能三角"进行了实证检验。但是，"不可能

三角"也不是绝对的，如 Frankel ， Schmukler 和

Serven ( 2001)通过计量实证检验全球各国在

1970-1999 年间货币政策独立性与汇率制度之间

的关系，得出在 1980 年之前，货币政策独立性随着

汇率制度浮动程度的增加而增加， 1990 年之后它

们之间的关系并不显著，特别是对于发展中国家。 [!J

后来又有不少学者对"三元悖论"进行了进一步的

研究，认为"三元悖论"存在的主要原因在于政策变

量的度量上存在缺陷[2-飞 Shambaugh (2004) [4] 和

Obstfeld 等人通过研究样本国与基准国利率的关

联性，证明三元悖论的存在。研究过程中有关汇

率制度和资本流动性的测度过于简单，与多样化

的实际不符。 Aizenman 制定了三元悖论指数，一

定程度上弥补了政策量化的缺陷，实证研究了不

同群组国家三元悖论的政策配置对产出等宏观

经济变量的影响。[刊]

国内学者对货币政策和汇率政策的协调也进

行了广泛的研究，大部分学者认为"不可能三角"在

我国是成立。易纲和汤弦(2001)提出"扩展的不可

能三角"理论，在"中间制度消失论"甚嚣尘上之时，

为广大发展中国家特别是中国采用中间制度提供

了理论支持。 [7]王志强、孙刚和邓黎阳(2002)依据

中国经济的具体情况，借助于扩展的蒙代尔-弗

莱明模型，应用"一体化政策"的概念，全面分析中

国货币政策、汇率政策和财政政策，同时通过模型

构建和经验分析，得出中国的一体化政策组合。 [8]

张亦春(2003)认为，中国汇率体制向有管理的浮动

汇率转变，有助于增强货币政策的独立性。 [9J刘明

志(2006)从理论上分析了利率与汇率的可能政策

组合，指出在人民币面临升值压力的情况下，保持

国内利率低于国外存款利率、国内本币利率低于国

内外币利率，能有效地缓解人民币的升值压力。 [10]

邓永亮和李薇(2010 )收集 1996 年至 2008 年中

国的宏观经济数据，实证研究表明"不可能三角"

在我国是成立的 [11] ，熊小学(2013 )得出了相似的

结论[凶。当然，也有学者持不同的观点，孙华好

(2004)认为，中国汇率制度的选择不能依据"不可
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邓永亮和李薇(2010 )收集 1996 年至 2008 年中

国的宏观经济数据，实证研究表明"不可能三角"

在我国是成立的 [11] ，熊小学(2013 )得出了相似的

结论[凶。当然，也有学者持不同的观点，孙华好

(2004)认为，中国汇率制度的选择不能依据"不可
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能三角"理论，经济中的汇率问题不能依靠汇率制

度的安排解决，现有的汇率形成机制即便不完善，

也不能全盘否定它做出的贡献。[口]邹新月、郭红兵

和黄振军(2012)通过四个典型化事实证明，由于国

际骨干储备货币美元的渗透和影响以及不完善的国

际协调机制，使我国在一系列政策国际协调中处于

不利地位，并由此造成我国汇率政策和货币政策的

经常性冲突，其中美元的渗透和影响是关键性的。[叫

已有的文献理论大多数仍然沿用经典"不可能

三角"、弗莱明-蒙代尔模型及其扩展模型来分析

和解释货币政策与汇率政策的协调，而且这些学者

的研究都是仅仅引人新的条件通过数理推导上来

得出自己的结论，或者是基于某一个国家或几个国

家的经济数据来分析已有的理论是否适用从而给

出政策建议，例如中国学者大部分都是基于中国的

数据来分析货币政策与汇率政策的协调，没有从一

个更全局的角度来着眼，中国所实行的货币政策与

汇率政策受到发达国家、主要贸易伙伴国家及周边

国家的影响。这也是本文写作的一个主要出发点，

希望从一个更全面的角度来看货币政策与汇率政

策的协调，特别是在全球一体化、人民币国际化的

背景和中国企业走出去战略的指引下，中国的货

币政策与汇率政策如何更加满足于国家的战略需

求，释放更大的国际影响力，这也是本文研究的价

值所在。

三、货币政策与汇率政策协调的

国际比较实证分析

本文选取与货币政策和汇率政策有关的汇率

(EXC) 、利率(INT)、货币供应量(MON)、外汇储备

(FER)、国民收入增长率(GDR)、通货膨胀率(CpI)

