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我国外汇政策稳定物价的效果分析

沈　 勇　 封思贤

［摘　 要］　 长期以来，我国执行“半开半闭”的外汇政策。这意味着，汇率等外汇政策对国内物

价的作用机理和作用效果在我国的表现将明显区别于任何开放经济体。研究发现，在影响国内物价

的稳定性方面，汇率政策和外汇储备政策存在相互干扰；在影响国内物价稳定性方面，外汇储备政策

的影响程度远高于汇率政策，且影响时间长于汇率政策；我国外汇储备的增加在较大程度上冲抵了人

民币升值对国内物价的作用效果；过高的外汇储备甚至会扭转人民币升值对国内物价的作用方向。

研究结果表明，人民币升值无助于降低国内物价，因而应通过改变长期以来单纯追求外汇储备增长的

政策，有效降低现有的外汇储备政策对国内物价稳定性带来的负面冲击。

［关键词］　 汇率；外汇政策；外汇储备；人民币升值；稳定物价

一、问题的提出

理论上，外汇政策会影响国内物价水平。以汇率政策为例：本币升值会通过比价效应、成本效应

和总需求调整效应①等途径降低国内物价；同时，本币升值也会通过资金转移效应②而刺激国内物价

上升。由于我国实施的是“半开半闭”的外汇兑换政策，因而人民币升值会削弱资金转移效应，而主

要通过比价效应、成本效应和总需求调整效应来降低国内物价。然而，近年来的现实与上述理论分

析并不一致，甚至完全相悖：自 ２００５ 年 ７ 月我国汇率制度改革以来，人民币兑美元汇率屡创新高，截

止到 ２０１３ 年 ６ 月底的累积升值幅度已逼近 ４０％，但国内物价不但未降反而连续上升。

造成上述相悖现象的关键原因之一可能在于我国特殊的外汇政策。我国长期以来实施的结售汇
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制，导致企业出口获得的外汇最终流向央行。

