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内容摘要内容摘要内容摘要内容摘要 
汇率传导理论 （Exchange Rate Pass-Through Theory）主要探讨汇率变化和

价格水平之间的动态关系，强调微观和宏观层面的原因使得名义汇率的变动幅度

和国内价格水平的变动幅度很可能无法保持一致。根据中国加入世界贸易组织

（WTO）以来的实际经济运行状况，国际游资很可能大量流入中国，并且对通

货膨胀水平产生了重大影响。本文首先对估算游资规模的间接法做出改进，假设

真实经济活动所产生的进出口贸易差额占进出口贸易总额的比例以固定的速率

变化，然后根据不同的企业所有制对隐藏在中国经常账户顺差中的国际游资进行

估算，进而粗略计算出中国加入 WTO以来国际游资的流入规模。随后根据汇率

传导理论建立了非限制性的向量自回归（Vector Autoregression, VAR）模型，利

用 2002年至 2011年的月度数据，对人民币名义有效汇率、国际游资和中国的价

格水平之间的动态关系进行了实证检验。脉冲响应分析的结果表明，人民币名义

有效汇率的波动对进口价格指数的影响程度较大，对消费者价格指数的影响程度

较小，24个月之后名义有效汇率对消费者价格指数的传导效果只有 4.3%。方差

分解的结果显示，在影响消费者价格指数波动的因素中，国际游资的重要性高于

名义有效汇率，通胀水平波动的 11%可以由国际游资的变化解释，只有 2.3%可

以由名义有效汇率的变化解释。以上结果表明，人民币汇率形成机制的市场化改

革应该与外汇管理体制和国际资本监控体系的完善同步进行，共同应对外来冲击

对国内通胀水平造成的不利影响。 
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Abstract 

Exchange rate pass-through theory draws attention to the dynamic relationship 

between exchange rate and price level, with a special emphasis of incomplete pass 

through from exchange rate to domestic price level due to micro and macro factors in 

a global market. Based on the real scenario of Chinese economy since its entry into 

WTO, large volumes of international fluid capital (IFC) might have played an 

important role in accelerating China’s domestic inflation. This paper at first improves 

the indirect way of measuring IFC by taking a differential approach based on the 

ownership of enterprises, so that a more accurate estimation of IFC under the cover of 

international trade surplus could be reached. The essential assumption of this method 

is that the share of real surplus in the total volume of international trade will evolve at 

a fixed rate over time. Thereafter, with the monthly data from 2002 to 2011, an 

unrestricted vector autoregression (VAR) is established based on exchange rate 

pass-through theory. The impulse-response analysis shows that import price index (IPI) 

is more sensitive to exchange rate fluctuation while consumer price index (CPI) reacts 

only mildly. The pass-through effect from nominal effective exchange rate of RMB to 

CPI is about 4.3%. Meanwhile, the variance decomposition indicates that IFC stands 

in a better position, compared with nominal effective exchange rate, to influence 

China’s domestic inflation. 11% of CPI’s fluctuation could be statistically explained 

by IFC, while only 2.5% could be credited to nominal effective exchange rate. Given 

the outcome of unrestricted VAR, China should hasten its reform not only on a 

market-determined exchange rate, but also on a well-grounded system of IFC 

surveillance and foreign currency control. 
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1 序言序言序言序言 