等六个宏观经济变量，前四个变量与货币政策和汇

率政策直接相关;国民收入增长率和通货膨胀率是

货币政策与汇率政策动态协调所要达到的目标。同

时选择美国、欧盟、日本等主要发达国家、金砖国家

(印度、俄罗斯、巴西、南非)和中国的周边(马来西

亚、印度尼西亚、菲律宾、越南、韩国、台湾地区)等

15 个国家和地区作为研究对象，这些对象基本涵

盖了中国货币政策和汇率政策需要研究的外部对

象范畴。本文收集样本国家和地区的上述六个宏观

经济变量组成面板数据，数据大部分来源于世界银

行全球宏观经济数据库和 WIND 全球宏观经济数

据库。其中美元汇率选取的美元指数，其他国家和

地区的汇率全部采取以美元为基准货币的直接标

价法;国民收入增长率选取的世界银行人均 GNI

年增长率;货币供应量选取的是以现价本币值计;

外汇储备是以美元计价。

面板数据有 15 个截面 14 年的平衡数据。数据

年份跨度从 2000 年到 2013 年，在数据的选取中没

有选择更早年份的数据是基于世界经济金融形势

的变化。2000 年以前中国的经济总量才1.2 万亿美

元，而同期美国的 GDP 为 9.9 万亿美元，美国 GDP

是中国 GDP 的 8 倍 (2013 年中国的 GDP 为 9.24

万亿美元，美国同期 GDP 为 16.8 万亿美元，中国

GDP 接近美国 GDP 的 55%) ，外汇储备才 1700 亿

美元 (2013 年中国的外汇储备接近 4 万亿美元)。

样本中除了中国外，2000 年以后俄罗斯才刚刚从

苏联解体，休克疗法(不顾国内经济形势，一昧私有

化)中缓过来，普京才刚刚执掌俄罗斯，俄罗斯的经

济才逐步走上正轨。东南亚刚刚从东南亚金融危机

的泥沼中缓慢艰难的爬升，部分国家如马来西亚实

行了一段时间的固定汇率制度，其他国家为了获得

货币政策的独立性，放弃高估本币的固定汇率，实

行浮动汇率制度。南美国家如巴西、墨西哥才基本

偿还完在 20 世纪 80 年代拉美债务危机中的外国

贷款。特别是巴西，在卢拉政府面向市场经济的以

推动社会发展为核心的经济政策作用下，巴西国内

经济一路高歌猛进，成为"金砖国家"之一。本文旨

在人民币国际化背景下得出货币政策与汇率政策

的动态协调的政策建议，必须更加贴近现在的经济

政治格局，2000 年之后的数据是最有应用价值的。

在数据处理上，为了使数据之间的数值差距不

是太大，实证中对货币供应量和外汇储备取了自然

对数(分别标示为 LNMON 和 LNFER)。同时由于

面板 VAR数据在做冲击反应的时候不同变量之间

的顺序结果会有差异，基于本文的研究主旨，实证

面板 VAR 数据的顺序为汇率(EXC) 、利率(INT) 、

货币供应量(LNMON)、外汇储备(LNFER)、国民收
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人增长率(GDR)、通货膨胀率(CpI)。

(二)模型的选取

面板数据分析方法是最近几十年来发展起来

的新的统计方法，面板数据可以克服时间序列分析

受多重共线性的困扰，能够提供更多的信息、更多

的变化、更少共线性、更多的自由度和更高的估计

效率。本文采用面板 VAR 模型分析方法，具体是将

所有变量视为内生变量，并采用正交脉冲响应函数

一个变量对另一个变量的冲击反应，这样能够真实

反应变量之间的内在关系。以便考察各个变量之间

的相互影响。本文实证部分使用的统计软件是

Stata12 , Stata 是一套提供其使用者数据分析、数据

管理以及绘制专业图表的完整及整合性统计软件。

它具有很强的程序语言功能，能够执行外部程序员

编写的特定统计分析程序。本文就要用到由连玉君

教授在世界银行金融研究部 Lnessa Love 博士编写

的面板 VAR 处理程序的基础上改进之后的面板

VAR 程序模块。

(三)面板数据的平稳性

本文面板数据的单位根检验采用 LLC( Levin, 

Lin & Chu 2002)检验，该检验方法考虑了截面异质
性和干扰项的序列相关问题，原假设 HO:面板中的

所有截面对应的序列都是非平稳的，即1(1)过程。

Levin, Lin & Chu t* 统计量是对单个截面执行 ADF

检验后得到的 t 值的平均值，并作相应调整，该统

计量在 HO 下服从正态分布。各变量序列的平稳性

如表 l 所示:

