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人民币加入 ＳＤＲ 预期对其国际化的影响

周　 媛，陈　 楚

（南京大学商学院，江苏南京　 ２１００９３）

摘　 要：一国货币的国际化程度主要体现在其国际影响力及对国际主要国家货币汇率波动的反应

程度。 人民币纳入 ＳＤＲ 货币篮子将会改变人民币在国际货币金融体系中的地位与作用，从而影响

人民币国际化程度。 基于 ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 １６ 日的样本区间数据，通过构建 ＶＡＲ
模型实证检验人民币加入 ＳＤＲ 预期因素对人民币国际化程度的影响。 结果发现：第一，人民币加

入 ＳＤＲ 预期能够提升人民币在国际货币金融体系中的影响力，尤其是人民币对美元的影响力将大

大增加，但是其对世界其他主要货币的影响力仍显不足；第二，样本区间内，人民币自由化程度并没

有提升，因为人民币汇率并没有随着世界主要货币汇率的波动而有所变化。
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一、引　 言

随着综合国力的增强，人民币国际化被再次提

上议事日程。 根据《人民币国际化报告 ２０１５》显示，
人民币国际化指数已经从 ２００９ 年底的 ０􀆰 ０２％提高

到 ２０１４ 年底的 ２􀆰 ４７％，５ 年间增长了 １２０ 余倍［１］。
为推动人民币国际化进程，我国做了诸多努力，取得

显著成效：一是人民币跨境贸易结算与跨境直接投

资迅速发展，２０１４ 年我国经常项目人民币结算规模

达 ６􀆰 ５５ 亿万元，同比增长 ４１􀆰 ６％；ＯＤＩ 与 ＦＤＩ 人民

币结算金额分别为 １ ８６５􀆰 ６亿元与 ８ ６２０􀆰 ２亿元，
２０１５ 年 １０ 月人民币跨境结算支付系统（ＣＩＰＳ）在上

海运作，为人民币跨境业务提供资金结算服务；二是

人民币开始成为储备货币，截至 ２０１５ 年 ４ 月末，境
外中央银行或货币当局在境内外持有债券、股票和

存款等人民币资产余额约６ ６６７亿元，非居民（境外

机构和个人）持有境内人民币金融资产４４ ０６５亿元，
截至 ２０１５ 年 ５ 月末，人民银行与 ３２ 个国家和地区

的中央银行或货币当局签署了双边本币互换协议，
协议总规模约 ３􀆰 １ 万亿元人民币；三是人民币资本

项目不断开放，ＱＤＩＩ 与 ＱＦＩＩ 制度不断完善，沪港通

机制成功上线，自贸区使用负面清单，２０１５ 年 ９ 月

中国人民银行允许境外央行机构进入中国银行间外

汇市场，１０ 月中国人民银行行首次在中国以外地区

发行了 ５０ 亿人民币央行票据；四是推动利率市场化

改革，建立存款保险制度，使人民币利率与国际接

轨，２０１５ 年 １１ 月 ３０ 日，人民币顺利通过国际货币

基金组织（ＩＭＦ）５ 年一次的特别提款权（ＳＤＲ）定值

审查，将于 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日以 １０􀆰 ９２％的权重正式

纳入 ＳＤＲ。 至此，人民币成为了继美元（４１􀆰 ７３％）、
欧元（３０􀆰 ９３％）、英镑（８􀆰 ３３％）、日元（８􀆰 ０９％）后第

５ 个加入 ＳＤＲ 货币篮子的货币。 特别提款权（ＳＤＲ）
是国际货币基金组织为补充全球流动性的一种国际

储备资产，其主要用作缓解国际流动性不足、汇率大

幅波动等。
笔者主要研究两个方面：一是区别现有仅仅分

析人民币对于其他国际主要货币的影响力，同时分

析人民币对于国际主要货币汇率波动的响应；二是

以 ＩＭＦ 公布人民币成功纳入 ＳＤＲ 货币篮子为事件

窗口，实证检验人民币加入 ＳＤＲ 预期对人民币国际

化的具体影响。

二、文献综述

国外文献的主流观点认为，人民币加入 ＳＤＲ 货
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币篮子有着积极作用。 如，Ｃｏｌｌｙｎｓ 认为随着中国资