截止到 ２０１３ 年 ６ 月底，我国外汇储备已高达３． ５

万亿美元。在“半开半闭”的外汇管制政策下，

庞大的外汇储备对应着央行被动投放的巨额人

民币，从而冲抵本币升值通过比价效应、成本效

应和总需求效应对国内物价的降低效果，甚至

有可能扭转对国内物价的影响方向从而使得物

价节节攀高。这一猜测需要本文证实。因此，

本文将在文献综述的基础上，结合国际经济学

的相关理论，构建外汇储备和汇率变化对国内

物价的综合影响模型，并运用计量经济学工具，

实证检验我国特殊的外汇政策对国内物价水平

的稳定效果。

二、文献综述

尽管研究通货膨胀成因的文献浩若烟海，

但大多是围绕着社会总供给、社会总需求、利

率、货币供应量等因素展开的研究，如 Ｈａｎ 和

Ｍｕｌｌｉｇａｎ（２００８）从政府支出层面探讨通货膨胀

形成的原因；国家统计局课题组（２００５）从国内

供给和需求两方面分析通货膨胀的成因；封思

贤等（２０１２）分析了利率、货币供应量等对国内

通货膨胀的影响，等等。目前，我国人民币尚未

实现完全可自由兑换，汇率市场化改革进程还

相对缓慢，外汇储备增长比较迅速。在这种特

殊的外汇政策背景下，汇率和外汇储备将交错

在一起并使得国内物价的变化更加复杂。

大部分研究表明，汇率对物价有显著影响。

如 Ｄａｎｉｅｌ Ｌｅｉｇｈ 和 Ｍａｃｒｏ Ｒｏｓｓｉ（２００２）通过建立

ＶＡＲ模型对土耳其汇率变动与物价水平的相互

关系影响进行探讨后认为：汇率对物价的影响

超过了 １ 年，最主要的是在前 ４ 个月里。郭妍、

张立光（２００９）利用递归 ＶＡＲ 模型研究得到：汇

率预期主要通过货币替代效应、资产价格效应

和进口价格效应影响物价水平；封思贤、吴玮

（２００８）运用从总量和结构两方面考察了人民币

汇率变动对国内物价水平的影响并发现，汇率

变动显著影响零售物价水平和生产者物价水

平。也有一些学者发现，汇率对通货膨胀的影

响并不明显。如封北麟（２００６）估计了人民币名

义有效汇率变动对国内消费价格指数的传递效

应并认为，人民币汇率的价格传递效应并不明

显；邓永亮（２０１０）通过实证分析得到结论：我国

并不存在显著的汇率变动支出转换效应；人民

币升值抑制通货膨胀的途径主要是通过降低进

口中间产品的价格，进而传导抑制作用；以人民

币升值来抑制通货膨胀的效果有限，但可以通

过扩大人民币汇率波动区间来实现。

在外汇储备与物价变化的两者关系研究方

面，目前并未形成统一意见。部分学者认为两

者之间呈正相关，比如，张鹏、柳欣（２００９）认为，

短期内外汇储备的增长对通货膨胀产生一定的

正向冲击；封建强、袁林（２００６）认为，长期内外

汇储备的增长会通过货币供应量的增加引起物

价上涨。部分学者坚持认为，两者之间呈弱相

关。比如，在对年度数据进行分析的基础上，周

浩、朱启贵（２００６）认为外汇储备的快速增长对

一般物价指数上涨的直接影响程度较小。有学

者研究甚至得出两者之间无相关关系。比如，

戴根有（１９９５）对我国 １９９４ 年外汇储备大量增

加、高通货膨胀的经济现象进行了分析，并最终

认为，外汇储备增加并不是物价持续上升的主

要原因；王珍（２００６）认为，在央行干预和不完全

的外汇市场机制背景下，我国外汇储备变动与

物价变动之间的动态均衡短期内并不存在，长

期内也不存在直接的双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。

上述的大多数文献都是运用各种方法分别

研究汇率与物价、外汇储备与物价之间的关系。

目前，很少有文献将汇率、外汇储备和物价三者

联系起来共同分析。由于汇率的变化可能引起

外汇储备的增长、外汇储备的增长会通过影响

货币供应量并最终影响物价水平，因此探讨汇

率、外汇储备共同对国内物价水平的影响效果，

将有助于我们发现我国特殊的外汇政策对物价

稳定的影响途径。
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三、理论分析