人民币汇率与中国经济的内外均衡是近几年宏观经济运行中的热点问题，许

多学者对人民币升值能否降低中国的贸易顺差、减缓国内的通胀压力进行了多方

面的探讨。但是，随着人民币国际化进程的加速，中国资本账户管制的有效性开

始减弱，根据中国经济 2002年之后的实际运行状况，国际游资很可能大量流入，

并且对通货膨胀水平造成了重大影响，集中体现为资本市场、大宗商品市场和上

游农产品市场价格的巨幅波动。如果以上情况确实存在，那么就需要重新审视人

民币汇率与中国宏观经济运行之间的关系，因为外贸产业的巨额顺差中可能包含

了国际游资，从而导致以往的研究缺乏说服力。所以，有必要采用科学的方法对

国际游资流入中国市场的具体规模进行估算，然后在汇率传导的实证分析框架下

综合考虑国际游资、人民币汇率和通货膨胀之间的动态关系。 

本文按照企业所有制分类对传统的国际游资估算方法进行了改进，并且在汇

率传导的实证模型中加入了国际游资这一变量，从而更好地讨论了相关变量的动

态关系。主要的实证研究方法是非限制性的向量自回归模型，该计量模型被广泛

应用于宏观时间序列分析和政策效果研究，拥有一套较为成熟的分析框架和检验

标准，可以对复杂的经济系统进行全面研究。本文将使用向量自回归模型中的脉

冲响应函数、方差分解、格兰杰因果检验等计量手段对人民币汇率的传导效果和

国际游资对中国通货膨胀水平的影响程度进行量化分析。 

本文共分为五个部分：第一部分为序言，第二部分简要回顾了改革开放以来

中国汇率制度的演进历程，第三部分对中外学者关于汇率传导和国际游资流动所

做的研究进行综述，第四部分利用改进的间接法对 2002-2011年流入中国的国际

游资规模进行估算，进而采用向量自回归的方法对人民币汇率、国际游资和中国

通货膨胀水平之间的动态关系进行实证检验，第五部分总结。 
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2 改革开放以来人民币汇率制度的演进改革开放以来人民币汇率制度的演进改革开放以来人民币汇率制度的演进改革开放以来人民币汇率制度的演进 

为了探讨人民币汇率和中国通货膨胀之间的关系，有必要首先从历史的角度

对人民币汇率制度的演进过程进行回顾，总结宏观调控和汇率制度改革中的经验

教训。和中国的改革开放一样，最近三十年人民币汇率制度的演变发展经历了从

计划到市场、从渐进到突变、从集权到分权再到集权的曲折历程。有所不同的是，

汇率制度改革大多作为其他改革的配套措施，如果外贸、银行、金融、财政等体

系的改革计划没有得到明确，那么单独依靠汇率制度改革根本无法推动中国的市

场化进程。此外，汇率对外来冲击十分敏感，而且相关的制度改革涉及到方方面

面的利益分配，如果时机掌握不当，后果将会十分严重。简而言之，改革需要前

提，改革有窗口期。人民币汇率制度的演进大致经历了三个阶段1。 

2.1 双轨制的时代双轨制的时代双轨制的时代双轨制的时代：：：：1981-1993 

2.1.1 官方汇率和贸易内部结算汇率共存官方汇率和贸易内部结算汇率共存官方汇率和贸易内部结算汇率共存官方汇率和贸易内部结算汇率共存：：：：1981-1984 

改革开放之后，中国开始放松对外贸部门的管制，行政垄断被打破，外贸企

业的自主经营权得到加强，行业准入门槛也开始降低，但僵化的汇率制度仍然影

响着外贸部门的正常运行。1973年到 1980年，官方的人民币汇率是 1美元兑换

1.55元人民币，按照中国当时的经济实力，人民币汇率被严重高估2。另外，我

国在改革开放初期需要大量外汇来引进国外技术和设备，僵化的汇率制度使得创

汇能力和用汇需求的矛盾日趋明显。为此，我国政府决定，从 1981年 1月 1日

开始，实行官方汇率（1981年 1月为 1美元兑 1.55人民币）与贸易内部结算汇

率（1美元兑 2.8元人民币）共存的汇率双轨制：非贸易部门的收支按照官方汇

率结算，而进出口贸易的收支先按照官方汇率结算，随后，出口部门从财政领取

官方汇率与贸易内部结算汇率的差价，进口部门则上交差价。其中，官方汇率采

用一篮子货币加权平均的计算方法，贸易内部结算汇率是基于出口平均换汇成本

计算得到的，1978年时曾经测算出 1美元的出口换汇成本，然后留给出口企业

10%的利润空间，从而决定将贸易内部结算汇率定为 1美元兑换 2.8元人民币。 
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2.1.2 官方汇价和外汇调剂市场汇价共存官方汇价和外汇调剂市场汇价共存官方汇价和外汇调剂市场汇价共存官方汇价和外汇调剂市场汇价共存：：：：1985-1993 