本项目的逐步开放和汇率制度管制的不断放宽，类
似 ＳＤＲ 这种多元化的国际货币体系会更符合时代

要求，人民币加入 ＳＤＲ 货币篮子使得人民币也将有

资格成为国际主要储备货币［２］；Ｃａｐｅｌｌｅ 等采用情景

分析方法实证研究发现人民币加入 ＳＤＲ 有利于

ＳＤＲ 的币值稳定， 提高 ＳＤＲ 的国际影响力［３］；
Ｂｅｒｇｓｔｅｎ 认为人民币国际化能推动国际货币体系向

美元、欧元、人民币三极鼎立的格局发展，人民币加

入 ＳＤＲ 是人民币国际化进程的重要里程碑，对国际

货币格局的再形成有着十分深远的意义［４］；Ｓｉｎｇｈ
认为美国出口份额不断下降、政策变化多端且生产

有效性不足，美国作为拉动世界经济的主导力量这

一国际形势已经发生改变，应当用 ＳＤＲ 代替美元作

为储备货币，并将 ＩＭＦ 充当最后贷款者，而人民币

加入 ＳＤＲ 必将大幅推进人民币国际化进程［５］。 不

过，也有部分国外学者对人民币加入 ＳＤＲ 是持消极

态度的，Ｇｒｅｅｎｗａｌｄ 等认为 ＳＤＲ 作为超主权货币，缺
乏信用支撑，其交易功能无法被市场广泛接受，因此

人民币加入 ＳＤＲ 后人民币要在国际上作为主要交

易货币仍存在诸多阻碍［６］；Ａｌｌｅｎ 认为 ＳＤＲ 不具有

价值储藏功能，不能吸引投资者的注意，人民币加入

ＳＤＲ 后其国际收藏价值并不会有所提升，很难成为

国际货币［７］；Ｃｏｏｐｅｒ 则从法律与政治的角度认为

ＳＤＲ 的实施涉及多个国家制度改革与利益分配，情
况十分复杂，因此，ＳＤＲ 想要在国际中代替美元成

为主导货币十分困难，人民币加入 ＳＤＲ 对人民币国

际化的积极影响仍十分微弱［８］。
国内学者也多认为人民币加入 ＳＤＲ 货币篮子

能产生正向影响，如钱文锐等采用实证分析方法发

现人民币加入 ＳＤＲ 降低了 ＳＤＲ 对世界主要货币的

短期汇率波动性，有利于 ＳＤＲ 定值的长期稳定性，
并且与以美元定价时相比，以 ＳＤＲ 对黄金和石油等

大宗商品定价可以有效减少大宗商品价格的波动

性［９］；赵冉冉在情景分析、资产份额下线等多个假

设条件下比较人民币加入 ＳＤＲ 前后含有 ＳＤＲ 的外

汇储备资产的波动，研究发现人民币加入 ＳＤＲ 后储

备资产的风险降低，有利于其保值增值，同时人民币

加入 ＳＤＲ 也有利于维护我国和他国的利益［１０］；闫
屹等认为人民币加入 ＳＤＲ 有利于推动人民币国际

化进程，提高中国的国际地位［１１］；丁志杰等认为人

民币加入 ＳＤＲ 能增加新兴经济体的话语权，有利于

公平有序的世界格局的形成［１２⁃１３］；周小川提出主权

货币有其无法克服的内在矛盾，美元面临着无法解

决的“特里芬难题”，无法同时提供信用保证与流动

性，因此 ＳＤＲ 来代替美元是未来的发展趋势，人民

币加入 ＳＤＲ 对人民币成为国际主要货币有着积极

作用［１４］；张一平等认为 ＳＤＲ 作为超主权国际货币

体系有着更大的优越性，人民币加入 ＳＤＲ 必将会对

人民币国际化道路有着深远影响［１５］。 尽管如此，部
分学者却认为 ＳＤＲ 本身未来的国际化发展受限，人
民币加入 ＳＤＲ 预期对人民币国际化的积极影响微

乎其微。 如陈道富承认以美元为主导的国际货币体

系存在诸多缺陷，这种单一的货币体系极易引发全

球性的金融危机和经济动荡，但是目前市场的惯性

使得国际货币体系的改革困难重重，ＳＤＲ 很难替代

美元，人民币加入 ＳＤＲ 并不会对人民币国际化程度

提高有所帮助［１６］；熊爱宗等认为 ＳＤＲ 分配给发达

国家和发展中国家的 ＳＤＲ 份额不充分且存在着不

公平的现象，ＳＤＲ 的国际影响力会因此削弱，这对

人民币加入 ＳＤＲ 后人民币的国际影响力可能造成

不利影响［１７］；李德甫等认为 ＳＤＲ 缺乏基本的货币

职能，支付手段、流通手段和价值储藏功能都无法与

主权货币相比，ＳＤＲ 的诸多局限性使得 ＳＤＲ 无法替

代美元成为世界主导货币，不利于加入 ＳＤＲ 的人民

币国际化进程［１８］。
国内外学者对于人民币加入 ＳＤＲ 货币篮子后

对于人民币国际化进程的影响进行了大量研究，尽
管尚未得出一致结论，但现有文献为笔者研究提供

了有益的借鉴，人民币加入 ＳＤＲ 货币篮子对于推动

人民币国际化进程的观点和 ＳＤＲ 的现实局限性存

在内在矛盾，使得此次研究的现实意义更加突出。
由于人民币纳入 ＳＤＲ 货币篮子的消息是在 ２０１５ 年

１１ 月 ３０ 号才由 ＩＭＦ 公布的，因此现有相关研究多

采用理论分析方法，缺少实证检验；在研究思路上，
现有文献多关注人民币在国际货币体系中的影响

力，忽视了人民币汇率波动对于国际主要货币汇率

波动的响应。 为此，笔者以 ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日至

２０１６ 年 ３ 月 １６ 日为事件窗口期，通过建立 ＶＡＲ 模

型，从人民币在国际货币金融体系中的影响力以及

人民币汇率对于国际主要货币汇率波动的响应程度

两个方面实证检验人民币加入 ＳＤＲ 货币篮子预期

对于人民币国际化的影响。

三、研究假设与模型构建

人民币国际化是指人民币能够跨越国界，成为

世界上普遍认可的计价单位、支付手段与储存货币。
人民币国际化程度可以从两个最主要的方面体现：
一是人民币的国际影响力。 人民币国际化的一个重

要表现是人民币能够在主要国家得到使用，美欧日

等国在外汇交易时会因为人民币流动性强与普遍接

受度高而选择人民币作为结算工具，也会在汇率政
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策调整时因为人民币的强大国际影响力而选择其作

