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摘   要：在人民币国际化逐步推进及资本账户渐进开放的现实背景下，厘清国际资本流动在人

民币汇率动态决定中所发挥的作用，对于完善货币政策调控及优化人民币汇率形成机制具有重要

的启示。文章以开放泰勒规则货币政策为研究框架，内生地植入国际资本流动以考察人民币汇率的

动态决定机制。理论分析表明，国际资本流动、汇率预期、利差、通胀差、产出缺口差对即期汇率的影

响均取决于利率平滑操作程度、本国与外国货币政策对汇率偏离的相对敏感程度，而且国际资本流

动、产出缺口差及通胀差对汇率的影响还与货币政策的反应程度有关。进一步采用 TVP-SV-BVAR

模型分别从不同时点和不同时期进行多维实证分析的结果显示，包含国际资本流动的泰勒规则对

人民币汇率的影响具有显著的时变性，其中产出这一基本面因素是决定汇率变动的最重要因素，产

出扩大在长期会引发人民币汇率升值；国际资本流入在短期和长期内均会助推人民币汇率升值，且

其对汇率的影响仅次于产出；利差扩大和通胀率相对上升也会导致汇率升值，但两者对汇率的影响

小于国际资本流动；汇率预期与即期汇率短期内呈现“相互印证、相互实现”的关系，但长期内与汇

率的动态变化出现背离。文章不仅能为准确捕捉人民币汇率变动特征提供理论解释，而且对于优化

人民币汇率形成机制以及维持其有序波动具有重要的现实意义。

关键词： 泰勒规则；国际资本流动；汇率；TVP-SV-BVAR

中图分类号：F832.5        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2019）09−0030−14

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.2019.09.003

一、引　言

党的十九大报告及 2018 年中央经济工作会议均明确指出要“保持人民币汇率在合理均衡

水平上的基本稳定”，因此，在增强汇率弹性的同时，维持人民币汇率在合意均衡水平上的有序

波动是货币当局现阶段关注的重要问题。为避免汇率剧烈波动及其扰乱经济运行，货币当局经

验性地采取入市干预的操作手段进行调控，在外汇市场上通过购买（卖出）外汇以释放（回笼）流

动性的方式维持人民币汇率稳定。其中，2015 年 8 月所进行的旨在推进人民币汇率市场化的改

革，引发了国际资本大量流出，此后人民币汇率一度呈现大幅贬值情形。为弱化人民币汇率贬值

预期，中国人民银行除了采取冲销式干预之外，还采取了上调中期借贷便利利率、逆回购利率和
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常备借贷便利利率以及在中间报价机制中引入逆周期调节因子等非常规货币政策进行调控。但