1985年 1月 1日起，贸易部门与非贸易部门的收支结算实行同一汇率（1

美元兑换 2.8元人民币）。由于国内通胀不断升高，人民币实际汇率仍然被高估，

创汇能力和用汇需求之间仍存在较大缺口。为解决这一问题，一方面，我国政府

在合并官方汇率和贸易内部结算汇率之后，不断调低人民币汇率牌价，1993年

底的官方汇率已调低至 1美元兑换 5.8元人民币；另一方面，全国各地普遍开设

外汇调剂中心，用于买卖的外汇来自进出口企业能够自主支配的留成外汇，外汇

调剂中心放开了汇率价格，从而形成了外汇的供给方与需求方，而且在大部分时

间内没有受到央行的入市干预3。结果，外汇调剂市场的汇率成交价格与官方汇

率出现了不一致，产生了新的汇率双轨制。1985年 11月，深圳首先建立外汇调

剂中心，1988年 9月，上海开办第一家外汇调剂公开市场，截至 1993年底，全

国各地共有 18个外汇调剂公开市场，在外汇交易总额中所占比例接近 80%。 

另外值得一提的是，外汇券4也曾在该时期流通使用，从而构成了货币双轨

制5。外汇券是一种由中国银行发行，在中华人民共和国境内流通，在宾馆、友

谊商店、免税店等场合使用，面额与人民币等值的特定货币。发行外汇券的最初

目的是满足外国居民和归国华侨在中国境内的消费需要，使用外汇券可以购买本

国居民无法通过计划分配得到的进口品和奢侈品。但不久之后，一些本国居民通

过特殊渠道得到了外汇券，不仅可以享受特殊商品和服务，而且催生出民间外汇

券兑换市场。此类市场的产生是汇率双轨制、货币双轨制和民间外汇需求共同作

用的结果：持有外汇券可以到银行按照 1美元兑换 2.8-5.8元人民币的官方汇率

兑换美元，而民间外汇市场中，1美元大约兑换 9元人民币，其中存在巨额套利

空间。民间市场 1元外汇券大约兑换 1.3-1.5元人民币。外汇券自 1980年 4月 1

日开始流通，1994年 1月 1日停止发行，1995年 1月 1日停止使用，1998年放

开个人购汇之前，外汇券依然在民间流通6。 

2.2 汇率并轨和管理浮动的时代汇率并轨和管理浮动的时代汇率并轨和管理浮动的时代汇率并轨和管理浮动的时代：：：：1994-2005 

由于财政体系和银行金融体系改革的顺利开展，人民币汇率制度的改革成为

可能。1993年 12月 28日，国务院发布《关于进一步改革外汇管理体制的通知》，



5 

12月 29日中国人民银行发布《关于进一步改革外汇管理体制的公告》7，这两份

文件宣布人民币汇率制度将在 1994年 1月 1日进行改革，主要内容包括：第一、

官方汇率与外汇调剂市场汇率并轨；第二、用银行结售汇制度代替外贸企业的外

汇上缴和留成制度；第三，建立全国统一的银行间外汇市场，即位于上海的中国

外汇交易中心。  

现在看来，当时改革的力度非同小可，而且准备周密，行动有序，虽触及多

方利益，但是并没有引起大的波动。例如，并轨后的汇率设定为 1美元兑换 8.72

元人民币，这一汇率水平并没有引起外汇市场的剧烈动荡，以后还渐进升值了

5%。尽管存在些许制度性的缺陷，但是中国经济此后十年间的快速发展得益于

此次汇改。在具体的改革内容上，汇率并轨、银行结售汇和统一的银行间外汇市

场这三项措施相辅相成、缺一不可。后世学者大多指责强制结售汇制度是 2006

年之后国内通胀的根本原因。应当指出，结合当时的历史条件，强制结售汇制度

的建立具有必然性：如果保持外汇留成制度，那么强烈的外汇需求将使得企业的

自留外汇将通过各种渠道形成民间外汇市场，汇率并轨和统一的银行间外汇市场

也就无从谈起。 

1997年，亚洲金融危机爆发，人民币汇率制度受到严峻考验，在此情况下

中国政府承诺人民币不贬值，有学者认为中国经济 1998年之后经历的资本外逃

和通货紧缩与此有关8。不管怎样，亚洲金融危机的爆发降低了人民币汇率的波

动弹性，延缓了汇率制度的进一步改革，人民币兑美元的名义汇率水平基本固定，

此中利弊，有待分析9。 

2.3 参考一篮子货币的管理浮动时代参考一篮子货币的管理浮动时代参考一篮子货币的管理浮动时代参考一篮子货币的管理浮动时代10：：：：2005-今今今今 

亚洲金融危机之后，人民币对美元的名义汇率水平依然固定在 1美元兑换

8.28元人民币左右，关于汇率的贸易争端日益增多。特别是在我国加入世界贸易

组织后，相关争论日益公开化、政治化，人民币的汇率形成机制有必要进行改革。

另一方面，截至 2003年 1月，我国的外汇储备已经超过 3000亿美元，完全有条

件在保证经济稳定的前提下增加汇率波动的弹性11。2005年 7月 21日，中国人

民银行发布《关于完善人民币汇率形成机制改革的公告》12，主要内容包括：第

一、参考一篮子货币实行有管理的浮动汇率体制；第二、人民币汇率的中间价以
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当日银行间外汇交易市场的收盘价为准；第三、2005年 7月 21日 19时，人民