为货币工具。 因此，人民币国际化程度加深，人民币

的流量与存量必定大幅增长，其汇率变化也必然更

加强烈的影响着国际上主要国家汇率走势与经济形

势。 二是人民币与国际金融体系中主要货币汇率波

动的联动程度。 人民币国际化意味着人民币必须要

紧跟国际市场货币市场的变化，而明显体现国际经

济形势变化的是主要大国的汇率变化，英美日等国

经过几十年的经济改革，其市场化程度较高，考虑到

其国内政策的影响，可以对几个大国的汇率波动进

行总结概括，进而分析出国际市场中货币供给的变

化。 因此，如果人民币国际化加深，其汇率波动必然

要和主要大国货币的汇率有一定的联动性，而不是

迫于国家汇率管制或者单一大国汇率政策的压力。
１． 研究假设

ＳＤＲ 作为一种超主权货币，在流动性和信用保

证方面有着巨大优越性，世界上众多国家的外汇储

备中都包括 ＳＤＲ，而外汇储备是影响汇率变动的重

要因素之一。 可以预见人民币加入 ＳＤＲ 之后，其他

国家经济政策和货币汇率变化定会受人民币汇率波

动的间接影响，人民币国际影响力会不断提升。
Ｚｈａｎｇ 等实证研究日元加入 ＳＤＲ 对日元的国际化程

度的影响，结果表明，日元加入 ＳＤＲ 对日元的国际

影响力有积极作用，会增加国际投资者对日元的信

心［１９］。 可以推测，人民币加入 ＳＤＲ 后对人民币的

国际化程度是有正面影响的。 但是，考虑到 ＳＤＲ 的

扩大实施涉及多个国家的利益分配，ＳＤＲ 改革尚存

诸多问题，如目前 ＳＤＲ 在各国外汇储备的占比仍然

偏小，国际影响力有限。 由此提出研究假设一：人民

币加入 ＳＤＲ 消息会提升人民币的国际影响力，但是

其影响程度有限。
２００５ 年以来，我国采取以市场供求为基础、参

考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，但
是我国汇率体制是基于严格的资本管制，外汇供给

市场和外汇需求市场的政府垄断性使得人民币汇率

无法与国际汇市同步变化。 汇改前人民币盯住美元

造成的路径依赖和以美元为主导的国际货币体系使

得市场中仍有不少机构外汇买卖与结算以参考美元

为主，这种只保持人民币对单一货币稳定性的策略

会让汇率忽略货币环境和贸易条件的变化，造成价

格扭曲与失衡，不利于增强经济应对外部冲击的弹

性。 考虑到宏观经济的稳健发展，货币当局会采取

货币政策等手段加强人民币汇率的宏观调控，这进

一步限制了人民币汇率的自由波动。 因此人民币加

入 ＳＤＲ 消息短期内并不会使得人民币汇率与世界

其他主要货币汇率波动的联动性提高。 由此提出研

究假设二：人民币加入 ＳＤＲ 消息短期内并不会改变

人民币汇率与世界其他主要货币汇率波动的联

动性。
２． 变量选取与模型构建

首先，选择人民币汇率（ＥＲ）对美元指数（ＵＳＤ）
与 ＳＤＲ 的影响程度来研究人民币的国际影响力，由
于美元是世界主导货币，其本身的广泛认同与充分

使用从主客观上反映了美元是目前世界上国际化程

度最深的货币，其本身就是极具代表性的国际化综

合指标。 如果人民币对美元指数的影响加深，人民

币的升降会促使美元汇率的波动，那么人民币经由

美元这一国际化综合指标影响着世界经济的各个领

域，这一传导机制使得人民币的国际化程度能够综

合体现。 所以，选择人民币汇率（ＥＲ）对美元指数

（ＵＳＤ）的影响程度能清晰揭示人民币的国际影响

力。 同时，世界格局朝着多极化的方向发展，尽管美

国仍是世界霸主，但其政治经济影响力在逐渐削弱，
反而欧盟、英国与日本的地位逐渐提升，欧元、英镑

与日元也在一定程度上履行着国际支付手段与贮藏

手段的职能，以美元、欧元、英镑与日元形成的 ＳＤＲ
也是具有国际化的典型货币，可以说是 ＳＤＲ 反映的

是世界货币格局的实际综合情况。 因此，人民币汇

率对 ＳＤＲ 的影响程度进一步揭示了人民币国际影

响力。 考虑到滞后期的影响，在上述基础上考察人

民币远期汇率对美元指数（ＵＳＤ）与 ＳＤＲ 的影响力。
无本金交割远期外汇（ＮＤＦ）是外汇市场对当前国

际经济形势与汇率政策走势与未来宏观经济的预

期，反映了人民币未来汇率的走势，因此在构建模型

时选取 ＮＤＦ 作为是人民币远期汇率的替代变量。
其次，选择美元指数（ＵＳＤ）与 ＳＤＲ 对人民币汇

率（ＥＲ）的影响力分析人民币汇率与世界其他主要

货币汇率波动的联动性，由于美元指数是综合反映

美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，如果美元

指数变化对人民币汇率影响显著，表示市场主体以

盯住美元为主，人民币与世界其他主要货币汇率波

动的联动性微弱。 因为 ＳＤＲ 是包含了美元、欧元、
英镑与日元的一篮子货币，尽管其与 ＢＩＳ 货币篮子

等为不同的指数，但是其包含货币的种类与每种货

币的重要程度是几乎相同的，只不过在每种货币的

权重值和构建的模型上有所差异，其本质都是反映

货币市场供求情况的量化指标。 因此，如果包含美

元、欧元、英镑与日元的一篮子货币 ＳＤＲ 对人民币

汇率影响显著，表明市场主体更愿意参考一篮子货

币进行外汇交易，人民币汇率与世界其他主要货币

汇率波动有较强的联动性，人民币的自由度较高。
考虑到美元指数（ＵＳＤ）与 ＳＤＲ 对汇率的影响可能
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存在着滞后效应，在上述基础上考察美元指数