需指出的是，伴随着我国外汇市场运行机制的深刻变化，汇率频繁剧烈波动的特征事实依然明

显且表现为 “常态化”，这隐含着我国逆周期调控政策的有效性尚未得到充分体现。

为此，本文力求从一个新的框架阐释人民币汇率的动态变化特征及其波动成因，旨在从历

史演进视角揭示人民币汇率波动的特征异质性，并重点剖析特征异质性背后的潜在影响因素及

其所隐含的经济学含义。显然，对于上述命题的进一步研究，不仅能为回答经典汇率决定理论模

型无法准确捕捉人民币汇率变动特征提供理论解释，还有助于从既有的改革与发展进程中探索

人民币汇率的波动根源。更为重要的是，厘清上述问题还能为完善货币政策调控以推进汇率市

场化改革提供启示，这对于优化人民币汇率形成机制并维持其在合意均衡的区间内有序波动具

有重要的理论与现实意义。

长期以来，关于采用何种理论框架刻画汇率的动态变化特征及其波动成因，学术界始终存

有争议（Beckmann 和 Schussler, 2016）。受严格假设的影响，传统的经典汇率决定理论（如购买力

平价理论、利率平价理论、弹性价格货币模型及汇率超调模型等）并没有在解释汇率波动成因上

得出准确的先验结论，甚至其预测效果低于简单的随机游走模型。尽管有学者尝试放松假设并

对其形式进行修正，但这些解释的能效依然未有充分改观（Meese 和 Rogoff，1983；Meese 等，

1983；Obstfeld 和 Rogoff，2000；Evans 和 Lyons，2005；江春和刘春华，2007；范立夫，2011；潘锡泉，

2013；司登奎等，2016）。

在关于汇率决定的文献中，不乏学者从经济基本面探索汇率波动的成因，而其中以采用具

有内生特征的货币政策规则为主。泰勒规则作为内生货币政策的典型形式，在汇率决定中备受

学者关注，且研究观点基本形成共识，即具有内生特征的泰勒规则能够较好地解释汇率变动成

因。例如，Engel 和 West（2005）研究发现，泰勒规则汇率模型能够较好地拟合 1978−2001 年间美

元汇率的动态变化特征；Mark（2009）发现将泰勒规则与利率平价理论模型结合起来，纳入利差的

泰勒规则模型对汇率的动态变化具有较好的解释；陈平和李凯（2010）对汇改后人民币汇率变动

进行预测，结果发现泰勒规则模型能够较好地解释人民币汇率变动；陈创练和杨子晖（2012）也从

泰勒规则出发，并结合中国转轨经济的特点，构建资本流动管制下汇率和通货膨胀率决定的动

态理论模型，并在此基础上采用多种动态方法对人民币实际汇率波动的影响因素进行了分析；

江春等（2018b）发现，在泰勒规则模型之中纳入资产价格（股价）能够实现对传统“股票导向”模型

和资产组合平衡模型的补充。

需要指出的是，随着中国金融双向开放的不断推进，尤其是资本账户的进一步开放和“沪港

通”的开通，资本市场与外汇市场之间的联系也更加紧密。在这一现实背景下，从学理层面刻画

国际资本流动对汇率的影响引起了学界的关注。例如，Filer II（2004）认为大量资本流入会导致经

济过热，从而增加通货膨胀的压力，引发本币升值；Caballero 和 Krishnamurthy（2006）指出国际资

本的快速流入是引起汇率剧烈波动的重要原因；朱孟楠和刘林（2010）发现，短期国际资本流入会

导致人民币汇率升值以及市场对人民币升值的预期，而且资本流出对人民币汇率的影响也较为

显著；周爱民和遥远（2015）将资本流动分为流入实体经济从事生产活动的资本和有投机性质的

资本流动，研究发现前者在短期内不会造成实际汇率升值，而后者则会造成实际汇率升值；司登

奎等（2018）以国际资本流动为媒介，在包含投资者情绪的开放框架下对汇率的变动成因进行实

证分析，结果发现投资者情绪不仅会对汇率产生直接影响，还会通过影响国际资本流动而对汇

率产生“叠加”的间接影响；查尔斯•恩格尔（2019）研究发现，中国实行资本管制制度对于稳定汇

率波动具有重要的作用，且能够带来福利改进。
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诚然，尽管上述研究在汇率波动成因层面进行了一系列解释，但现有研究还存在如下待于

拓展之处：第一，由于传统汇率决定模型存在较为严格的假设，因而无法准确地解释汇率波动的

成因，其分析结果与现实尚存在一定的偏差，甚至得出的结果与经济现象相悖。虽有学者尝试对

其进行修正，但缺乏基于模型内生化思想的改进，使得解释能效并未得到根本体现。第二，尽管

已有研究分析国际资本流动在汇率决定中所扮演的重要角色，但它们将国际资本流动视为外生

冲击的处理方式颇为不妥，因而并不利于准确分析国际资本流动影响汇率变动的具体机理。第

三，鉴于人民币汇率的形成机制在不同的经济环境下所表现的特点可能不同，也即具有潜在的

非线性特征，而已有研究在线性假定的框架下解释人民币汇率波动的成因显然有失偏颇，这并

不利于准确识别人民币汇率的动态变化特征。

鉴于此，本文在已有汇率决定研究成果的基础上，将国际资本流动内生地植入泰勒规则汇

率模型之中，并从理论上刻画汇率的动态决定机制，同时采用含随机波动的时变贝叶斯向量自

回归模型（TVP-SV-BVAR）实证分析人民币汇率波动成因的非线性特征。理论分析表明，国际资本

流动、汇率预期、利差、通胀差、产出缺口差对即期汇率的影响均取决于利率平滑操作程度、本国

与外国货币政策对汇率偏离的相对敏感程度，而且国际资本流动、产出缺口差及通胀差对汇率

的影响还与货币政策的反应程度有关。进一步采用 TVP-SV-BVAR 模型分别从不同时点和不同

时期进行多维实证分析的结果显示，包含国际资本流动的泰勒规则对人民币汇率的影响具有显

著的时变性，且包含国际资本流动的泰勒规则在短期和长期内对汇率变动的影响具有显著的异

质性，具体表现为：（1）国际资本流入以及利差扩大在短期和长期内均会助推人民币汇率升值，但

短期影响大于长期影响，且该影响在 2015 年“汇改”后明显增强；（2）通胀率上升在短期和长期

内均会引发人民币汇率升值，但该效应相对较小；（3）产出增加在短期内会引发人民币贬值，但长

期内会助推人民币升值，而且产出缺口差对汇率的影响最大，且较为稳定；（4）汇率预期对人民币

即期汇率的影响在短期内为正向，但长期内会因为货币当局进行外汇干预而变为负向，且该影

响在 2015 年“汇改”后也明显增强。

相较于已有的研究，本文的边际贡献及主要工作体现于：第一，以泰勒规则货币政策为研究

框架，在纳入汇率预期并适当放宽假设的基础上进一步拓展至开放形式，这有利于解决中国货

币政策与汇率政策之间的潜在冲突，进而为完善货币政策调控体系提供参考。第二，将国际资本

流动内生地植入泰勒规则模型以刻画人民币汇率的动态决定机制，有利于准确识别人民币汇率

波动成因的微观机制，进而能为分析汇率的动态决定提供一种新的思路。第三，基于 TVP-SV-

BVAR 模型实证分析人民币汇率波动的成因，有利于从历史演进视角识别人民币汇率变动的冲

击源，因而能为维持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定提供经验支持。

二、理论分析

长期以来，学术界关于货币政策应是“规则行事”还是“相机抉择行事”一直存在争议，这主

要与当时的历史背景和理论指导有关。①从全球货币政策的演化特征看，数量型向价格型工具的
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① 早在 19 世纪末，瑞典经济学家魏克塞尔 (Wicksell, 1898) 提出魏克塞尔利率规则，认为政策目标利率需围绕均衡利率波动，这一理论

被瑞典国家银行于 1931 年采纳；Friedman(1968) 提出弗里德曼规则，认为应采取与潜在产出增速相等的单一固定货币供给规则；在此基础上，

McCallum(1987) 提出麦卡勒姆规则，认为基础货币增长率应根据目标名义 GDP 增长率、货币流通速度变化进行调整。20 世纪 80 年代金融创

新和金融脱媒的迅速发展也对货币数量规则带来了巨大挑战。理论和实践的双重挑战使各国中央银行在 20 世纪 80 年代中期开始逐步放弃

货币数量目标制。
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转变已是不争的事实。基于这一现实背景，Taylor（1993）提出锚定产出缺口与通胀缺口的利率政