汇率、外汇储备与国内物价之间的关系将

涉及国际资本市场、货币市场和产品市场。我

们将在蒙代尔—弗莱明模型的基础上，构架三

者相互关系的理论模型，从而明确多种外汇政

策交错在一起对物价的作用途径及影响效果。

（一） 汇率变化对物价稳定的影响

１． 汇率预期形成机制。据理性预期理论，

经济活动参与者会根据所能掌握的一切信息对

自身经济活动做出相对于长期来说最有力的、

并符合其所掌握经济理论的选择。理性预期理

论的假设条件比较严格。但即使没有完全理性

预期，出于自身利益最大化考虑，经济体也会在

生产、销售、消费等方面将预期考虑在内。因

此，本币存在升值预期会导致需求减少、物价下

跌。趋势一旦形成，货币升值在短期内将难以

逆转。此时，生产者会把升值预期纳入决策考

虑范围，从而影响其生产积极性。另外，因本币

存在升值预期，消费者会倾向于减少消费。这

两方面共同作用可能会导致社会总需求相对不

足、物价水平趋于下降。现实中，人们还会结合

经济运行状况及个人风险承受能力不断调整预

期，直至与经济运行状况大抵相符。任兆璋、宁

忠忠（２００５）从定性、定量两个角度研究了人民

币汇率的时间序列特征，探究了人民币汇率预

期形成与作用机制，并最终认为，人民币升值压

力既有来自于国内外社会政治因素的影响，又

受到外汇市场对人民币升值的持续预期影响；

人民币无本金远期交割（ＮｏｎＤｅｌｉｖｅｒａｂｌｅ Ｆｏｒ

ｗａｒｄ）市场形成的 ＮＤＦ 汇率可较好地反映国际

金融市场对人民币汇率的预期；ＮＤＦ 汇率与人

民币实际有效汇率之间存在长期均衡关系，这

能在一定程度上真实反映人民币的汇率水平。

２． 汇率变动与物价稳定的相关性。汇率变

动与物价稳定之间的相关性主要有两种：直接

相关与间接相关。直接相关主要体现在汇率变

动对进口终端产品的直接影响。例如，人民币

升值将直接降低进口消费品价格，进而降低 ＣＰＩ

和 ＰＰＩ等一般物价指数。间接相关体现在汇率

变动会带来进口中间产品价格、国内货币供应、

相关互补及替代品价格等发生变化，进而缓解

或加剧国内物价的不稳定性。人民币升值降低

了进口原材料、机器设备等的价格，进而降低相

关企业的生产成本，导致供给增加，最终推动物

价下降。同时进口品价格的下降会带动国内进

口品替代企业、互补品企业相应调整价格。有

时，本币升值可能会诱发境外资本和热钱大量

流入，引发投资或投机过剩，最终加剧国内物价

水平的不稳定性。

３． 汇率传递效应。汇率传递效应是指汇率

变动对国内物价的影响程度。根据购买力平价

理论，本币贬值将同比例降低出口商品外币价

格。虽然现实难以完全满足购买力平价的假定

条件，但该理论揭示的物价与名义汇率之间的

反向变动关系还是得到了大部分学者的认同。

此外，根据巴拉萨—萨缪尔森模型，在固定汇率

制度下，名义有效汇率的波动会通过影响国内

贸易品价格并最终影响国内物价水平；相对劳

动生产率的变化将显著影响内部实际汇率，这

会改变国内物价的形成结构，进而对国内物价

产生影响；名义有效汇率会通过影响贸易品价

格来影响国内物价；实际汇率波动会通过影响

国内非贸易品与贸易品之间的比价来影响国内

物价。与购买力平价理论相比，巴拉萨 － 萨缪

尔森模型既考虑到了名义汇率的影响，又考虑

到了实际汇率变动的影响，较好地反映了汇率

对国内物价的传递渠道。

４． 人民币升值预期对国内物价的影响机

制。如上分析，汇率变动对物价水平存在一定

传递效应，进而对国内物价产生影响。大量研

究表明：汇率变动对物价的传递效应不完全，因

而人民币升值对国内物价的影响也是不完全

的；短期影响程度通常大于长期影响程度。这

主要是因为，无论是物价还是汇率，他们在长期

内都将趋向于均衡值。在短期内，政治因素、经

济环境、人为操纵等原因引发的汇率波动对人
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们的心理影响较大并使人们对汇率、经济前景