币兑美元汇率调整为 8.11，即人民币一次性名义升值 2%；第四、将每日外汇市

场美元对人民币价格波动的最大幅度设定为 0.3%。此次汇改的第一项内容尤为

关键：首先，参考一篮子货币，而不是单一的美元来确定人民币的汇率水平；其

次，仅仅是参考，而非钉住或盯住一篮子货币的汇率水平；最后，汇率政策并没

有完全明确，对外公布的制度存在一定的模糊性，例如，一篮子货币的选取标准、

比重设定和管理方法并没有完全公开13。Yip（2011）指出，中国此次汇改的短期

目标是在不引发国际游资流入的前提下脱离相对固定的名义汇率水平，0.3%的波

动幅度、2%的小幅一次性升值和货币篮子具体构成的模糊性有助于缓和人民币

升值预期和国际游资流入的压力。紧随其后，央行又通过多项措施深化银行间外

汇市场的改革，人民币汇率中间价越来越趋向于由市场供求14。不幸的是，2008

年美国金融危机的全面爆发和国内外宏观经济环境的恶化导致汇改进度放缓，

2008年 7月至 2010年 6月，人民币对美元实行软盯住，名义汇率基本固定在 6.8。

2010年 6月 19日，中国人民银行宣布进一步推动人民币汇率形成机制改革，增

强人民币汇率弹性，由此，重启汇改。2012年 3月 21日，外管局局长易纲称中

国已经基本废除强制结售汇制度。2012年 4月 14日，央行宣布银行间即期外汇

市场人民币兑美元交易价浮动幅度由千分之五扩大至百分之一，外汇指定银行为

客户提供当日美元最高现汇卖出价与最低现汇买入价之差不得超过当日汇率中

间价的幅度由 1%扩大至 2%15。最近，外管局宣布，从 2012年 6月起人民币对

日元直接交易，兑换过程不再依靠美元，这进一步加快了人民币国际化的速度。 

纵观汇改三十年，有两个特点值得注意。首先，货币当局对外汇和外汇储备

的极度渴求。在双轨制时代，汇率制度的设定主要是为了赚取外汇，以便进口更

多的国外技术和设备，此时，中国经常项目的常态是逆差。在汇率并轨的时代，

汇率制度的设定主要是为了积累外汇储备，从而应对国际经济环境的波动。强制

结售汇制度与出口退税等贸易政策的结合，再加上中国进入世界贸易组织，这些

因素共同推动了外贸顺差和外汇储备的迅速增加16。在参考一篮子货币的时代，

中国经济对外汇的需求已经不再那样强烈，汇率制度开始强调外汇储备的有效利

用，所以会有海外投资、海外兼并和利用外汇储备向国有银行注资。 

其次，对改革前提和窗口期的准确把握。1981年实行双轨制前后：中国在改
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革开放初期进行了大量盲目的设备进口和技术引进，结果导致外汇储备与用汇需