策有利于发挥货币政策调控目标的有效性。其中，泰勒规则的标准形式如下：

i∗t = r∗+πt +α0 (πt −π∗)+α2yt （1）

i∗t r∗ πt π
∗

yt α0 α2

其中， 与 分别为短期目标利率和长期均衡实际利率， 与 分别为实际通货膨胀率和目标通货

膨胀率， 为产出缺口， 与 分别表示利率对通胀缺口与产出缺口的响应参数。式（1）背后所隐

含的核心思想可概述为，货币当局依据通胀缺口与产出缺口调节实际利率，并在保持均衡实际

利率的基础上实现物价稳定和总产出稳定增长的双重目标。

如前文所言，随着经济全球化及金融一体化格局的日益凸显，国际资本流动也会对一国货

币政策产生影响，而且历史经验也表明国际资本流动会对外汇市场产生一定的冲击。因此，为避

免遗漏重要变量，并提高模型对经济现象的解释力，本文将国际资本流动内生地植入泰勒规则

之中，其形式如下：

i∗t = r∗+πt +α0(πt −π∗)+α2yt +α3c ft （2）

c ft α3

µ = r∗−α0π
∗ α1 = 1+α0

其中， 为国际资本流动， 为国际资本流动对利率的弹性。需要指出的是，泰勒规则的属性为

短期货币政策，因此目标通货膨胀率和均衡实际利率在短期内相对稳定，即可将 r*与 π*在短期内

视为常数。借鉴江春等（2018a, b）的研究，令 ， ，同时为了将泰勒规则拓展至

开放形式，我们还将汇率偏离纳入模型之中，形式变换如下：

i∗t = µ+α1πt +α2yt +α3c ft +α4(et − ēt) （3）

et ēt et − ēt其中， 为名义汇率， 表示依据购买力平价条件测算的基准汇率， 用来刻画即期汇率偏离均

衡水平的程度。应注意的是，由于央行无法获得精准信息，因此为避免在决策过程中因政策的反

复操作而错误引导预期以及经济的过度波动，货币当局通常采取平滑操作的方式调整利率。其

中，利率平滑表示如下：

it = ρit−1+ (1−ρ)i∗t +εt （4）

εt在式（4）中，ρ 用来刻画利率平滑程度，取值范围为（0，1）， 为外生扰动项。将式（3）代入式（4）

中，可得：

it = ρit−1+ (1−ρ) [α1πt +α2yt +α3c ft +α4(et − ēt)+µ
]
+εt （5）

参照江春等（2018a, b）的研究，我们假设国外货币政策同样遵循泰勒规则，并假设国外货币

当局对通胀、产出缺口的反应与国内一致，①但对汇率的反应与本国不同。基于此，我们将国外的

货币政策规则表达如下：

i f
t = ρi

f
t−1+ (1−ρ)[α1π

f
t +α2y f

t +α
∗
4(et − ēt)+µ f ]+ε f

t （6）

将式（5）与式（6）相减，可得：

it − i f
t =ρ(it−1− i f

t−1)+ (1−ρ)α1(πt −π f
t )+ (1−ρ)α2(yt − y f

t )
+ (1−ρ)α3c ft + (1−ρ)(α4−α∗4)(et − ēt)
+ (1−ρ)(µ−µ f )+εt −ε f

t

（7）

εt −ε f
t值得注意是，在式（7）中，由于 表示具有时变特征的外生冲击，这隐含着汇率的波动成

因在不同的经济环境下所发挥的作用很可能呈现异质性特征，也即汇率的形成机制具有时变特性。

依据无抛补利率平价与购买力平价条件，我们可分别得到：
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Etet+1 = et + it − i f
t （8）

ēt = pt − p f
t （9）

it i f
t pt p f

t et

Etet+1

其中， 与 分别表示本国利率与外国利率， 与 分别表示本国与外国的物价水平， 表示直接标

价法下的汇率水平， 表示以 t 为基准时刻下的汇率预期。

将式（8）与式（9）代入式（7）中，整理可得：

[1+ (1−ρ)(α4−α∗4)]et =Etet+1−ρ(it−1− i f
t−1)− (1−ρ)α1(πt −π f

t )
− (1−ρ)α2(yt − y f

t )+ (1−ρ)(α4−α∗4)(pt − p f
t )

− (1−ρ)α3c ft − (1−ρ)(µ−µ f )− (εt −ε f
t )