表 1 变E序列的单位根检验结果
变量序列 T值 P值

EXC -8.771 0.0000 

INT -8.569 0.0000 

LNMON -3.597 0.031 6 

LNFER -7.231 0.0000 

GDR -9.814 0.0000 

CPI -9.961 0.0000 
注:本文所有表格数据，都是作者使用计量软件计算所得。

从表 1 可以看出，实证面板数据中序列 EXC ，

INT、LNFER 、GDR 、CPI 都是在 1%的检验水平上是

平稳的;序列 LNFER 是在 5%的检验水平上是平

稳的。

(四)面板模型的选择与回归

面板模型分为固定效应模型、随机效应模型和

j昆合效应模型，混合效应是指模型中既有固定的因

素，又有随机的因素。一般来说，数据的来源是总体

数据中抽取的样本，存在随机效应，建议选择随机

效应模型;数据来源是总体数据，不存在随机抽样

问题，建议选择固定效应，如本文的数据来源就是

总体数据;如果数据来源既有总体的部分数据又有

抽样的数据，建议选择混合效应模型。本文的模型

选择实证部分就不分析混合效应模型了，将在随机

效应模型和固定效应模型中选择其一。

一般来说是选择固定效应模型还是随机效应

模型，通过 hausman 检验来决定。 Hausman 检验的

原假设是 HO:随机效应模型为正确模型，无论原假

设成立与否，FE 都是一致的。然而，如果原假设成

立，则 RE 比 FE 更有效;如果原假设不成立，则 RE

不一致。(固定效应模型表示为 FE，随机效应模型

标示为 RE)

Hausman 检验固定效应和随机效应得出的残

差，检验结果如表 2 所示。

表 2 面板数据的 Hausman 检验结果

Chi2(5) P值

38.43 0.000 0 

Hausman 检验结果显示:卡方分布大于临界

值，拒绝原假设，选择固定效应模型。

(五)模型滞后阶数的选取

本文实证部分在模型滞后阶数的选取时就要

用到 PVAR2 程序模块，PVAR2 模块是中山大学岭

南学院连玉君教授在世界银行金融研究部 Lne酣a

Love 博士编写的 PVAR 模块的基础上改进而来。

PVAR 程序模块运用 System-GMM 方法来估计面

板 VAR，在估计面板 VAR 之前，把数据进行

Helmert 变换已消除个体效应的影响，然后运用面

板 VAR 中没有经过 Helmert 变换的变量作为工具

变量去估计经过 Helmert 变换的变量;通过冲击反

应函数产生一个残差带，再对这个残差带进行蒙特

卡洛模拟来做冲击反应效果。 PVAR2 模型的改进

主要是在模型滞后阶数选取中加人三个信息准则

和 Granger 因果检验，以及其他更便于操作的外围

改进，核心部分还是应用 PVAR 模块的程序。
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同
一1
2