求之间的缺口巨大，在此情况下，有必要放开外贸部门，放松僵化的外汇管制，

同时要兼顾仍然十分巨大的国有部门，并且考虑改革的可控性和渐进性，所以实

行双轨制。1994年汇率并轨前后：分税制基本确立，1993年开始整顿金融秩序，

三家政策性银行从央行分离，《中国人民银行法》颁布实施，作为一系列改革措

施的组成部分，汇率并轨水到渠成。2005年汇改前后：一方面，国内经济过热

的现象稍微得到缓解，日本和美国对人民币汇改施加的压力稍微减轻，市场对人

民币升值和汇率制度改革的预期稍微有所减弱，另一方面，外汇储备飞速上升，

国有银行准备入市，债券市场初步形成，银行间外汇市场的改革进一步深化。从

短期内政策实施方式和时机掌握来看，历史上的人民币汇率制度改革并没有引起

市场的剧烈波动，政策处理较为妥当；但是，从长期效果来看，政策的一致性、

持续性和规则性没有得到保障。17 

2.4 小结小结小结小结:人民币人民币人民币人民币汇率与汇率与汇率与汇率与中国的通货膨胀中国的通货膨胀中国的通货膨胀中国的通货膨胀 

回顾历史，从制度变迁的视角分析人民币汇率制度和通货膨胀之间的关系，

我们可以发现二者一直紧密相连。在很多情况下，通货膨胀的发生都会导致政府

进行宏观调控，而汇改往往是调控的一部分。从结果上看，真正的制度性改革才

能部分缓解通胀压力，象征性、姿态性的名义升值无法在长期内发挥作用。 

关于双轨制时期的汇率和通货膨胀。汇率双轨制改革之前，中国在 1980年

发生了较为温和的通货膨胀，主要原因在于国民经济中的消费部分和积累部分同

时大幅增长，消费增长是由于文革之后工资水平和福利待遇补偿性的提高，积累

增长是由于全国各地盲目引进国外技术设备。这样，外汇需求激增而储备不足，

消费和积累的共同增长导致财政赤字恶化。由于当时的中央银行尚未同商业银行

分离，国债市场没有建立，财政赤字的弥补只能由政府向央行透支，从而使得基

础货币供给增加，产生通货膨胀。此时诞生的汇率双轨制有助于缓和外汇供求的

矛盾，有助于间接抑制通货膨胀。 

关于并轨时期的汇率和通货膨胀18。汇率并轨之前，我国经济在 1993年经历

了较为严峻的通货膨胀，突出的表现是固定资产投资和消费同时猛增，主要原因

是信贷膨胀、金融秩序混乱、央行的管理能力和经验严重不足。1993年 6月中
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央六号文件的出台了 16项宏观调控措施，拉开了经济体制改革的序幕，此次改

革涉及财政、税收、投资、金融、外汇、外贸等领域，最终成就了中国经济的软

着陆。其中，汇率并轨和银行结售汇制度的建立在一定程度上改变了我国的货币

发行模式，对国内的通货膨胀水平产生了深远影响。此次改革之前，央行的货币

发行主要通过再贷款，商业银行进而将这笔信用贷款发放给国有企业，由于国企

本身存在预算软约束等制度性缺陷，这些本来应该用于生产的贷款常常变成增发

的工资奖金，或者用于盲目的大规模固定资产投资，这就导致了通货膨胀水平的

上升。此次改革之后，外汇占款成为央行货币发行的主要项目，通货膨胀水平得

到一定程度的抑制。具体而言，外汇占款的组成包括进出口顺差形成的外汇占款

和实际利用外资形成的外汇占款：前者是贸易、生产活动的体现，即实际经济活

动在前，创汇后结汇形成外汇占款在后，所以此类货币投放一般不会造成通货膨

胀；后者是资本项目下外汇涌入造成的货币投放，在一定程度上将会增加通货膨

胀压力，但是外资企业的预算约束较强，不会任意动用资金，所以造成严重通货

膨胀的可能性不大。不可否认的是，外汇储备和外汇占款的上升会增加国内的通

胀压力，但幸运的是中国经济改革的深度在此阶段有所加强，市场化程度的提高

意味着经济整体货币化程度的提高，许多原先非市场化的部门进入了市场，增加

了经济整体对货币的需求，数据上表现为货币量与 GDP之比快速上升。以上因

素共同导致外汇储备和被动超发人民币的增加并没有导致严重的通货膨胀。此外

也必须强调，中国这一阶段的外汇储备、贸易顺差、外来直接投资的绝对数量较

小，即使增速较快，仍需要一定时间才能对经济体产生严重冲击。 

关于参考一篮子货币时代的汇率和通货膨胀。中国经济度从 2002年开始经

历了新一轮的通胀周期，外汇储备大幅增长，货币供应量剧增，固定资产投资迅

速上升，消费价格指数和零售价格指数由负转正。为了控制通胀，中央政府采取

了多方面的措施：在固定资产投资方面，对房地产投资进行严格限制，对钢铁、

水泥等行业的投资进行行政限制19；在银行体系内，不断提高利率和法定存款准

备金率；在汇率方面，转为参考一篮子货币，希望控制市场对人民升值的预期。

从事后来看，仅仅表现为名义汇率升值的汇率制度改革对抑制通胀的作用微乎其

微，原因在于，加入世界贸易组织后，中国经济的结构发生很大变化，2003年

外贸依存度超过 50%，外汇储备激增，央行的货币发行由外汇占款主导。比较而
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言，1994年汇改之后，虽然外汇占款成为货币发行的主要方式，但外汇储备规