（ＵＳＤ）与 ＳＤＲ 对 ＮＤＦ 的影响。
向量自回归模型（ＶＡＲ 模型）基于样本统计性

质将系统内每一个内生变量的滞后项都作为解释变

量，常用于分析与预测多个时间序列变量的关系。
为研究人民币加入 ＳＤＲ 预期消息对人民币国际化

程度的影响，构建 ＶＡＲ 模型分析美元指数（ＵＳＤ）与
ＳＤＲ 和人民币即期汇率 （ＥＲ）、人民币远期汇率

（ＮＤＦ）的相互关联。 构建的 ＶＡＲ 模型如下：
ＵＳＤｔ ＝ α１０ ＋ ｍ１１α１１ＥＲ ｔ ＋ ｍ１２α１２ＮＤＦ ｔ ＋ ｋ１１ＵＳＤｔ －１ ＋

… ＋ ｋ１ｐ１ＵＳＤｔ －ｐ１
＋ α１３ＹＥＡＲ ＋ εｔ１ （１）

ＳＤＲ ｔ ＝ α２０ ＋ ｍ２１α２１ＥＲ ｔ ＋ ｍ２２α２２ＮＤＦ ｔ ＋ ｋ２ １ＳＤＲ ｔ －１ ＋
… ＋ ｋ２ ｐ２ＳＤＲ ｔ － ｐ２

＋ α２３ＹＥＡＲ ＋ εｔ２ （２）
ＥＲ ｔ ＝ α３０ ＋ ｍ３１α３１ＵＳＤｔ ＋ ｍ３２α３２ＳＤＲ ｔ ＋ ｋ３１ＥＲ ｔ －１ ＋

… ＋ ｋ３ｐ３ＥＲ ｔ －ｐ３
＋ α３３ＹＥＡＲ ＋ εｔ３ （３）

ＮＤＦ ｔ ＝ α４０ ＋ ｍ４１α４１ＵＳＤｔ ＋ ｍ４２α４２ＳＤＲ ｔ ＋
ｋ４１ＮＤＦ ｔ －１ ＋ … ＋ ｋ４ｐ４ＮＤＦ ｔ －ｐ４

＋ α４３ＹＥＡＲ ＋ εｔ４ （４）
式中 ｍｌ１，ｍｌ２，ｐｌ ∈ Ｎ，ｌ ＝ １，２，３，４， ｍｌ１ ＋ ｍｌ２ ＝ １ 且

ｍｌ１ｍｌ２ ＝ ０， ｐｌ 为滞后阶数， αｌ０ 为常数项， εｔｌ 为残差

项。 式（１）和式（２）揭示人民币的国际影响力，式
（３）和式（４）研究人民币汇率与世界其他主要货币

汇率波动的联动性。 对所有的 ｌ ＝ １，２，３，４，当 αｌ３ ＝
０ 时，上述 ４ 个公式研究整个样本区间人民币加入

ＳＤＲ 预期对人民币国际化影响。 对所有的 ｌ ＝ １，２，
３，４，当 αｌ３ ≠ ０ 时，上述 ４ 个公式研究分段样本区间

人民币加入 ＳＤＲ 预期对人民币国际化影响。
实证检验时，先从整个时间段出发，研究分析

ＵＳＤ、ＳＤＲ 分别与 ＥＲ、ＮＤＦ 的相互关系，模型中引入

外生变量，将人民币加入 ＳＤＲ 的消息预期设为虚拟

变量（ＹＥＡＲ），消息公布前设为 ０，消息公布后设为

１。 将 ＥＲ、ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 与 ＳＤＲ 的影响视为人民币

的国际影响力，如果 ＥＲ 或 ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 有显著影

响，代表人民币能够在一定程度上影响世界主导货

币美元；如果 ＥＲ 或 ＮＤＦ 对 ＳＤＲ 有显著影响，代表

人民币能够对多个世界主要货币产生冲击；如果 ＥＲ
或 ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 与 ＮＤＦ 都无显著影响，代表人民币

国际化程度不高。 接着将 ＵＳＤ 与 ＳＤＲ 对 ＥＲ、ＮＤＦ
的影响视为人民币汇率与世界其他主要货币汇率波

动的联动性，如果 ＳＤＲ 对 ＥＲ 或 ＮＤＦ 有显著影响，
则代表人民币自由化程度有所提高，人民币汇率与

世界其他主要货币汇率波动具有较高联动性；如果

ＵＳＤ 对 ＥＲ 或 ＮＤＦ 有显著影响，则代表人民币深受

美元的影响，人民币自由化程度不高；如果 ＵＳＤ 或

者 ＳＤＲ 对 ＥＲ 或 ＮＤＦ 都无显著影响，代表人民币汇

率受国家严格管制。 接着将整个研究时间段分成人

民币加入 ＳＤＲ 预期消息公布前后的两个子区间，在

不引入虚拟变量的情形下采用相同的模型与方法分

别对两个区间的样本进行分析与比较 ＵＳＤ、ＳＤＲ 分

别与 ＥＲ、ＮＤＦ 的相互关系。

四、实证检验

１． 样本选取与数据来源

２０１５ 年 ８ 月 １１ 日中国人民银行进行汇率改

革，宣布完善人民币兑美元汇率中间价，故以该日期

为研究的起始时期；２０１５ 年 １１ 月 ３０ 日，人民币成

功纳入 ＳＤＲ 货币篮子消息公布，故以该日期作为分

界线，研究人民币汇率在此日期前后的变化。 由于

２０１６ 年 ３ 月 １６ 日的数据是整个研究过程中的能够

得到的最新数据，因此样本截止日期为 ２０１６ 年 ３ 月

１６ 日。 研究样本共计 １４４ 条样本数据，人民币加入

ＳＤＲ 货币篮子前后各 ７２ 条数据。 考虑到国内外外

汇市场与股票市场受不同假期调休的影响，在原始

数据样本的基础上剔除了 ４ 个变量中至少有 １ 个为

缺失的 １０ 条数据，最终得到 １３４ 条数据，其中人民

币加入 ＳＤＲ 前后的数据分别有 ６７ 条。 其中，人民

币汇率与 ＮＤＦ 变量的数据来源于国际外汇管理局。
美元指数与 ＳＤＲ 变量的数据来源于 Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ． ｃｏｍ
网站。 样本期内所研究变量的特征见表 １。