等的预期产生较大偏差，进而影响进出口物价、

投资流向、国内货币供给等，最终导致国内物价

随之波动。在长期内，人们会逐渐明白人民币

币值波动的实质，掌握了一定的投资避险方法

和汇率变动规律，做出较为稳定的决策，最终导

致国内物价区域稳定。近十年来，我国出现的

“双高”现象（高汇率、高通胀）充分说明人民币

币升值与国内物价稳定之间的关系十分复杂。

（二） 汇率和外汇储备交错在一起对物价

水平的作用机理

１． 国际资本市场———ＢＰ曲线

无论是经常账户，还是资本账户，国际收支

不平衡在各国是常态现象。我们用国际收支差

额（ＢＰ）来衡量净出口（ＮＸ）和净资本流出（Ｆ）

的差额，即

ＢＰ ＝ ＮＸ － Ｆ （１）

其中，汇率（ＥＲ）和国内收入（Ｙ）是影响净

出口（ＮＸ）的两个关键因素。当存在自发性净出

口（ｑ）时，

ＮＸ ＝ ｑ － γＹ ＋ ｎＥＲ （２）

其中，γ为边际进口倾向；ｎ为净出口对汇率

的敏感度；净资本流出（Ｆ）也称资本账户差额。

追求较高的利润回报动机是形成国际间资本流

动的根本原因。国际资本流向通常由低利率国

家向高利率国家流动，即

Ｆ ＝ σ（ｒｗ － ｒ） （３）

其中，ｒ为本国利率，ｒｗ 为国外利率，σ 为资

本流动性。将式（２）、（３）代入（１）得：

ｒ ＝ γ
σ
Ｙ ＋ ｒｗ －

ｑ
σ
－ ｎ
σ
－ ＥＲ ＋ ＢＰ

（４）

２． 开放经济中的产品市场———ＩＳ曲线

产品市场均衡曲线表示的是商品市场处于

均衡状态变量的各种组合，其可以表示为：

Ｙ ＝ Ｃ（Ｙ）＋ Ｉ（ｒ）＋ Ｇ ＋ ＮＸ（ＥＲ，Ｙ）＝ α ＋

β（Ｙ － Ｔ）＋ （ｅ － ｄｒ）＋ Ｇ ＋ ＮＸ（ＥＲ，Ｙ）

（５）

将（２）代入（５）得：

ｒ ＝ α ＋ ｅ ＋ Ｇ ＋ ｑ － βＴ ＋ ｎＥＲｄ － １ ＋ γ － βｄ Ｙ

（６）

其中，α、ｅ分别为自发消费、自发投资，β、ｄ

分别为边际消费倾向、投资对本国利率的敏感

度，Ｔ为税收净额，Ｇ为政府支出，其余参数含义

与前述相同。

３． 货币市场———ＬＭ曲线

根据货币需求理论，交易动机、预防动机和

投机动机构成货币需求的三大动机。前两大动

机的货币需求取决于收入水平，而投机动机有

利率水平所决定。则有：

Ｌ ＝ Ｌ１ ＋ Ｌ２ ＝ ｋＹ ＝ ｈｒ ＝ Ｍ ／ Ｐ （７）

其中，Ｌ、Ｌ１、Ｌ２分别表示货币总需求、交易性

货币需求和去预防性货币需求。ｋ和 ｈ 分别为货

币需求对收入变动和对利率变动的敏感度，Ｍ表

示货币供应量，Ｐ 是物价水平，Ｍ ／ Ｐ 为实际货币

供应量。整理式（７），可得：

ｒ ＝ （ｋ ／ ｈ）Ｙ － （Ｍ ／ Ｐ）／ ｈ （８）

４． 汇率、外汇储备交错在一起与物价水平

之间的理论关系

由式（４）（６）（８）可得：

Ｐ ＝ Ｍσ ／［σｋ（α ＋ ｅ ＋ Ｇ ＋ ｑ － βＴ ＋ ｎＥＲｄ －

ｄｒ
１ － β ＋ γ

）－ ｈ（σｒｗ ＋ ＢＰ － ｑ ＋

γＹ － ｎＥＲ）］ （９）

令
σｋ

１ － β ＋ γ
＝ Ｚ，α ＋ ｅ ＋ Ｇ ＋ ｑ － βＴ ＝ Ｓ，则

上式可化简成：

Ｐ ＝ Ｍσ ／［Ｚ（Ｓ － ｄｒ）＋ （Ｚ ＋ ｈ）ｎＥＲ －

ｈ（σｒｗ ＋ ＢＰ － ｑ ＋ γＹ）］ （１０）

对式（１０）两边取对数可得：

ｌｎＰ ＝ ｌｎＭ ＋ ｌｎσ － ｌｎ［Ｚ（Ｓ － ｄｒ）＋ （Ｚ ＋

ｈ）ｎＥＲ － ｈ（σｒｗ ＋ ＢＰ － ｑ ＋ γＹ）］ （１１）

再对式（１１）两边对时间 ｔ求导得：
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　 　 Ｐ′Ｐ ＝
Ｍ′
Ｍ ＋