AIC 

25.3422* 

27.391 

BIC 

27.577 3* 

30.4405 

HQIC 
利率上升，货币供应量扩大，外汇储备增加，都会导

致本币升值。其中利率上升，外汇储备增加，引起本

币需求上升，本币升值符合经典理论，如果增加货

币供应量是基于对本币的需求和经济发展的需要，

只要实现了经济增长，本币相对于外币需求上升，

本币升值也是符合经典理论的。利率、货币供应量、

外汇储备、国民收入增长率对汇率的影响程度都很

大，分别达到 -72.192 61 、 -52.955 18 、-104.2739 、

-29.59471 ，其中外汇储备对汇率的负向影响最

大，即外汇储备增加对本币的升值影响最大。总体

来看，汇率政策是受动性政策，其他变量对汇率的

影响很大。

从变量 INT 来看，前一期的汇率变动对利率

的影响很微小;货币供应量对利率的负向影响最

大，达到 -3.58753 ，外汇储备对利率的正向影响最

大，其系数绝对值仅次于货币供应量，达到 2.540

36; 国民收入增长率和 CPI 对利率的影响相对于货

币供应量和外汇储备很小。这说明从实证来看，货

币供应量可以由中央银行控制，外汇储备增长受很

多因素影响，如:外贸出口、生产技术水平、本期利

率水平、经济总体态势等;而且货币供应量的系数

绝对值大于外汇储备的系数绝对值，所以，各国央

行是可以通过货币政策控制货币供应量，进而对利

率进行调节。

从变量 LNMON 来看，除了外汇储备对货币供

应量起到正向作用，达到 0.11011 之外，其他变量

对货币供应量的影响很小，这说明货币政策的主动

性大于汇率政策的主动性。

货币政策是主动性政策，央行可以灵活地运用

货币政策来达到对汇率政策协调。

从表 4 还可以看出，其他变量对 LNFER 即外

汇储备的影响很小，对其影响最大的货币供应量也

才达到 -0.25831 ;对 GDR 即国民收入增长率影响

最大的三个变量是利率、货币供应量和外汇储备，

全部为负向影响，分别达到 -0.58099 、-1.94524 、

-0.35432。其中影响最大的是货币供应量，这表示

货币供应量增加会放缓国民收入增长率。对 CPI 即

通货膨胀率影响最大的两个变量是货币供应量和

外汇储备，系数分别达到 -4.34579 、 3.22586 ，理论

上来讲，增加货币供应量会促进通货膨胀，但并不

表 3 模型滞后阶数的信息准则结果

26.2484* 

28.6289 

依据信息准则，标注"*"的一栏滞后阶数是最

佳选择。因此，本文面板数据的 PVAR2 模型估计

的滞后阶数选择为一阶滞后。

至此，面板 VAR模型的构建如下:

Yi，=α 汁日 i +AY/t-l)+ i; i 
其中 Y严 (ωEXCιi诅"INT瓦i诅"LNMONi们 LNFER孔i址t

GDR凡i诅，， 1刑NTi，); i 表示样本国家， t 表示年份;川α2 表示

个体效应， ep变量中样本国家之l间闯自的9差异; ß i 表示
时间效应，即系统变量的内部趋势;咔己 1 是服从正态

分布的随机扰动项。

(六)面板 VAR模型的估计结果

前面提到过，变量之间的顺序排列不同会产生

不同的冲击反应效果。本文实证中冲击反应函数的

向前期数为 6 期，滞后阶数为一阶，蒙特卡洛模拟

次数为 500 次(一般来说 200 次足够模拟出冲击效

果，模拟次数越多越精确而已)

估计结果如表 4所示(图中变量前的 L标示

未经过 Helmert 变换的原始数据变量)

表 4 PVAR模型的估计结果

F.Xr. INT LNMON 
被解释变量

系数 T值 系数 T值系数 T值

L1.h二EXC 1.124897 2.93 -0.001 3507 0.82 0.000 10 0.94 

L1.h_INT -72.19261 -0.81 0.721653 2.6θ-0.020 54 -1.13 

L1.h_LNMON -52.95518 -0.08 -3.58753 -1.03 0.64847 2.71 

L1.h_LNFER -104.273 9 -0.2 2.54036 1.09 0.11011 0.68 

L1.h_GDR -29.59471 -0.72 -0.061496 -0.32 -0.011 97 -0.84 

L1.h_CPI 6.764 715 0.32 -0.18829 -2.19 0.00115 0.15 

EXC INT LNMON 
被解释变量

系数 T值 系数 T值系数 T值

L1.h_EXC 0.000 13 0.76 0.001 56 0.65 0.0015 0.72 

L1.h_INT -0.04267 -1.55 -0.58099 -1.49 -0.009 -0.03 

L1.h_LNMON -0.258 31 -0.66 -1.94524 -0.37 -4.34579 -0.96 

L 1.h一LNFER 0.94764 3.56 -0.35432 -0.10 3.22586 1.05 

L1.h_GDR -0.02628 -1.04 -0.11522 -0.39 0.027095 0.1 2 

L1.h_CPI 0.00312 0.25 0.02506 0.18 0.30019 2.20 

从变量 EXC 来看，前一期的利率变动、货币供

应量变动、外汇储备变动对汇率(直接标价法)的变

动产生负效应， CPI 的变动对汇率产生正向效应。
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必然提高通货膨胀率;通货膨胀率的影响因素很