（10）

s =
1

1+ (1−ρ)(α4−α∗4)
此时，令 ，并对 et 进行求解，可得：

et =sEtet+1− sρ(it−1− i f
t−1)− s(εt −ε f

t )− s(1−ρ)(µ−µ f )
− s(1−ρ)[α1(πt −π f

t )+α2(yt − y f
t )+α3c ft − (α4−α∗4)(pt − p f

t )]
（11）

πt = pt − pt−1进一步地，我们将 代入式（11）中，整理可得：

et =sEtet+1− sρ(it−1− i f
t−1)− s(εt −ε f

t )− s(1−ρ)(µ−µ f )
− s(1−ρ){[α1− (α4−α∗4)](pt − p f

t )−α1(pt−1− p f
t−1)+α2(yt − y f

t )+α3c ft}
（12）

µ µ f εt ε
f
t其中， 与 为常数；s 为调节参数，其经济学含义为利率平滑与汇率偏离的交互效应； 和 均可

视为外生扰动项，假设其服从均值为 0、方差为常数的正态分布。从式（12）中不难发现，在包含国

际资本流动的泰勒规则汇率模型中，汇率预期、利差、通胀差、产出缺口差以及国际资本流动是

解释汇率波动成因的内生因素，但不同的内生因素对汇率的影响依赖于异质性参数而呈现不确

定性特征。其中，国际资本流动、汇率预期、利差、通胀差、产出缺口差对即期汇率的影响取决于

利率平滑操作程度以及本国与外国货币政策对汇率偏离的相对敏感程度，同时国际资本流动、

产出缺口差及通胀差对汇率的影响还与泰勒规则对三者的反应程度有关。因此，不同的内生因

素还会彼此相互作用，并对汇率的影响呈现潜在的联动性特征。

需要特别提及的是，从式（12）中还可以推演出一个基本结论，即在异质性经济环境和不同

时期（短期、中期和长期）下，拓展型泰勒规则中不同因素间的相互作用方向和程度很有可能会发

生变化。特别地，本国与外国货币当局不仅在货币政策本身的平滑操作上不尽一致，而且两国货

币政策在锚定汇率与国际资本流动的方向与力度上也可能因时而异，这隐含着包含国际资本流

动的泰勒规则对汇率的影响并非一成不变，而是在不同的经济环境以及异质性阶段中表现为时

变性特征。

三、变量选取及相关检验

依据本文研究目的，并结合前文的理论分析，我们将直接标价法下的人民币兑美元期末汇

率（ER）作为本文的核心被解释变量。在测算中美利差（ID）时，本文借鉴江春等（2018a, b）的研

究，采用中国银行间同业拆借隔夜利率（id）与美国联邦基金利率（if）之差表示。类似地，我们将通

货膨胀表示为居民消费者价格指数的环比增长率，因此中美通胀差为两国的居民消费者价格指

数环比增长率之差。需要提及的是，在测度产出缺口时，由于我国并没有对 GDP 的月度数据进

行统计，为了充分利用数据的有效信息并提高研究的时效性，我们采用工业增加值作为 GDP 的

代理变量，并以此测算中国的产出缺口。类似地，采用美国工业增加值作为美国产出的代理变

量，同样将该工业增加值缺口近似替代美国的产出缺口，并将两者之差记为中美产出缺口差。关

于人民币汇率预期的衡量，考虑到离岸市场中人民币兑美元汇率更接近市场化，且受政策干预
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的影响较小，因此我们借鉴江春等（2018a, b）及司登奎等（2018）的研究，采用离岸市场中直接标

价法下的人民币兑美元一年期无本金交割协议价（Non-deliverable Forward，NDF）表示。由于我国

并未直接公布国际资本流动的具体数据，且学界较多地采用间接法进行近似估计，因此，我们借

鉴张明（2011）、李小林等（2018）的研究，将央行外汇占款增量与净出口及实际利用 FDI 之差来近

似衡量短期国际资本流动。上述数据来源于 FRED 及 Wind 数据库。考虑到 2005 年 7 月以来，人

民币汇率波动更具弹性，因此本文的样本期间设定为 2005 年 7 月至 2018 年 10 月。

在对变量间的关系进行刻画时，为避免出现虚假回归并导致参数估计结果非一致情形，同

时考虑到本文所涉及的经济金融变量易受非预期外部冲击及政策调整的影响而具有结构突变

特征，特别是在不同的时间区间及区制环境下，上述变量的动态变化特征很有可能存在差异。鉴

于此，我们借鉴司登奎等（2017）的研究，采用能同时捕捉结构突变和平滑渐变的分位数单位根方

法对变量的非线性动态变化进行平稳性检验，结果如表 1 所示。
 

表 1    含结构突变与平滑渐变点的分位数单位根检验结果

τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

ER

α1(τ) −1.133 −3.301 −4.146 −3.922 −3.818 −4.327 −3.540 −2.452 −0.259

p 0.276 0.004 0.000 0.000 0.006 0.000 0.004 0.056 0.734

QKS 9.004*** K 1 F 467.574***

CF

α1(τ) −2.906 −2.856 −3.820 −3.742 −3.700 −3.952 −3.205 −7.537 −5.197

p 0.028 0.016 0.004 0.006 0.012 0.002 0.012 0.000 0.000

QKS 7.451*** K 2 F 19.458***

ID

α1(τ) −5.402 −5.958 −5.362 −7.596 −10.316 −9.050 −9.308 −4.129 −2.598

p 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.048

QKS 8.726*** K 1 F 254.374***

GDP

α1(τ) −3.772 −7.024 −5.438 −7.487 −10.113 −8.666 −7.878 −3.923 −0.824

p 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.012 0.398

QKS 6.462*** 2 F 29.387***

CPI

α1(τ) −1.321 −1.663 −2.544 −2.900 −2.607 −2.312 −3.173 −2.596 −2.225

p 0.270 0.236 0.042 0.024 0.054 0.108 0.008 0.026 0.094

QKS 5.943* K 3 F 47.151***

NDF

α1(τ) −1.348 −1.849 −2.439 −3.422 −3.848 −4.115 −3.129 −2.095 −0.498

p 0.292 0.206 0.068 0.006 0.000 0.000 0.012 0.128 0.730

QKS 7.427*** K 1 F 229.660***

结构突变点位置

突变点 1 突变点 2 突变点 3 突变点 4 突变点 5

ER 2008M1 2009M10 2011M9 2013M1 2015M7

CF 2012M3 2013M8 2015M7 2017M6

ID 2007M4 2008M11 2010M11 2013M4

GDP 2008M9 2010M1

CPI 2008M6 2010M11 2012M8 2013M12 2015M4

NDF 2006M12 2008M8 2011M3 2013M2 2015M7

α1(τ) τ

α1(τ)

　　注：***和*分别表示 1% 和 10% 的显著性水平； 表示在不同分位数水平 下对变量的残差序列进行平稳性检验时的自回归系

数；p 为检验 是否显著时的伴随概率；QKS 为含傅里叶级数的分位数单位根检验统计量，其原假设为变量在全局内非平稳，其临

界值根据 5 000 次用 bootstrap 算法获得；K 表示平滑渐变点的个数；F 统计量用来检验变量是否为线性形式，原假设为“变量为线

性”，此时拟合变量数据生成过程的傅里叶级数中的正弦 (sine) 与余弦 (cosine) 项均不显著。
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从表 1 中的检验结果可以看出，QKS 统计量在至少 10% 的显著性水平上拒绝了“序列为非