ｈ － （Ｚ ＋ ｈ）ｎ
Ｚ（Ｓ － ｄｒ）＋ （Ｚ ＋ ｈ）ｎＥＲ － ｈ（σｒｗ ＋ ＢＰ － ｑ ＋ γＹ）

（１２）

　 　 通过式（１２）可以看出，在影响物价稳定

（Ｐ′ ／ Ｐ）方面，汇率（ＥＲ）和外汇储备（主要通过

ＢＰ体现）存在相互干扰，两者的影响方向相反，

即外汇储备的增加会削弱本币升值对物价的影

响效果，当外汇储备规模很大时甚至会扭转对

物价的影响方向。

四、实证分析

（一） 数据的选取及处理

１． 物价水平（ＣＰＩ）：我们选取物价指数

（ＣＰＩ）来度量物价水平，数据源自于 ＩＭＦ（国际

货币基金组织）的 ＩＦＳ（国际金融统计）中“以上

年同月 ＝ １００”的环比数据，我们以 ２０００ 年的月

度数据为基期对 ＣＰＩ 数据进行处理，并将 ２０００

年的指数进行月平均为 １００ 的加权平均。

２． 货币供应量（Ｍ２）：中国人民银行对货币

供应量层次划分为流通中的现金 Ｍ０、狭义货币

供应量 Ｍ１ 和广义货币供应量 Ｍ２。由于 Ｍ１ 仅

包括流通中的现金和活期存款（较难反映出商

业银行的派生货币量），因此我们用 Ｍ２ 月度数

据来衡量货币供应的变动。

３． 汇率（ＥＲ）：人民币对某一货币的单一汇

率不能反映汇率水平的真实变动情况。本文采

用的是按贸易加权的有效汇率。有效汇率分为

名义 有 效 汇 率 （ＮＥＥＲ）和 真 实 有 效 汇 率

（ＲＥＥＲ），真实有效汇率是名义有效汇率剔除物

价因素后的汇率。由于我们要分析汇率变动对

物价水平的影响，若剔除物价因素，真实有效汇

率将无法反映对物价水平的实际影响。所以，

本文采用名义有效汇率，原始数据源于 ＢＩＳ（国

际清算银行）公布的名义有效汇率。与 ＣＰＩ 指

数一样，名义有效汇率也选择以 ２０００ 年为基期，

并且 ２０００ 年月平均为 １００。

４． 外汇储备（ＢＰ）：由于外汇储备是国际收

支的货币表现，所以国际收支的变动表现为外

汇储备的变动。在国家外汇管理局中公布的外

汇储备是用美元表示的，故要用当期平均汇率

将其折算成本币形式。

我们选取以 １９９６ 年 １ 月到 ２０１１ 年 １２ 月的

月度数据为研究样本。上述四个变量中，居民

消费指数、货币供应量及外汇储备三个变量受

季节影响因素影响较大，我们采用 Ｘ１２ 调整法

进行调整，剔除季节变动因素和不规则因素。

同时，为了消除量纲的影响，将所有四个变量取

对数后进行进一步分析。

（二） 数据平稳性检验与协整分析

由于时间序列数据可能是非平稳的，如果

直接将非平稳的时间序列进行回归分析容易产

生伪回归，所以要进行时间序列的平稳性检验。

对时间序列：ｌｎＣＰＩ、ｌｎＭ２、ｌｎＢＰ、ｌｎＥＲ进行单位根

检验（结果见表 １）。可以看出，四个序列均为非

平稳序列。一阶差分后的外汇储备量（ｄｌｎＢＰ）

在 ５％的显著性水平下无单位根，一阶差分后的

其他变量（ｄｌｎＣＰＩ、ｄｌｎＭ２ 和 ｄｌｎＥＲ）在 １％的显

著性水平下是平稳的，故四个序列均一阶单整。

表 １　 平稳性检验结果

变量 （ｃ，ｔ，ｄ） ＡＤＦ统计量 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 平稳性

ｌｎＣＰＩ （ｃ，ｔ，１２） － １． ８２０５ － ４． ００９２ － ３． ４３４７ － ３． １４１３ 不平稳

ｄｌｎＣＰＩ （ｃ，０，１１） － １１． ７０２５ － ３． ４６６６ － ２． ８７７４ － ２． ５７５３ 平稳

ｌｎＭ２ （ｃ，ｔ，１２） － ２． ２７３５ － ４． ００９３１ － ３． ４３４７ － ３． １４１３ 不平稳

ｄｌｎＭ２ （ｃ，０，１１） － １８． ７０６４ － ３． ４６６６ － ２． ８７７４ － ２． ５７５３ 平稳

ｌｎＢＰ （ｃ，ｔ，１２） － １． ９２４２ － ４． ０１０４ － ３． ４３５３ － ３． １４１６ 不平稳

ｄｌｎＢＰ （ｃ，０，１１） － ３． ４６６２ － ３． ４６７２ － ２． ８７７６ － ２． ５７５４ 平稳

ｌｎＥＲ （ｃ，ｔ，１２） － ２． ５０１７ － ４． ００９６ － ３． ４３４８ － ３． １４１４ 不平稳

ｄｌｎＥＲ （ｃ，０，１１） － ９． １９０６ － ３． ４６６６ － ２． ８７７４ － ２． ５７５３ 平稳

　 　 注：ｃ、ｔ、ｄ分别代表常数项、时间趋势和滞后阶数。

　 　 四个序列均一阶单整的检验结果符合协整 分析前提。协整分析基于的模型为向量自回归
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（ＶＡＲ）模型。根据 ＡＩＣ准则和 ＳＣ准则，最佳滞