表 １　 描述性统计特征

变量 观测个数 均值 中位数 标准偏差 最大值 最小值

ＥＲ １３４ ６􀆰 ４３６ ６􀆰 ３９８ ０􀆰 ０８１ ６􀆰 ５６５ ６􀆰 ２３０

ＮＤＦ １３４ ６􀆰 ５３９ ６􀆰 ５２５ ０􀆰 １０９ ６􀆰 ７６０ ６􀆰 １３０

ＳＤＲ １３４ １􀆰 ３９３ １􀆰 ３９０ ０􀆰 ０１２ １􀆰 ４２２ １􀆰 ３７０

ＵＳＤ １３４ ９７􀆰 ３２４ ９７􀆰 ２６０ １􀆰 ５２３ １００􀆰 ２１０ ９３􀆰 ３６０

２． 整个样本区间人民币加入 ＳＤＲ 预期对人民

币国际化影响的研究

ＶＡＲ 模型需要相关变量保持稳定性，为增强检

验结果的可靠性，对变量进行平稳性检验（表 ２）。
表 ２　 变量 ＡＤＦ 检验结果

变量名 检验类型 ＡＤＦ 值 １％的临界值 Ｐ 值 结论

ＥＲ （ｃ，ｔ，０） －２􀆰 ３１３ －４􀆰 ０２８ ０􀆰 ４２４ 不平稳

Ｄ（ＥＲ） （ｃ，０，０） －１０􀆰 ９０８∗∗∗ －３􀆰 ４８０ ０􀆰 ０００ 平稳

ＮＤＦ （ｃ，ｔ，０） ３􀆰 ８０３ －４􀆰 ０２８ ０􀆰 ０１９ 不平稳

Ｄ（ＮＤＦ） （ｃ，０，０） －１３􀆰 ２７３∗∗∗ －３􀆰 ４８０ ０􀆰 ０００ 平稳

ＳＤＲ （ｃ，ｔ，０） －２􀆰 ３８０ －４􀆰 ０２８ ０􀆰 ３８８ 不平稳

Ｄ（ＳＤＲ） （ｃ，０，０） －１０􀆰 ８６１∗∗∗ －３􀆰 ４８０ ０􀆰 ０００ 平稳

ＵＳＤ （ｃ，ｔ，０） －２􀆰 ７８７ －４􀆰 ０２８ ０􀆰 ２０５ 不平稳

Ｄ（ＵＳＤ） （ｃ，０，０） －１２􀆰 ５７２∗∗∗ －３􀆰 ４８０ ０􀆰 ０００ 平稳

　 　 注：Ｄ 为一阶差分；检验类型（ｃ， ｔ， ｐ），其中 ｃ 表示常数项，ｔ 表
示趋势项，ｐ 表示滞后阶数，ＥＶＩＥＷＳ 软件根据 ＳＩＣ 准则自动选取滞
后阶数；∗∗∗表示在 １％水平下显著。

由表 ２ 可知，ＥＲ、ＮＤＦ、ＳＤＲ、ＵＳＤ 这 ４ 个原始序

列存在单位根的原假设均未被拒绝，为非平稳序列。
·４４·



但是它们的一阶差分都在 １％的显著性水平下拒绝

了原假设，即均为一阶平稳序列。
基于所研究变量为同阶单整，采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协

整检验来检验变量序列之间是否存在协整关系。 协

整方差有截距项，同时引入外生变量人民币加入

ＳＤＲ 消息预期因素（ＹＥＡＲ）。 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验①具

体结果见表 ３。
表 ３　 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验结果

指标 协整秩 Ｈ０ 特征值 迹统计量 ５％临界值 概率

ＥＲ 和 ＳＤＲ Ｎｏｎｅ∗ ０􀆰 ０７６ １３􀆰 ５９４ １３􀆰 ４２９ ０􀆰 ０９５

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０􀆰 ０２４ ３􀆰 ２３２ ２􀆰 ７０６ ０􀆰 ０７２

ＥＲ 和 ＵＳＤ Ｎｏｎｅ∗ ０􀆰 １２０ ２５􀆰 １９９ １３􀆰 ４２９ ０􀆰 ００１

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０􀆰 ０６１ ８􀆰 ３１０ ２􀆰 ７０６ ０􀆰 ００４

ＮＤＦ 与 ＳＤＲ Ｎｏｎｅ∗ ０􀆰 ０８７ １５􀆰 ０８０ １３􀆰 ４２９ ０􀆰 ０５８

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０􀆰 ０２３ ３􀆰 ０２４ ２􀆰 ７０６ ０􀆰 ０８２

ＮＤＦ 与 ＵＳＤ Ｎｏｎｅ∗ ０􀆰 １１４ ２４􀆰 １７５ １３􀆰 ４２９ ０􀆰 ００２

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０􀆰 ０６０ ８􀆰 ２２６ ２􀆰 ７０６ ０􀆰 ００４
　 　 注：∗表示自变量与因变量在 １０％的显著水平存在协整关系。