多，而且样本的选取时间段是全球经济增长迅速的

一段时期，包括巴西、俄罗斯、南非、中国等在内的

国家经济高速发展，抵消了货币供应量增加带来的

通胀影响，根据附件数据，美国 QE 期间的通胀率

呈现倒 V 型，即货币供应量的增长带来的经济增

长抵消了超发货币带来的通胀影响。所以从实际数

据表现的综合效果来看，货币供应量对通胀形成了

负向影响。外汇储备的增加伴随着国家经济的高速

增长，间接地促进国内通胀的上升。值得注意的是，

对通胀影响的系数上，货币供应量的通胀影响系数

的绝对值超过外汇储备对通胀影响系数的 34% 。

外汇储备对于本国货币非全球主要结算货币的国

家的汇率政策起着十分重要的作用。这进一步反映

了货币政策的灵活性大于汇率政策。

(七)PVAR 脉冲响应函数(008)估计

为了进一步分析变量之间的动态关系，也为

了更直观地看出一个变量对另一个变量的直接影

响，本文使用 PVAR 模型分析比较普遍的脉冲响

应函数分析，研究每个变量的变动对其自身或其

他变量的影响作用，即一个变量的一个冲击不仅

影响自身，还通过 VAR 模型的动态结构传递给其

他变量。
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从冲击反应图 1 可以看出，汇率对利率、货币

供应量、外汇储备都是负向影响，其中汇率对利率、

货币供应量的负向影响到第二期之后趋于平稳，对

外汇储备的负向影响直到第六期趋于一定斜率的

增长趋势，汇率降低即本币升值，将引起利率、货币

供应量的小幅上升，外汇储备的持续增加;汇率对

国民收入增长率的负向影响到第一期达到峰值之

后趋向于 0，这说明本币升值(直接标价法)只在第

一期使国民收入增长率上升，以后各期对国民收入

增长率的负向影响逐步趋向于 0，也就是汇率政策

在国民收入提高上作用不显著，必须使汇率政策与

货币政策协调起来才能使国民收入提高;汇率对通

货膨胀率的正向影响第 4期之后才趋于平稳。这说

明本币升值有助于控制通胀，本币贬值会促进通

胀，符合经典理论，对于发展中国家来说，绝大部分

都是实行某种形式的固定汇率，汇率的变动牵一发

而动全局，不可能用汇率来控制通胀，对通货膨胀

的控制，需要采取其他方法综合治理。
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回 2 INT 对 EXC，LNMON、LNFER、GDR、CPI 冲击反应

从冲击反应图 2 中可以看出，利率在第 O期对

汇率的正向影响就大于 0，到第 :2 期才趋于平稳，

这表示利率上升会导致本币一定幅度的贬值，往往

利率上升意味着经济紧缩或者重大经济危机，这虽

然会带来外汇储备的增加和国内存款的上升，但经

济的降速会带来本币一定幅度的贬值;利率对货币

供应量的负向影响从第 O 期到第 6 期都趋于一定

斜率的增长趋势。如上所述，利率的上升意味货币
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回 2 INT 对 EXC，LNMON、LNFER、GDR、CPI 冲击反应

从冲击反应图 2 中可以看出，利率在第 O期对

汇率的正向影响就大于 0，到第 :2 期才趋于平稳，

这表示利率上升会导致本币一定幅度的贬值，往往

利率上升意味着经济紧缩或者重大经济危机，这虽

然会带来外汇储备的增加和国内存款的上升，但经

济的降速会带来本币一定幅度的贬值;利率对货币

供应量的负向影响从第 O 期到第 6 期都趋于一定

斜率的增长趋势。如上所述，利率的上升意味货币



第 5 期 文 彬等:货币政策与汇率政策动态协调的国际比较研究 69 

供应量的紧缩;利率对外汇储备的影响呈现先升后

降的趋势，直到第 6 期趋于零，这说明利率的上升

会带短暂的外汇储备上升，但国内经济的降速却对

外汇储备起着决定性的负向影响;利率对国民收入

增长率的负向影响第 2期达到峰值之后一直呈降

低趋势，这也源于经济的降速。利率对通胀的负向

影响在第 O期到第 1 期幅度最大，从第 1 期到第 2

期平稳在一定水平上，之后逐渐趋向于 0，这表示

利率政策是最有效的控制通胀的政策，其负向影响

在第 2 年依然能够保持在第 1 年末的水平上。
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图 3 LNMON 对 EXC，INT，LNFER，GDR、CPI 冲击反应

从冲击反应图 3 中可以看出，货币供应量对汇

率的正向影响一直维持在一定的正向水平上，货币

供应量的增加，会带来一定的汇率上升即本币贬

值，而且从第 O期就开始直接贬值到一定水平上。

货币供应量一开始对利率有一个小幅的正向影响，

逐步衰减，到第 0.5 期衰减为 0，之后继续衰减，直

到第 4期才平稳在一定的负向水平上。货币供应量

对外汇储备有一个小幅的前高后低的正向影响，第

2 期达到峰值，第 4期衰减为 0，之后对外汇储备形

成持续的负向影响，影响的程度也逐步增加，货币

供应量的上升在 4年内会带来外汇储备的增加，但

是 4 年之后将以更大的幅度减少，这意味着货币供

应量增加有助于以外汇储备做支撑的汇率的稳定，

但是货币供应量的增加必须伴随经济的增长，不然

只会带来外汇储备的更大幅度的持续减少，带来汇

率的不稳定，这又反向制约货币政策的执行，形成

恶性循环;货币供应量对国民收入的负向影响前高

后低，货币供应量的增加会稀释国民财富;货币供

应量对通胀的正向影响在第 1 期比较低，之后就是
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从冲击反应图 3 中可以看出，货币供应量对汇