平稳”的原假设，这意味着上述所有变量均为平稳序列。从平滑渐变点检验结果（K）可以发现，中

美通胀差含有 3 个平滑渐变点，国际资本流动与产出缺口均含有 2 个平滑渐变点，而汇率、中美

利差及汇率预期均含有 1 个平滑渐变点。同时，结构突变点检验结果表明，人民币即期汇率、中

美通胀差及汇率预期均含有 5 个结构突变点，资本流动、利差均含有 4 个结构突变点，而产出缺

口差则含有 2 个结构突变点。此外，所有变量的 F 统计量在至少 10% 的显著性水平上拒绝了

“变量为线性”的原假设，这意味着变量的数据生产过程（Data Generating Process，DGP）均呈现非

线性特征，这在一定程度上印证了采用非线性方法刻画变量间动态关系的必要性。

四、实证分析

（一）参数估计

为考察纳入国际资本流动的泰勒规则对汇率影响的时变性特征，我们借鉴 Primiceri（2005）、

Franta 等（2014）与江春等（2018a, b）的研究，采用 TVP-SV-BVAR 模型从动态演进视角对人民币汇

率的时变性特征予以刻画。①需要特别提及的是，为了保证参数估计的有效性，我们采用贝叶斯

多步移动 Gibbs 抽样方法进行分析。其中，我们设定抽样次数为 11 000 次，并将前 1 000 次结果

作为“预烧”（burn-in）以避免初始值对参数估计的影响，其参数估计结果分别见表 2 与图 1。

不难发现，剔除预烧期的抽样样本自相关性明显下降，样本的取值路径趋于平稳，这意味着抽样

之后所产生的样本具有一定的有效性。同时从表 2 中的参数回归结果还可以发现，CD 检验统计

量的伴随概率均大于 10%，这说明表中所有参数均无法拒绝收敛于后验分布的原假设，并意味着

迭代周期中预烧期能够有效使得马尔科夫链趋于集中。此外，表 2 中最后一列的无效因子普遍

较低，最大值仅为 54.62，这表示通过 MCMC 抽取样本至少可获得 183（=10 000/54.62）个有效样本

数，从而可进一步表明该参数估计结果具有较高的有效性。
 

表 2    TVP-SV-BVAR 的参数回归结果

参数 均值 标准差 95% 置信区间 CD 检验 无效因子(∑
β

)
1

0.0232 0.0027 [0.0186,0.0291] 0.1320 13.09(∑
β

)
2

0.0230 0.0028 [0.0183,0.0292] 0.7810 8.86(∑
α
)
1 0.0525 0.0129 [0.0339,0.0834] 0.7510 25.34(∑

α
)
2 0.0523 0.0125 [0.0338,0.0818] 0.2480 25.51(∑

h
)
1 0.8297 0.1583 [0.5572,1.1742] 0.5010 35.82(∑

h
)
2 0.3240 0.0874 [0.1833,0.5237] 0.3460 54.62

　　注：α、β 和 h (i, j, k= 1, 2, 3) 分别表示 Σα、Σβ 和 Σh 的第 i、j 和 k 个对角元素，并且 Σα 和 Σβ 的估计值和标准差都乘以 100。CD 检

验为 Geweke (1992) 提出的收敛性检验（Convergence diagnostics），其原假设为参数收敛于后验分布。无效因子是经过 11 000 次

MCMC 抽样后计算得到的结果，主要用来判断 MCMC 抽取样本的有效性。
 
 

（二）不同时点下的实证结果

依据 TVP-SV-BVAR 模型的贝叶斯后验分布，我们可以得到每个时点下的参数估计结果，并

进而得出不同时点和不同时期下的时变冲击，其脉冲响应结果分别如图 2 和图 3 所示。
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图 1    TVP-SV-VAR 参数估计结果
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图 2    不同时点下的脉冲响应
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图 3    不同时期下的脉冲响应结果
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εCF → ER