由表 ３ 可知，ＥＲ 与 ＳＤＲ 、ＮＤＦ 与 ＳＤＲ 、ＥＲ 与

ＵＳＤ、ＮＤＦ 与 ＵＳＤ 在 １０％的显著性水平下存在着协

整关系，因此可以对所研究变量构建 ＶＡＲ 模型。
进一步，对变量间因果关系进行检验（表 ４）。

表 ４　 格兰杰因果检验结果

原假设 Ｆ 值 Ｐ 值 ５％置信水平下的结论

ＳＤＲ 不是 ＥＲ 的格兰杰原因 ２􀆰 ５９２ ０􀆰 １１０ 接受原假设

ＵＳＤ 不是 ＥＲ 的格兰杰原因 ４􀆰 ３８９ ０􀆰 ０３８ 拒绝原假设

ＳＤＲ 不是 ＮＤＦ 的格兰杰原因 ５􀆰 １５６ ０􀆰 ０２５ 拒绝原假设

ＵＳＤ 不是 ＮＤＦ 的格兰杰原因 ４􀆰 ７２１ ０􀆰 ０３２ 拒绝原假设

ＥＲ 不是 ＳＤＲ 的格兰杰原因 ０􀆰 ２３１ ０􀆰 ６３１ 接受原假设

ＥＲ 不是 ＵＳＤ 的格兰杰原因 ７􀆰 ９６９ ０􀆰 ００６ 拒绝原假设

ＮＤＦ 不是 ＳＤＲ 的格兰杰原因 ０􀆰 ５０７ ０􀆰 ４７８ 接受原假设

ＮＤＦ 不是 ＵＳＤ 的格兰杰原因 ９􀆰 ５７４ ０􀆰 ００２ 拒绝原假设

由表 ４ 可知，在 ５％的置信水平下 ＥＲ 与 ＳＤＲ 不

是相互的格兰杰原因，ＥＲ 与 ＵＳＤ、ＮＤＦ 与 ＵＳＤ 为相

互的格兰杰原因，ＳＤＲ 是 ＮＤＦ 的格兰杰原因，但
ＮＤＦ 不是 ＳＤＲ 的格兰杰原因。 说明人民币汇率与

美元无论从远期还是即期来看其相互影响是一直存

在的，考虑到美元是国际结算的关键货币，而人民币

正处于国际化进程中，人民币与美元应具有较强关

联性。 人民币即期汇率与 ＳＤＲ 不存在相互影响的

关系，但 ＳＤＲ 对人民币远期汇率存在的单向影响，
这可能与人民币尚未正式加入 ＳＤＲ 有关，人民币加

入 ＳＤＲ 预期因此只会影响人民币的远期汇率。
根据 ＡＲ 根图②，所有 ＶＡＲ 模型最优滞后阶数

都为 １ 阶。 因此，建立一阶的 ＶＡＲ 模型，并加入人

民币加入 ＳＤＲ 消息预期因素（ＹＥＡＲ）这一虚拟变

量。 模型回归结果如表 ５ 所示。

由表 ５ 可知，列（ｉ）—（ｉｖ）揭示人民币加入 ＳＤＲ
预期对人民币国际影响力的影响，其中滞后 １ 期的

ＥＲ 与 ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 均有显著负面影响；滞后 １ 期的

ＥＲ 与 ＮＤＦ 对 ＳＤＲ 无显著影响。 表明人民币加入

ＳＤＲ 后对美元有显著国际影响力，但对其他国家的

汇率影响程度还不深，国际化程度不高。 列（ ｖ）—
（ｖｉｉｉ）是揭示人民币汇率与世界其他主要货币汇率

波动的联动性，其中滞后 １ 期的 ＵＳＤ 对 ＥＲ 有显著

负向影响，系数为－０􀆰 ００５，ｔ 值为－４􀆰 ６０６；滞后 １ 期

的 ＵＳＤ 对 ＮＤＦ 有显著的负向影响，系数为－０􀆰 ００６，
ｔ 值为－２􀆰 ９４９，表明无论人民币即期汇率还是远期

汇率仍是在很大程度上受美元的影响，随着美元的

变动而变动。 同时控制变量的系数显著，表明人民

币加入 ＳＤＲ 前后美元对人民币影响变化显著，人民

币加入 ＳＤＲ 预期是对人民币汇率波动有影响的。
滞后 １ 期的 ＳＤＲ 对 ＥＲ 与 ＮＤＦ 均无显著影响，说明

对于以多个国家货币为代表的 ＳＤＲ 汇率对人民币

汇率影响不大，人民币汇率与世界其他主要货币汇

率波动的联动性不高。
３． 分段样本区间人民币加入 ＳＤＲ 预期对人民

币国际化影响的研究

为进一步反映人民币加入 ＳＤＲ 前后人民币国

际化的变化情况，研究过程中将整个研究时间段分

成人民币加入 ＳＤＲ 前后的两个子区间，并分别对两

个区间的样本进行分析与比较。 人民币加入 ＳＤＲ
前的 ＥＲ、ＮＤＦ、ＵＳＤ 与 ＳＤＲ４ 个序列同阶单整，故可

以直接构建 ＶＡＲ 方程，ＶＡＲ 方程的滞后阶数都为

１。 实证结果如表 ６ 所示，列（ ｉ）—（ ｉｖ）揭示人民币

汇率国际影响力，列（ｖ）—（ｖｉｉｉ）是揭示人民币汇率

与世界其他主要货币汇率波动的联动性。
由表 ６ 可以看出，只有滞后一阶的 ＵＳＤ 对 ＥＲ

与 ＮＤＦ 的统计结果显著，其他的 ＶＡＲ 模型统计结

果都不显著。 在人民币加入 ＳＤＲ 之前，ＥＲ 与 ＮＤＦ
不会影响 ＳＤＲ 与 ＵＳＤ 的变化，这说明人民币的国际

影响力仍然微弱，不能影响世界主导货币美元与其

他世界主要货币汇率，其国际货币职能不能得到世

界的广泛认可。 ＵＳＤ 的变化影响 ＥＲ 与 ＮＤＦ，说明

在人民币加入 ＳＤＲ 前人民币汇率一直实行的是盯

住美元的政策。
人民币加入 ＳＤＲ 后的 ４ 个序列为一阶单整，

ＶＡＲ 方程的滞后阶数都为 １。 具体实证结果如表 ７
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①

②

关于模型的滞后阶数 ｐ，依据 ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ、ＳＩＣ 与 ＨＱ 信息准