模不大，新增外汇占款的主要部分是外国直接投资，此类投资主体的大多是进行

加工贸易的外国企业，他们只想利用中国廉价的生产要素赚取利润，对人民币资

产并没有兴趣；2005年汇改前后，新增外汇占款的主要部分变成外贸顺差，2004

年的外贸顺差为 321亿美元，2005年突变为 1019亿美元，如此异常的变化中很

可能包含了国际游资，受到人民币升值预期的影响，这些伪装成贸易顺差的国际

游资对人民币资产具有较强的偏好，希望得到套汇和套利的收益，从而导致固定

资产投资的急速上升。在此情况下，由于汇改仅仅体现为名义升值，没有涉及“只

管出不管进”的外汇管理体制，所以人民币升值预期依然存在，通胀也没有因为

汇改得到缓解。在供给方面，中国的市场化进度由于多方面的原因有所减缓，许

多原本可以进入市场流通领域的资源仍然被限制在行政控制领域，这就使得经济

的供给面不可能快速增长，面对不断增长的货币量，通货膨胀也就在所难免，最

终，供给和需求两方面的原因导致了通胀的产生。 

3 文献综述文献综述文献综述文献综述 

3.1 汇率汇率汇率汇率的价格水平的价格水平的价格水平的价格水平传导传导传导传导研究研究研究研究综述综述综述综述 

汇率传导理论主要讨论汇率变动与价格水平之间的动态关系。狭义的汇率传

导是指汇率波动对进口品价格的影响，如 Reinert，Rajan（2009）将汇率传导率

定义为进口国货币的名义汇率变化 1%时，进口价格指数变动的程度20。传统的

开放宏观分析框架往往假设一价定律成立，从而导致汇率波动对进出口价格完全

传导，即汇率变动的幅度与进出口商品价格水平变动的幅度相同。但 20世纪 80

年代之后国际贸易和国际金融市场的实际运行状况却表明汇率波动的完全传导

难以成立。另一方面，学术界对于传统的开放宏观分析框架产生了质疑，Obstfeld，

Rogoff （1995）开创性地将垄断竞争、粘性价格等因素引入开放宏观领域，建

立了拥有微观基础的一般均衡分析框架，从而为新开放经济宏观经济学奠定了基

础，许多学者根据这一分析框架对汇率不完全传导进行了深入研究。此时，汇率

传导的概念发生改变，广义的汇率传导是指汇率波动对国内各种价格水平的影响

程度，实证研究中较为关注进口价格指数和消费者价格指数对汇率波动的反应。 
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3.1.1 理论研究理论研究理论研究理论研究 