依据图 2中不同时点下的研究结果，我们可以得到如下发现：国际资本流动对汇率的冲击效

应（ ）在三个不同的时点上基本保持相同的动态变化趋势，均表现出明显的逆“驼峰”形；

而且当国际资本流动受到 1 个单位的正向冲击时，人民币汇率产生明显的负向响应，且最大响应

值发生在第 4 期，约为−0.025，随后国际资本流动对汇率的冲击效应开始衰减，并于第 16 期收敛

至稳态。这一结果表明，当国际资本流入增加时，人民币呈现出明显的升值态势，且国际资本流

入对汇率的冲击效应具有一定的持续性。该现象所隐含的经济学含义可概述为，国际资本流入

会引发人民币汇率升值且具有长期性。特别地，国际资本流入会引致人民币资产需求的增加，并

提高人民币资产的收益率，因而能够在未来一段时间内助推人民币汇率升值。从中国的现实来

看，自 2005 年汇率制度改革以来，人民币兑美元汇率在较长一段时期内表现为升值态势。与此

同时，伴随着中国资本账户的渐进开放，人民币汇率升值会引发国际资本流入，一旦国内流动性

增加，还会进一步引发通货膨胀。正如前文所言，由于泰勒规则模型的核心思想是货币政策内生

化，特别是当经济体呈现明显的通胀时，货币当局将提高货币政策的中介目标（利率），这会使得

人民币资产在外汇市场上需求增加，并进一步助推人民币汇率升值。因此，包含国际资本流动的

泰勒规则还能较好地解释国际资本流动对汇率影响的特征事实。

需要指出的是，包含国际资本流动的泰勒规则对汇率的影响与购买力平价理论及利率平价

理论所阐释的观点不尽相同。特别地，当中国的通货膨胀较美国明显时，人民币兑美元汇率倾向

于升值。①类似地，人民币利率较美元利率增加时，人民币汇率表现为升值态势。②这是因为，泰

勒规则属于内生化利率规则，当物价上涨时，货币当局则会内生性地采取提高利率的紧缩性货

币政策进行调控。从中国的现实来看，自 2008 年 4 月至 2013 年底，中美利差持续扩大后随之维

持在高位，人民币升值预期逐渐显现，这在一定程度上加速了国际资本流入，并进一步加剧了人

民币升值压力。与此同时，自 2015 年 8 月人民币汇率实行中间报价机制的制度改革以来，中美

利差的持续降低使得人民币汇率呈现明显的贬值预期，这无疑会引发国际资本流出，从而使得

人民币汇率呈现潜在的贬值特征。因此，相对于利率平价与购买力平价理论而言，包含国际资本

流动的泰勒规则更能体现出近年来中国货币政策的操作经验，同时也印证了泰勒规则汇率模型

能够较好地解释人民币汇率的动态演化特征。

此外，包含国际资本流动的泰勒规则模型在解释产出缺口对汇率的影响方面，其结论与粘

性价格货币模型、实际利差模型以及巴拉萨-萨缪尔森效应的结论基本一致，即产出相对于外国

增加时，本国货币长期内将趋向于升值。然而应注意的是，由于异质性环境的存在，人民币汇率

对产出缺口的响应在不同的时点下会产生非一致的结果。其中，2008 年国际金融危机爆发后，我

国对人民币汇率制度做出了与美元紧密挂钩的“稳定化安排”。无独有偶，汇率预期对即期汇率

的影响与产出缺口冲击下的动态走势基本相似，且汇率贬值预期在短期内会加剧汇率的进一步

贬值，并呈现“相互印证、相互实现”的特点；但从长期来看，汇率贬值预期的格局并不能持续，这

在一定程度上与外部冲击有关。③从货币当局的实践操作经验来看，一旦人民币汇率形成贬值预

期并进一步加剧汇率贬值时，货币当局会实施冲销式干预操作进行调控，特别是在外汇市场上
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① 当通货膨胀差受到 1 单位的正向冲击时，人民币汇率的响应路径仍大致呈现为逆“驼峰”形，最大响应值发生在第 5 期，约为−0.016，

并于第 16 期收敛至稳态。

② 当利差受到 1 个单位的正向冲击时，人民币汇率会表现出升值态势，且最大响应值发生在第 4 期，约为−0.015，并于第 17 期收敛至稳态。

③ 面对 2009 年 8 月这一时点下 1 个单位的汇率预期正向冲击（即贬值预期冲击）时，人民币即期汇率的响应在短期和长期内均表现为正

向响应；而在最近的两个时点下，人民币即期汇率的响应先是表现为正，最大响应值发生在第 1.5 期，约为 0.010，但在第 2 期后开始转为负向

响应。
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卖出外汇并回笼人民币资产以遏制人民币汇率的进一步贬值，伴随着货币当局冲销式干预效果