率的正向影响一直维持在一定的正向水平上，货币

供应量的增加，会带来一定的汇率上升即本币贬

值，而且从第 O期就开始直接贬值到一定水平上。

货币供应量一开始对利率有一个小幅的正向影响，

逐步衰减，到第 0.5 期衰减为 0，之后继续衰减，直

到第 4期才平稳在一定的负向水平上。货币供应量

对外汇储备有一个小幅的前高后低的正向影响，第

2 期达到峰值，第 4期衰减为 0，之后对外汇储备形

成持续的负向影响，影响的程度也逐步增加，货币

供应量的上升在 4年内会带来外汇储备的增加，但

是 4 年之后将以更大的幅度减少，这意味着货币供

应量增加有助于以外汇储备做支撑的汇率的稳定，

但是货币供应量的增加必须伴随经济的增长，不然

只会带来外汇储备的更大幅度的持续减少，带来汇

率的不稳定，这又反向制约货币政策的执行，形成

恶性循环;货币供应量对国民收入的负向影响前高

后低，货币供应量的增加会稀释国民财富;货币供

应量对通胀的正向影响在第 1 期比较低，之后就是
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持续的放大影响，这表示在增加货币供应量的第 1

年之内，政府还有时间可以采取及时的措施来抵消

第 O期货币供应量带来的通胀影响。
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圄 4 LNFER 对 EXC ，INT，LNMON、GDR、CPI 冲击反应

从冲击反应图 4 中可以看出，外汇储备对汇率

的正向影响维持一个小幅的水平上，也就是外汇储

备的增加会带来小幅的汇率上升，因为对于样本国

家来说，除了欧美、日本，大部分国家外汇储备的增

加都带来货币供应量的一定增加，这种现象还包括

欧美日等发达国家，从而带来一定幅度的本币贬

值，我们也同时看到这样的贬值是在一个稳定的水

平上，只要汇率稳定就是给货币政策及其配套政策

足够的操作时间和空间，而且有了时间也可以换取

空间;外汇储备对利率的负向影响在第 2期后趋于

平稳，即外汇储备的增加给利率带来的负向影响在

第二年后达到最大且趋于平稳，即外汇储备增加可

以降低利率，同时在第 2 年后对利率影响趋于稳

定，这也就给货币政策以操作时间和空间;外汇储

备对货币供应量的影响始终为正，第 O期的正向影

响最大，之后逐渐递减。外汇储备增加会引致货币

供应量增加，即便这种影响在之后各期逐渐减小，

这也会给货币政策的操作带来制约，被动性释放货

币供应;外汇储备对国民收入增长率的负向影响，

前高后低，这也是源于外汇储备增加引致的货币供

应量增加;外汇储备对 CPI 的正向影响持续放大，

也是源于外汇储备增加引致的货币供应量增加。

(八)PVAR方差分解分析

方差分解是通过分析每一个结构冲击对变量

变化的贡献程度，进一步评价不同结构冲击的重要

性。因此，方差分解给出了对面板 VAR 模型中的变

量产生影响的每一个随机扰动项的相对重要程度。

因为动态系统的方差分解是基于正交化的，即"纯
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持续的放大影响，这表示在增加货币供应量的第 1
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从冲击反应图 4 中可以看出，外汇储备对汇率

的正向影响维持一个小幅的水平上，也就是外汇储

备的增加会带来小幅的汇率上升，因为对于样本国

家来说，除了欧美、日本，大部分国家外汇储备的增
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粹"的影响，不包括其他因素的影响。(1)必须要给货币政策与汇率政策动态协调的