后期定为 ２。

（三） 脉冲响应函数及方差分解分析

利用脉冲响应函数可以分析所建立的 ＶＡＲ

模型中每个变量的变动或冲击对它自己及所有其

他内生变量产生的影响。我们通过用残差协方差

矩阵的 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ因子的逆来正交化脉冲（图 １）和

累积脉冲响应（图 ２），得出下面两组图形。
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图 １　 物价水平对各变量冲击的响应

图 １ 表明，物价对来自汇率变化、外汇储备

增长、货币供应量增长和自身冲击的最大值分

别发生在第 ２ 期、第 ２ 期、第 ３ 期和第 １ 期，响应

程度存在差异。物价对来自于汇率变化冲击的

最大响应为 ０． ０３１６％，来自于外汇储备增长冲

击的最大响应为 ０． ０８９８％，来自于货币供应量

增长冲击的最大响应为 ０． ０７８６％，对自身冲击

的最大响应为 ０． ７０２０％。汇率对物价的影响先

微上升再下降。外汇储备增长对物价的影响是

先增加，后逐渐下降，但影响时间比较长。
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图 ２　 物价水平对各变量冲击的累积响应

图 ２ 表明，物价对来自汇率变化、外汇储备

增长、货币供应量增长和自身冲击的最大累积

值分别出现在第 ５ 期、第 １０ 期、第 ４ 期和第 １０

期，分别为 ０． ０６７１％、０． ０９９７、０． ０５０１％ 和

０． ７９３７％。这说明了除受自身冲击的影响外，虽

然汇率和外储变动对物价影响的数值不大，但

汇率冲击更小。

表 ２　 对物价的方差分解

Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ． Ｅ． ＤＬＮＥＲ ＤＬＮＢＰ ＤＬＮＭ２ ＤＬＮＣＰＩ
１ ０． ０１１７ ０． ０６７２ ０． ０００１ ０． ２００７ ９９． ７３２０
２ ０． ０１２８ ０． ２６０８ １． ５７７４ ０． ３３１４ ９７． ８３０４
３ ０． ０１２８ ０． ３２３１ ２． ６０３５ １． ５０４４ ９５． ５６９０
４ ０． ０１２８ ０． ３２５２ ２． ９７４９ １． ５２１１ ９５． １７８７
５ ０． ０１２８ ０． ３３１２ ３． １７０１ １． ５３１０ ９４． ９６７７
６ ０． ０１２８ ０． ３３３３ ３． ２６０３ １． ５３０２ ９４． ８７６２
７ ０． ０１２８ ０． ３３３６ ３． ３０３７ １． ５３０８ ９４． ８３１９
８ ０． ０１２８ ０． ３３３６ ３． ３２３９ １． ５３０５ ９４． ８１２０
９ ０． ０１２８ ０． ３３３６ ３． ３３３６ １． ５３０５ ９４． ８０２３
１０ ０． ０１２８ ０． ３３３６ ３． ３３８３ １． ５３０４ ９４． ７９７７

Ｃｈｏｌｅｓｋｙ Ｏｒｄｅｒｉｎｇ：ＤＬＮＥＲ ＤＬＮＢＰ ＤＬＮＭ２ ＤＬＮＣＰＩ

　 　 我们再用方差分解方法分析各变量对物价

的冲击作用。由表 ２ 可以看出，引起物价变动的

主要因素是其自身的冲击，随着滞后期的增加，外

汇储备对 ＣＰＩ方差的影响逐渐增大并在第 １０ 期

达到 ３％以上，货币供应量在第 １０期也达到１． ５％

以上，而汇率变动对通货膨胀的影响较小。
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（四） 格兰杰因果检验