的逐渐显现，人民币汇率的贬值预期会得到抑制。

（三）不同时期下的实证结果

εCF → ER

为了比较包含国际资本流动的泰勒规则与人民币汇率的联动效应在不同时期下的潜在差

异，我们将预测步长设定为 h={1，2，3}，并以此从相对视角刻画不同提前期下的脉冲响应走势，①

其结果如图 3 所示。我们发现，国际资本流动对汇率的冲击（ ）在三种不同提前期下的时

变脉冲响应函数基本一致，表明采用 TVP-SV-BVAR 模型刻画国际资本流动对汇率的冲击具有较

强的稳健性。同时，国际资本流动对汇率的冲击还呈现如下两点特征：第一，国际资本流动对汇

率的影响随着预测步长的增加而减小；第二，国际资本流入在样本期内均会助推人民币汇率升

值，这一结果与不同时点下的结论基本一致。我们还发现，在 2015 年之前，国际资本流动对汇率

的冲击系数较小，且基本稳定在−0.025 以内；但在 2015 年之后，国际资本流动对汇率的冲击系数

明显增大。其背后所隐含的潜在原因可概述为：自 2015 年“8•11”汇改及人民币加入 SDR 以来，

人民币汇率市场化进程实现了加速推进，而且人民币汇率中间价的形成机制也已基本确立，此

时国际资本流动对汇率的影响也更为明显。此外，还需强调的是，随着我国金融双向开放的不断

推进，以及国内与国际经济的深度融合，无论是规模还是速度，国际资本流动对汇率的冲击都呈

现不同程度的强化。

进一步从泰勒规则中的核心变量对汇率的冲击效应来看，人民币利率的相对提高倾向于引

发人民币兑美元汇率升值，这与不同时点下汇率对利差的响应结果保持一致。需要指出的是，

在 2008−2014 年间，利差对汇率的冲击效应明显回落，但随后又开始快速增大，且一直持续至样

本期末。这可能与 2014 年 3 月央行扩大人民币兑美元汇率的波动幅度后，人民币兑美元汇率的

弹性增强有关。同时，我国货币政策的调控框架也积极地从数量型向价格型转变，此时汇率对利

差的响应增强也在一定程度上可以说明价格型货币政策在维持人民币汇率水平的基本稳定上

具有一定的有效性，而且伴随人民币汇率形成机制的不断完善以及我国货币政策调控框架的不

断成熟，利率政策在外汇市场上调控的有效性将会进一步增强。

需要指出的是，在不同时期，包含国际资本流动的泰勒规则都能够稳健地刻画通胀与汇率

之间的动态机制，且通货膨胀差的相对变大会引发人民币汇率升值。除了 2008−2011 年期间外，

通胀差对汇率的冲击效应在短期内表现为正，其余样本期内则表现为负向效应。该结果表明，

在 2008−2011 年间，中国通货膨胀的相对增加在短期内会导致人民币汇率贬值。这是因为，受全

球金融危机的影响，美国出台了多轮量化宽松政策并通过向市场注入流动性的形式刺激经济增

长，而在此期间有大量的外资流入中国，此时中国的通货膨胀逐渐显现。正如前文所言，为抑制

资本进一步流入国内并造成不利冲击，决策当局将会采取入市干预的形式进行逆向冲销操作，

此时人民币汇率升值的态势不断弱化，甚至会出现贬值预期并进而引发即期汇率贬值的态势。

这与前文在不同时点下的脉冲响应结果相印证，其潜在机制可由泰勒规则的本质思想所解释，

即当国内出现偏离均衡水平的通胀时，货币当局会通过采取提高利率的方式来收紧银根，并以

此降低流动性，此时利率的提高将会助推人民币汇率的升值。

在包含国际资本流动的泰勒规则模型中，当中国产出缺口相对美国增加时，在三个不同提

前期下，人民币汇率均呈现贬值态势。这一结果与前文不同时点下汇率在前 8 期内表现为正向

响应的结论相印证，其潜在的原因可能为，当中国产出增速相对美国较高时，通常会伴随相对较

司登奎、李小林、葛新宇、刘镇宁：泰勒规则、国际资本流动与人民币汇率动态决定

① 在划分短期、中期和长期的依据上，不同学者所选取的步长不尽相同。本文设定预测步长 h={1，2，3}，并意指短期、中期和长期，是从

相对意义而言的。
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高的通货膨胀率，因此人民币名义汇率表现为贬值态势。需要指出的是，在 2015−2016 年期间，

产出缺口对汇率的冲击效应还具有下降的趋势，但随后产出缺口对汇率的冲击又进一步增大。

其原因还可归结为 2015 年 8 月所进行的人民币汇率报价机制改革，虽然这次改革提高了人民币

汇率的市场化程度，但在这一过程中，贬值预期的不断强化加剧了人民币汇率变动。伴随着货币

当局政策调控的逐渐奏效，人民币汇率贬值预期的态势也有所弱化，预期的平稳格局使得经济

基本面对汇率变动的冲击仍然发挥着主导作用，而且该结果还验证了经济基本面是影响汇率变

动的长期决定因素。

还需提及的是，提前 1 期的汇率贬值预期冲击会导致即期汇率贬值，而提前 2 期和 3 期的贬

值预期冲击则会导致即期汇率升值，这进一步印证了不同时点下的脉冲响应结果不同。而从时

变视角来看，在 2015 年之前，提前 1 期的贬值预期对汇率的冲击效应最大，提前 2 期和 3 期的冲

击效应均较小，而之后提前 3 期的贬值预期的冲击效应显著增大。这些结果意味着，汇率预期对

即期汇率的影响在 2015 年前主要表现为短期影响；而在 2015 年后，该影响的持续性和强度均有

所增加。这一结果背后所隐含的潜在原因可概述为：自 2015 年“8•11”汇改之后，人民币汇率的

形成机制更加市场化，而这会使得汇率预期在即期汇率的动态决定中所发挥的作用更加重要，

同时也会使得汇率预期对即期汇率的影响具有长期性。

五、结论与启示

本文以泰勒规则货币政策为研究框架，并内生地植入国际资本流动以考察汇率动态决定机

制。理论分析表明，国际资本流动、汇率预期、利差、通胀差、产出缺口差对即期汇率的影响均取

决于利率平滑操作程度，以及本国与外国货币政策对汇率偏离的相对敏感程度，而且国际资本

流动、产出缺口差及通胀差对汇率的影响还与货币政策的反应程度有关。此外，在不同的时点及

时期下，本国与外国货币当局不仅在货币政策的平滑操作上会发生变化，而且两国货币政策在

锚定汇率与国际资本流动的方向与力度上也可能因时而异，这表明包含国际资本流动的泰勒规

则对汇率的影响很有可能具有时变性特征。

鉴于此，本文以 2005 年 7 月至 2018 年 10 月为研究样本期，采用 TVP-SV-BVAR 模型分别从

不同时点和不同时期的双重视角实证刻画了包含国际资本流动的泰勒规则对人民币汇率影响

的特征。实证研究表明，包含国际资本流动的泰勒规则对人民币汇率的影响具有显著的时变性

特征，且包含国际资本流动的泰勒规则在短期和长期视角下对汇率变动的影响具有显著的异质

性，具体表现为：（1）国际资本流入以及利差扩大在短期和长期内均会助推人民币汇率升值，但短

期影响大于长期影响，且该影响在 2015 年“汇改”后明显增强；（2）通胀率相对上升在短期和长

期内均会引发人民币汇率升值，但该效应在大多数时期内相对较小，仅在样本期末有所增强；

（3）产出相对增加在短期内会引发人民币贬值，但长期内会助推人民币升值，而且相对于其他变

量，产出缺口差对汇率的影响最大，且在大多数样本期内均较为稳定；（4）汇率预期对人民币即期

汇率的影响在短期内为正向，但长期内会因为货币当局进行外汇干预而变为负向，且该影响的

持续性和强度在 2015 年“汇改”后也明显增加。

基于上述研究结论，本文可以得到以下政策启示：第一，考虑国际资本流动的货币政策规则

能够有效锚定汇率的动态变化，因此中国在推进资本账户开放的过程中，货币政策对于汇率的

锚定应注重防范国际资本流动的急剧变动及其对汇率所产生的不利冲击，这有利于提高货币政

策调控的有效性。第二，由于国际资本流动的异常剧烈波动会对人民币汇率及经济稳定产生重

要的不利冲击，并且考虑到资本账户的进一步开放会对国际资本流动产生更加深刻的影响，因

此决策当局对国际资本流动要实施一体化监管，避免出现大规模资本流动而形成风险甚至危

机，否则将不利于我国经济的平稳健康增长。第三，为抑制国际资本流入所引起的通货膨胀，并
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弱化其对外汇市场的冲击，货币当局可考虑将包含国际资本流动的泰勒规则作为逆周期调控的