则，可以确定模型最优滞后阶数为 １ 阶。
关于模型的滞后阶数 ｐ，依据 ＬＲ、ＦＰＥ、ＡＩＣ、ＳＩＣ 与 ＨＱ 信息准

则，可以确定模型最优滞后阶数为 １ 阶。



所示。 其中前 ４ 列是揭示人民币汇率国际影响力，
后 ４ 列是揭示人民币汇率与世界其他主要货币汇率

波动的联动性。

表 ５　 全样本区间 ＶＡＲ 模型参数估计结果

（ｉ） （ ｉｉ） （ ｉｉｉ） （ ｉｖ） （ｖ） （ｖｉ） （ｖｉｉ） （ｖｉｉｉ）

解释变量 被解释变量

ＵＳＤ ＵＳＤ ＳＤＲ ＳＤＲ ＥＲ ＥＲ ＮＤＦ ＮＤＦ

ＥＲ －３􀆰 ０３７∗ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ７７３∗∗∗ ０􀆰 ８８１∗∗∗

（－１􀆰 ８９６） （－０􀆰 ３８８） （２２􀆰 ７９７） （３２􀆰 ９７１）

ＮＤＦ －１􀆰 ８８４∗∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ６９６∗∗∗ ０􀆰 ７５６∗∗∗

（－２􀆰 ２２１） （－０􀆰 ７１６） （１５􀆰 ７７４） （１８􀆰 ５６１）

ＵＳＤ ０􀆰 ８３０∗∗∗ ０􀆰 ８５３∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗

（１７􀆰 １９２） （２１􀆰 ７２７） （－４􀆰 ６０６） （－２􀆰 ９４９）

ＳＤＲ ０􀆰 ９４３∗∗∗ ０􀆰 ９４４∗∗∗ －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ０９６

（２６􀆰 ５９５） （２６􀆰 ６２７） （－０􀆰 １４２） （－０􀆰 ３５１）

ＹＥＡＲ ３６􀆰 ０７４∗∗∗ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０２５∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗ ０􀆰 ０３７∗∗∗

（２􀆰 ６０２） （０􀆰 ３１３） ０􀆰 １２１ （０􀆰 ３２２） （５􀆰 ６４１） （３􀆰 ３１６） （４􀆰 ８７０） （３􀆰 ７０８）

观察数 １３３ １３３ １３３ １３３ １３３ １３３ １３３ １３３

Ｒ２ ０􀆰 ８６３ ０􀆰 ８６５ ０􀆰 ９０１ ０􀆰 ９０１ ０􀆰 ９７７ ０􀆰 ９７４ ０􀆰 ９２０ ０􀆰 ９１５
　 　 注：模型的滞后阶数都为 １ 阶；∗∗∗、∗∗和∗分别表示变量在 １％、５％和 １０％的水平下显著，下同。

表 ６　 人民币加入 ＳＤＲ 前 ＶＡＲ 模型结果

（ｉ） （ ｉｉ） （ ｉｉｉ） （ ｉｖ） （ｖ） （ｖｉ） （ｖｉｉ） （ｖｉｉｉ）

解释变量 被解释变量

ＵＳＤ ＵＳＤ ＳＤＲ ＳＤＲ ＥＲ ＥＲ ＮＤＦ ＮＤＦ

ＥＲ －０􀆰 ５８９ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ５７８∗∗∗ ０􀆰 ５８４∗∗∗

（－０􀆰 ２０９） （－０􀆰 １３６） （９􀆰 ５００） （９􀆰 １２８）

ＮＤＦ －０􀆰 ８８２ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ５４５∗∗∗ ０􀆰 ５５２∗∗∗

（－０􀆰 ７２９） （－０􀆰 ７８５） （８􀆰 ７２７） （８􀆰 ３２０）

ＵＳＤ ０􀆰 ８５４∗∗∗ ０􀆰 ８５２∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗

（１２􀆰 ９２０） （１２􀆰 ９２６） （－２􀆰 ６６８） （－２􀆰 ６５５）

ＳＤＲ ０􀆰 ９８３∗∗∗ ０􀆰 ９８７∗∗∗ －０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０６７

（２３􀆰 ７７２） （２３􀆰 ７６０） （－０􀆰 ４８９） （０􀆰 ２０１）

观察数 ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６

Ｒ２ ０􀆰 ７２７ ０􀆰 ７２９ ０􀆰 ９００ ０􀆰 ９０１ ０􀆰 ６１２ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ５３０
　 　 注：模型的滞后阶数都为 １ 阶；∗∗∗、∗∗和∗分别表示变量在 １％、５％和 １０％的水平下显著，下同。

表 ７　 人民币加入 ＳＤＲ 后 ＶＡＲ 模型结果

（ｉ） （ ｉｉ） （ ｉｉｉ） （ ｉｖ） （ｖ） （ｖｉ） （ｖｉｉ） （ｖｉｉｉ）

解释变量 被解释变量

ＵＳＤ ＵＳＤ ＳＤＲ ＳＤＲ ＥＲ ＥＲ ＮＤＦ ＮＤＦ

ＥＲ －８􀆰 １２０∗∗∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ９６４∗∗∗ ０􀆰 ９５１∗∗∗

（－２􀆰 ７７７） （－０􀆰 ５０９） （１９􀆰 ５５５） （４５􀆰 １３１）

ＮＤＦ －３􀆰 ４４８∗∗ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ９５８∗∗∗ －０􀆰 １４０

（－２􀆰 ５６７） （－０􀆰 ８１１） （１６􀆰 ４３８） （－０􀆰 ３００）

ＵＳＤ ０􀆰 ６７３∗∗∗ ０􀆰 ８１５∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００３

（７􀆰 ０５５） （１４􀆰 ５０８） （０􀆰 ２８６） （１􀆰 ２２１）

ＳＤＲ ０􀆰 ７７７∗∗∗ ０􀆰 ７７０∗∗∗ ０􀆰 １６７ －０􀆰 １４０

（１０􀆰 ５６７） （１０􀆰 ４５８） （０􀆰 ９４７） （－０􀆰 ３００）

观察数 ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６ ６６

Ｒ２ ０􀆰 ８８９ ０􀆰 ８８７ ０􀆰 ６３９ ０􀆰 ６４２ ０􀆰 ９７０ ０􀆰 ９７０ ０􀆰 ８７８ ０􀆰 ８７５
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　 　 结果发现，只有滞后一阶的 ＥＲ 对 ＵＳＤ、滞后一