理论上，汇率会通过外汇储备影响货币供

应量和国内物价，国内物价也会影响实际汇率

水平。我们用格兰杰因果检验来检验理论和现

实是否一致。

表 ３　 格兰杰因果检验结果

Ｎｕｌｌ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ： ＦＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．
ＤＬＮＣＰＩ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＢＰ １． ２０５５ ０． ３０２
ＤＬＮＢＰ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＣＰＩ ３． ０７７１ ０． ０４７
ＤＬＮＥＲ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＢＰ ５． ３９７８ ０． ０４２
ＤＬＮＢＰ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＥＲ ２． ２６９０ ０． １０７
ＤＬＮＭ２ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＢＰ ０． ３０２９ ０． ７３９
ＤＬＮＢＰ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＭ２ ４． ００６７ ０． ０６４
ＤＬＮＥＲ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＣＰＩ ０． １０９６ ０． ８９６
ＤＬＮＣＰＩ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＥＲ ０． １２６２ ０． ８８２
ＤＬＮＭ２ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＣＰＩ ６． ９０００ ０． ０１４
ＤＬＮＣＰＩ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＭ２ ０． ７１２２ ０． ４９２
ＤＬＮＭ２ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＥＲ ０． ６７８６ ０． ５０９
ＤＬＮＥＲ ｄｏｅｓ ｎｏｔ Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓｅ ＤＬＮＭ２ ０． １２０６ ０． ８８６

　 　 由表 ３ 可见，外汇储备、货币供应量是国内

物价变动的原因，汇率不是物价变动的格兰杰

原因，但汇率变动是外汇储备变动的原因，这与

上述实证结果一致。在 ５％显著水平上，外汇储

备并不会引起货币供应量的增长，但在 ７％水平

下，外汇储备增长会引起货币供应量增长。

五、结论及启示

基于 １９９６ 年 １ 月至 ２０１１ 年 １２ 月的月度数

据，本文研究发现：人民币汇率以及外汇储备对

国内外物价水平的影响很小；相对于汇率因素，

外汇储备对物价水平影响较大，且影响持续时

间较长。另一方面，我们发现汇率变动是外汇

储备增长的格兰杰原因，而不是国内物价变动

的格兰杰原因，且外汇储备增长是物价变动的

格兰杰原因，所以我们可以认为汇率是通过外

汇储备的变化而对物价水平产生影响的。

根据上述分析，可以得到如下启示：

１． 实行稳健的汇率政策，保证人民币汇率

的基本稳定。若将人民币升值当成抑制国内物

价上升的主要工具的话，不仅不能有效地治理

通胀，还会导致我国经济增长过度依赖于投资

需求。因此，为了维护金融稳定，我国要顶住任

何逼迫人民币升值的压力，实行独立自主的、稳

健的汇率政策，完善有效的汇率制度改革。

２． 汇率变动对国内物价的影响总体较小。

在制定货币政策时，我国央行的重心应集中于

稳定国内物价，并通过实现更有弹性的汇率制

度，增加货币政策的独立性，从而为维持物价稳

定提供良好经济环境。

３． 相对于汇率因素，外汇储备增长对国内

物价影响较大，且影响使时间较长。长期以来，

我国一直实施“盯住”美元的汇率政策和强制性

结售汇制度。长期来看，外汇储备的增长必然

产生物价上涨压力，尽管短期内，央行可以采取

对冲操作等手段作来缓解一部分外汇储备对物

价上涨的压力，但是由于结构性刚性和其他原

因，外汇储备持续快速增长必然会对物价上升

产生推动作用。因此，我国抑制物价上涨的重

要思路应包括：尽快改变我国国际收支“双顺

差”状况。一方面，我国要调整产业结构、调整

出口退税政策、优化进口结构并适当扩大高端

技术的进口规模，扩大内需；另一方面，我国要

解除企业和居民在海外投资方面的限制，鼓励

企业和居民进行海外投资，改“强制结汇”为“意

愿结汇”。此外，我国应改变过去单纯追求大量

外汇储备的做法，尽快建立科学的储备机制。

４． 本文研究表明，对通货膨胀影响最大的

冲击来自其自身因素。这些自身因素包括除了

汇率、外汇储备外的其他可能显著影响物价水
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平。因此，我国央行需要采用适度的、渐进的、

平稳的货币政策，最大程度地稳定社会公众的

通胀预期，从而通过降低通胀惯性来维持物价

长期稳定。
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