表 5 PVAR 方差分解结果 作用一个准确的定位，这个定位就是货币政策与汇

方差分解 EXC INT LNMON LNFER GDR CPI 率政策的动态协调不能够解决经济自身所面临的

EXC 0.750 0.066 O.α)8 0.149 0.003 0.023 产业结构和经济转型问题，在各国没有采取有效措

出 ::;::: 施极力解决经济自身的产业结构的情况下，盲目采INT 0.602 

LNMON 0.568 

0.229 0.013 

0.160 0.096 

LNFER 0.110 0.291 0.167 0.322 0.028 0.082 

GDR 0.054 0.136 0.101 0.073 0.618 0.019 

CPI 0.325 0.245 0.007 0.090 0.006 0.327 

从表 5 可以看出，货币供应量、国民收入增长

率、CPI 对汇率的影响不显著，汇率第 20 期的变动

分别只有 0.8% 、 0.3% 、2.3 lJ毛;利率和外汇储备对汇

率变动的贡献度分别为 6.6% 、 14.9%，汇率政策受

外汇储备和利率的影响比较大。

汇率对货币供应量的变动影响非常显著，其对

第 20 期货币供应量变动的贡献度超过了 50% ，达

到了 56.8%。其次，利率和外汇储备对货币供应量

变动的贡献度也超过 10%，分别为 16%和 10.4%。

汇率对利率变动的贡献度达到 60% ，外汇储

备对利率变动的贡献度也达到 10% ， CPI 对利率变

动的贡献度也达到 5.7% ，而货币供应量对利率变

动的贡献度才达到1.3%。抛补利率平价理论的几

个主要因素在利率的方差分解中得到了体现。

外汇储备的方差分解中可以看出，汇率、利率、

货币供应量和通胀对其变动的影响都很显著，其中

利率对外汇储备变动的贡献度最大达到 29.1 lJ毛。提

高利率，吸引外资流人增加外汇储备的效果是非常

明显的。

总的来看，在长期内，汇率作为国际和国内经

济传导的重要通道，汇率对国内利率、货币供应量、

外汇储备、通货膨胀等经济变量产生非常显著的影

响。利率作为国内资金价格信号变量，除了对汇率

变动的贡献度比较小之外，其对其他变量的贡献度

都非常高，对外汇储备变动的贡献度达到 29.1% ，

接近 30%。货币供应量仅对外汇储备和国民收入

增长率产生比较显著的影响。

四、结论与

通过本文对货币政策与汇率政策动态协调的

国际比较研究，我们得出以下结论:

取货币政策或者汇率政策企图去弥补产业结构不

合理所带来的负面影响，这样的努力都是徒劳的，

它只会延缓危机的发生;货币政策与汇率政策的动

态协调只会为产业结构的发展和转型升级创造良

好的外部环境，抵消一部分负面影响，而不能从根

本上解决产业结构和经济转型问题，这些问题反过

来又会制约货币政策与汇率政策的动态协调，使这

种协调的作用逐步打折扣，直至危机发生，引起货

币政策和汇率政策的巨大变化，产生巨大损失。因

此，各国在利用货币政策与汇率政策进行动态协调

时，应该清醒地认识这是一把双刃剑，它可以短暂

抵消经济中存在的负面问题，麻痹管理层对经济问

题的解决;也可以为经济问题的解决争取时间，创

造环境。

(2)外汇储备在货币政策与汇率政策动态协调

中的重要作用。一个国家不断增长的外汇储备反映

它的产业生产能力和技术水平，外汇储备的规模在

一定程度上反映它的综合国力。特别对于后起国

家，合理的外汇储备规模有助于汇率的相对稳定，

汇率政策的稳定将给货币政策充分的操作空间。即

便外汇储备规模过大，货币政策作为各国央行的主

动性政策完全可以对冲外汇储备对货币供应量的

正向影响，外汇储备大幅增加带来的本币升值压

力，在资本项目开放条件不具备的情况下，可以采

取行政措施压制，至于外汇储备对通胀的放大正向

影响，也可以经济内部疏导解决。这样货币政策的

主动权掌握在各国央行手中，便于实现货币政策与

汇率政策的动态协调，实现经济增长，逐步化解外

汇储备带来的负面影响。对于欧美日等发达国家来

说，它们已经嵌入全球经济产业链核心位置，外汇

储备对于后起国家的作用对它们来说已经内化到

综合国力本身，汇率稳定有综合国力做坚强的后

盾。因此，外汇储备是后起国家能够稳定执行货币

政策与汇率政策动态协调的另一个保证。

(3)货币政策主动性强于汇率政策，汇率政策
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呈现一定的受动性。所谓受动性政策是指一旦实行