一种思路框架和参照系。特别地，由于包含国际资本流动的泰勒规则能够同时锚定通胀与汇率，

因而能为货币当局稳定经济环境并进而推进汇率和利率市场化具有重要的启示。第四，由于维

持经济的平稳增长并合理引导预期能够避免人民币汇率的剧烈波动，因此，当局在完善货币政

策调控时，可考虑在货币政策规则中纳入预期因子，这有利于提高货币政策操作的前瞻性，避免

偏离基本面而出现“超调”及多重市场均衡的情形，进而完善货币政策调控体系。
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Taylor Rule, International Capital Flows and the Dynamic
Determinant of RMB Exchange Rate

Si Dengkui1,  Li Xiaolin2,  Ge Xinyu3,  Liu Zhenning4

(1. School of Economics, Qingdao University, Qingdao 266061, China; 2. School of Economics, Ocean University of
China, Qingdao 266100, China; 3. Dongwu Business School, Soochow University, Suzhou 215012, China;

4. College of Economics and Management, China Agricultural University, Beijing 100083, China)

Summary:  The report of the Nineteenth National Congress of the CPC and the 2018 Central Economic

Work Conference clearly pointed out that “maintaining the basic stability of RMB exchange rate at a reason-

able and balanced level”. Therefore，while enhancing exchange rate flexibility，maintaining the orderly fluctu-

ation of RMB exchange rate at the level of agreed equilibrium will be an important issue to the monetary au-

thorities.

This paper takes the monetary policy of open Taylor Rule as the framework，and endogenously implants

international capital flows to examine the dynamic determinant mechanism of RMB exchange rate. In particu-

lar，we choose the sample period from July 2005 to October 2018，and adopt the TVP-SV-BVAR model to

take an empirical analysis from different perspectives and periods.

The following results are obtained：(1) Both the inflow of international capital and the expansion of in-

terest margin will boost the appreciation of RMB exchange rate in the short and long term，and the impact will

increase significantly after the “exchange rate reform” in 2015. (2) The rise of inflation will also cause the ap-

preciation of RMB exchange rate in the short and long term. However，this impact is relatively small in most

periods. (3) Output increasing will lead to RMB devaluation in the short term，but it will promote RMB appre-

ciation in the long term. Compared with other variables，the output gap has the greatest impact on the ex-

change rate，and is relatively stable in most sample periods. (4) The impact of exchange rate expectations on

RMB spot exchange rate will be positive in the short term，but negative in the long term due to foreign ex-

change intervention.
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The results of this paper have important implications for preventing the abnormal flow of international

capital and stabilizing the fluctuation of RMB exchange rate. In particular，the decision-making authorities

should implement integrated supervision of international capital flows to avoid risks or even crises arising

from large-scale capital flows. Taylor Rule，which includes international capital flows，plays an important role

in promoting the marketization of the exchange rate and the interest rate.

This paper expands the existing research from two aspects：Firstly，it endogenously implants international

capital flows into the open Taylor Rule model and analyzes the dynamic determinant mechanism of RMB ex-

change rate from the theoretical level. Secondly，we utilize the TVP-SV-BVAR model to empirically analyze

the nonlinear effect of Taylor Rule including international capital flows on RMB exchange rate from different

points and periods. In addition，with the increasing complexity of domestic and foreign economic environ-

ment，the causes of regional heterogeneity involved in the study can be further identified.

Key words:  Taylor Rule； international capital flows； exchange rate； TVP-SV-BVAR
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between the two currencies. According to the results of the model，with the change in the exchange rate of the

two currencies and the constraints of government policies，the Northeast currency market formed two different

competitive equilibriums before and after 1925. Although Jinpiao was subject to the policy of Fengtian author-

ities in the competition with Fengpiao，it still played an important role in the Northeast currency market. The

increasing circulation of Fengpiao reduced the credit of it，and replaced it with Jinpiao. This is an important

reason for the continued circulation of Jinpiao in the Northeast.

This paper shows that when domestic currencies face the threat of foreign currencies，if the government

only restricts the circulation of foreign currencies and ignores the improvement of the credit of domestic cur-

rencies，it is difficult to prohibit the use of foreign currencies. Currency competition mainly depends on cur-

rency credit，and currency credit is subject to maximizing seigniorage. The decline in money demand is an im-

portant factor restricting the government’s issuance of banknotes. An important way to reduce the demand for

domestic money is to find alternative currencies. Therefore，the government can balance the currency circula-

tion and money demand to ensure a certain amount of seigniorage and maintain good currency credit，so that

the domestic currencies can occupy a dominant position in the competition.

In short，this paper mainly contributes in three aspects：First，it supplements and deepens the understand-

ing of the reasons for the circulation of foreign banknotes and the competition mechanism，and makes up for

the lack of research on the foreign currency circulation in modern China. Second，it provides empirical evid-

ence for the theory of the currency competition，and demonstrates the important role of currency credit in com-

petition. Third，it deepens our understanding of the current international currency competition and the interna-

tionalization of RMB，and provides strategic guidance for the internationalization of RMB. Only by upholding

the long-term stability of RMB and building good government credibility，can we promote its competitiveness

in various currencies.

Key words:  foreign banknotes； the currency market in Northeast China； seigniorage； monetary policy
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