阶的 ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 的统计结果显著，其他的 ＶＡＲ 模

型统计结果都不显著。 相比人民币加入 ＳＤＲ 之前，
人民币的国际影响力有所提升，尤其是针对世界主

导货币美元的影响上，但是对于其他国家的影响力

仍不足，可见人民币加入 ＳＤＲ 预期对于人民币国际

地位的提升有一定的积极作用，但人民币要成为国

际货币必须依靠综合国力的提升。 同时人民币加入

ＳＤＲ 后人民币汇率与世界其他主要货币汇率波动

的联动性也没有得到很大改善，人民币汇率只能围

绕着某个中间值微小浮动，世界主导货币美元与其

他世界主要货币汇率的变化并不会对人民币汇率造

成冲击，这极可能国家采取了货币政策等宏观调控

手段对人民币汇率制度进行了控制与调整。
从两个对比子区间的实证研究结果（表 ８）发

现：首先，人民币国际化程度确实有所提升，尤其是

人民币即期汇率与远期汇率对世界主导货币美元产

生了巨大影响，但是人民币对世界其他国家的汇率

影响仍是微乎其微。 其次，人民币加入 ＳＤＲ 消息公

布对提高人民币汇率与世界其他主要货币汇率波动

的联动性的积极效果微弱，人民币即期汇率与远期

汇率并不随着 ＳＤＲ 汇率的波动而波动，由盯住美元

为主转为国家采用货币政策宏观调控汇率走势。
表 ８　 人民币加入 ＳＤＲ 消息公布前后人民币国际化和

自由化程度比较

指标
人民币加入 ＳＤＲ

消息公布前
人民币加入 ＳＤＲ

消息公布后

ＥＲ 对 ＵＳＤ 无影响 有影响

ＮＤＦ 对 ＵＳＤ 无影响 有影响

ＥＲ 对 ＥＵＲ 无影响 无影响

ＮＤＦ 对 ＥＵＲ 无影响 无影响

ＵＳＤ 对 ＥＲ 有影响 无影响

ＵＳＤ 对 ＮＤＦ 有影响 无影响

ＥＵＲ 对 ＥＲ 无影响 无影响

ＥＵＲ 对 ＮＤＦ 无影响 无影响

结合整个区间与分区间结果，发现人民币加入

ＳＤＲ 消息公布后人民币即期汇率与远期汇率对世

界主导货币美元产生显著影响，人民币汇率提升，美
元价格有所下降。 ＳＤＲ 本身国际储备的身份和其

超主权货币的优越性使得人民币加入 ＳＤＲ 消息会

提升人民币的国际影响力。 但是人民币即期汇率与

远期汇率对世界上其他主要货币的影响并不显著，
ＳＤＲ 本身存在的不足也使得人民币的国际影响力

有限。 同时 ＳＤＲ 对人民币即期汇率与远期汇率都

没有显著影响，表明人民币加入 ＳＤＲ 消息公布并没

有使人民币汇率与世界其他主要货币汇率波动的联

动性提高，国家的货币政策和人民币盯住美元的路

径依赖使得人民币汇率不能自由浮动，假设二成立。

五、结论与建议

笔者构建 ＶＡＲ 模型，基于 ２０１５ 年 ８ 月 １１ 日至

２０１６ 年 ３ 月 １６ 日的样本区间数据，实证检验了人

民币加入 ＳＤＲ 预期因素对人民币国际化程度的影

响。 研究发现，人民加入 ＳＤＲ 消息公布后人民币的

汇率波动加大，国际化程度有所加深，尤其是国际影

响力提高，人民币即期汇率与远期汇率都对世界主

导货币美元有显著影响。 但是人民币汇率变化对欧

日英等世界主要国家的货币影响并不显著，同时人

民币自由化水平也没有显著变化，人民币汇率并没

有随着世界主要货币的波动有所变化。 加入 ＳＤＲ
货币篮子后，人民币汇率与美元价格、ＳＤＲ 之间的

关系在总体上与研究结论相符。
此次研究结论的政策含义在于：首先，实证检验

结果表明人民币加入 ＳＤＲ 预期对人民币国际影响

力程度有限的主要原因是 ＳＤＲ 的局限性，因此，中
国要积极推动 ＳＤＲ 改革，加强 ＳＤＲ 的国际影响力。
为了让 ＳＤＲ 能够被世界各国承认和接受，中国应积

极推动 ＳＤＲ 改革，第一，应鼓励 ＩＭＦ 通过发行低信

用风险的 ＳＤＲ 债券吸引各国投资，增加各国 ＳＤＲ
的储备资产，或者设立替代账户，允许各国将一定数

量的外汇储备集中到该账户并获得 ＳＤＲ 份额。 第

二，ＳＤＲ 应该改变其分配方式，改变 ＳＤＲ 分配与成

员份额挂钩的方式，应更多地向处于经济困难的国

家分配 ＳＤＲ 份额，承担国际责任，推动世界公平有

序格局的形成。 其次，考虑到人民币汇率制度的局

限性，人民币加入 ＳＤＲ 预期并没有提高人民币与世

界其他主要货币的联动性，因此，中国要坚持金融市

场的改革与开放，完善人民币汇率形成机制，加快汇

率市场化进程。 因此，随着国际货币体系的不断调

整，我国的一篮子货币也要及时做出相应的改变。
同时，我国对汇率的管制还比较严，无论是波动幅度

还是汇率的走势都会在不同时期受国家政策的强烈

影响，这使得人民币汇率为了实现国内的既定目标

而与国际脱轨，严重偏离实际价值。 因此，必须加快

人民币汇率市场化，让汇率跟着人民币国际供需关

系的改变而升降，以此加深人民币自由化程度。 通

过资本可兑换项目的逐渐开放、国际金融衍生产品

的发行等措施推动人民币走出去，实现人民币与国

际接轨。
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