这样的政策，长期内是不会有大的变动，短期内通

过其他经济因素影响而波动。根据本文实证分析，

增加货币供应量对汇率、利率和通货膨胀的负面影

响，相比于经济减速，权衡利弊之后是可以通过经

济增长克服的。因此，在货币政策与汇率政策的动

态协调中，首先需要协调的是汇率政策，汇率政策

稳定下来，货币政策就可以释放充分的操作空间。

(4)货币政策与汇率政策的动态协调需要制度

支撑。经济发展到越高的层次，就越需要体制机制

的创新，释放货币政策的效力，特别是汇率政策的

弹性，中国就是最好的例子。从某种程度上来讲，中

国的国内政策就是为了提高货币政策的效力，对外

政策就是延续货币政策效力和汇率政策的相对稳

定，最终寻求类似美国那样实行浮动汇率制度，同

时汇率稳定在相对水平，提高货币政策自由度，放

大货币政策效力。

当前全球经济处于自次贷危机和欧债危机以

来的低迷期，中国经济正处于一个转变经济发展方

式，中西部承接东部的产业转移的关键时期，在外

需低迷、内需不振的情况下，如何实现货币政策与

汇率政策的动态协调来满足中国经济当前调整的

需要是管理层和很多学者非常关心的问题，本文基

于研究总结的主要结论给出如下建议:(1)加快转

变经济发展方式，实现内需主导的经济增长。只有

解决了经济自身存在的问题，才能更好地协调货币

政策和汇率政策，同时在解决这些问题的过程，央

行可以灵活调整货币政策和汇率政策为经济发展

方式转变创造良好的内部环境，也是为了排除制约

货币政策和汇率政策协调的各种阻碍因素，实现更

优的协调效果。 (2)稳步推进资本项目开放和人民

币国际化。人民币的国际化是全球享受中国经济收

益的同时分担中国货币政策风险的主要途径。逐步

改革人民币汇率形成机制，引进优秀的制度，先行

先试，让参与人民币汇率形成的各方市场主体自担

风险，依据经济情况，自由交易，形成一批优秀的市

场主体，也淘汰一批落后的市场主体，形成竞争机

制，而不是躺在窝里。加大与国内外的货币互换规

模，而不是仅仅依靠香港和其他金融中心的人民币

交易。人民币国际化最终还是基于对外贸易的发

展，而高端技术的发展将是人民币国际化的必由之

路。中国的对外贸易和全球主流核心的高端技术将

给予人民币最大的国际化和辐射力。 (3)严控外汇

储备风险，推进利率市场化。利率市场化可以使市

场主体更加敏锐地感受到货币政策的效力，它使货

币政策的效果更加有效。现在利率市场化已经在稳

步推进，但从各家银行的表现来看，依然停留在过

去的业务思维之中，给予银行的经营压力还不够

大，基于存贷息差的盈利模式还可以维持得比较

好，央行应该择机加大利率市场化的力度，让银行

部门主动去寻求盈利模式转变，加强自身的国际竞

争力，为未来金融部门走出去构建辐射范围更广的

货币政策效力做准备。
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增加货币供应量对汇率、利率和通货膨胀的负面影

响，相比于经济减速，权衡利弊之后是可以通过经

济增长克服的。因此，在货币政策与汇率政策的动

态协调中，首先需要协调的是汇率政策，汇率政策

稳定下来，货币政策就可以释放充分的操作空间。

(4)货币政策与汇率政策的动态协调需要制度

支撑。经济发展到越高的层次，就越需要体制机制

的创新，释放货币政策的效力，特别是汇率政策的

弹性，中国就是最好的例子。从某种程度上来讲，中

国的国内政策就是为了提高货币政策的效力，对外

政策就是延续货币政策效力和汇率政策的相对稳

定，最终寻求类似美国那样实行浮动汇率制度，同

时汇率稳定在相对水平，提高货币政策自由度，放

大货币政策效力。

当前全球经济处于自次贷危机和欧债危机以

来的低迷期，中国经济正处于一个转变经济发展方

式，中西部承接东部的产业转移的关键时期，在外

需低迷、内需不振的情况下，如何实现货币政策与

汇率政策的动态协调来满足中国经济当前调整的

需要是管理层和很多学者非常关心的问题，本文基

于研究总结的主要结论给出如下建议:(1)加快转

变经济发展方式，实现内需主导的经济增长。只有

解决了经济自身存在的问题，才能更好地协调货币

政策和汇率政策，同时在解决这些问题的过程，央

行可以灵活调整货币政策和汇率政策为经济发展

方式转变创造良好的内部环境，也是为了排除制约

货币政策和汇率政策协调的各种阻碍因素，实现更

优的协调效果。 (2)稳步推进资本项目开放和人民

币国际化。人民币的国际化是全球享受中国经济收

益的同时分担中国货币政策风险的主要途径。逐步

改革人民币汇率形成机制，引进优秀的制度，先行

先试，让参与人民币汇率形成的各方市场主体自担

风险，依据经济情况，自由交易，形成一批优秀的市

场主体，也淘汰一批落后的市场主体，形成竞争机

制，而不是躺在窝里。加大与国内外的货币互换规

模，而不是仅仅依靠香港和其他金融中心的人民币

交易。人民币国际化最终还是基于对外贸易的发

展，而高端技术的发展将是人民币国际化的必由之

路。中国的对外贸易和全球主流核心的高端技术将

给予人民币最大的国际化和辐射力。 (3)严控外汇

储备风险，推进利率市场化。利率市场化可以使市

场主体更加敏锐地感受到货币政策的效力，它使货

币政策的效果更加有效。现在利率市场化已经在稳

步推进，但从各家银行的表现来看，依然停留在过

去的业务思维之中，给予银行的经营压力还不够

大，基于存贷息差的盈利模式还可以维持得比较

好，央行应该择机加大利率市场化的力度，让银行

部门主动去寻求盈利模式转变，加强自身的国际竞

争力，为未来金融部门走出去构建辐射范围更广的

货币政策效力做准备。
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