20世纪 80年代初期，美元经历了持续大幅的实际升值，但是美国的进口商

品价格水平并未发生相应的剧烈变化，国内的通货膨胀水平也没有得到抑制，而

广场协定之后，虽然日元和德国马克对美元名义升值，但是德日两国的出口品价

格水平并没有显著上升，有些商品的价格甚至有所下降，这些现象引起了美国经

济学家的关注。 

在理论研究初期，许多学者考虑了导致汇率不完全传导的微观原因，如厂商

定价方式、跨国公司的生产转移、产业组织等。Krugman（1986）提出了因市定

价（Pricing to Market, PTM）的概念，将其定义为：由于微观企业定价策略所导

致的，实际汇率变动无法反映到进口价格指数的现象。Krugman进一步指出，因

市定价确实存在，并不普遍，各个行业之间差异巨大。在此基础上，其他学者也

开始从微观角度分析汇率不完全传导的原因。Dornbusch （1987）认为市场分割

程度、国内商品和进口品的替代程度以及产业结构等因素将会影响汇率传导率，

如果出口商的数量超过本国同业竞争者，那么汇率传导率较高。Froot, Klemperer 

（1989）的研究表明，如果公司在定价时考虑市场占有率，那么当地货币的永久

升值会使得外来企业会采取更为激进的降价策略，如果当地货币升值只是暂时性

的，那么外来商品的降价幅度并不明显，价格甚至会上涨。 

    新开放宏观经济学的分析框架创立之后，有关汇率不完全传导的研究日益丰

富，许多学者开始从币种选择、货币政策和宏观经济环境等视角考察汇率不完全

传导的原因。关于币种选择，一般认为生产者货币定价(Producer Currency Pricing, 

PCP)会导致较高的汇率传导率，而当地货币定价(Local Currency Pricing, LCP)会

导致较低的汇率传导率。Bacchetta, Wincoop (2002b) 将厂商的币种选择内生化，

结果表明，进口产品的差异性越大、进口商品所占市场份额越多，使用 PCP的

概率就越大，汇率传导率就越高。此外，经济规模和实际工资的周期性对汇率传

导率虽然有显著影响，但并不重要。Bacchetta, Wincoop (2002a)考虑外国厂商向

本国厂商出口中间品，而本国厂商加工中间品制成最终产品向本国消费者出售的

情况，当进口厂商面临国内同业的竞争压力时，那么最终产品会用 LCP，而中间

产品会使用 PCP，此时，进口价格的汇率传导率为 100%，消费者价格的汇率传

导率为 0。Goldberg, Tille (2008) 指出，需求弹性较高的产业更容易在货币选择
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上出现群体性，这导致了美元在国际贸易定价中的广泛使用。另外，微观产业结

构比宏观变量更容易决定货币的选择。 

3.1.2 国外学者的实证研究国外学者的实证研究国外学者的实证研究国外学者的实证研究：：：：跨国微观数据跨国微观数据跨国微观数据跨国微观数据 

随着新开放宏观经济学的兴起，汇率不完全传导理论的逐步完善，相关的实

证研究也开始增多。国外学者的实证研究大多采用跨国季度或月度数据，考察汇

率传导率在短期和长期内的变化，并且量化分析了影响汇率传导率的各种因素。 

McCarthy (2000)21 较早使用向量自回归（Vector Autoregression, VAR）模型

对不同价格指数的汇率传导率进行了研究，计量结果表明，工业化国家中，汇率

对消费者价格指数的影响程度较小，而进口价格指数对消费者价格指数的影响程

度较大。 

Campa, Goldberg (2002)研究了 25个经济合作发展组织（OECD）国家的时

间序列数据，结果表明，这些经济体在短期内存在汇率不完全传导的情况，而且

制造业尤为明显。这一结果否定了完全的 PCP和完全的 LCP。同时，在汇率传

导变动中，微观层面的影响（如进口商品的组成）更为重要，宏观层面（如汇率

波动和通货膨胀）的影响虽然显著，但解释能力有限。 

Bailliu, Fujii (2004) 实证检验了 1977-2001年 11个工业化国家的汇率传导率，

结果表明，1990年之后，货币政策体系变化导致了通货膨胀率下降，进而使得

进口价格指数的汇率传导率下降。 

Fujii (2004) 对日本最近 20年经济数据的研究表明，长期内进口价格的汇率

传导率显著下降，所以用贬值对抗通缩效果并不大，1980年，日元名义贬值 10%

能够使得批发价格指数上升 0.92%，而 2000年，日元名义贬值 10%只能使得批

发价格指数上升 0.5%-0.56% 

Campa, Goldberg, Gonzalez-Minguez (2005) 考察了过去十五年间欧洲国家

进口价格的汇率传导率。短期内传导率很高，但是不完全，而且各国、各个产业

之间不同。长期来看，进口价格的汇率传导率更高，并且接近 100%。 

Ito, Sato (2006) 对亚洲金融危机中受到影响的各个亚洲经济体进行实证研

究，结果表明，进口价格的汇率传导率较高，消费者价格的汇率传导率普遍较低，

货币政策的目标和执行对汇率传导率有重大影响。 
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Ca’zorzi, Hahn, Sanchez (2007) 考察亚洲、拉丁美洲、中东欧等地区的 12个

新兴市场国家，结果表明，如果能将通胀控制在 10%以内，新兴市场国家进口价

格指数和消费者价格指数的汇率传导率并不明显高于发达国家。同时，汇率传导

率与通货膨胀率正相关，进口开放程度和汇率传导率的影响并不显著。 

Bouakez, Rebei (2008) 的研究表明，20世纪 90年代以来，加拿大的进口价

格的汇率传导率一直较为稳定，而消费者价格的汇率传导率出现了下降。反事实

分析表明货币政策目标对于汇率传导率的下降有很大影响。 

综上所述，对汇率不完全传导的实证研究已经不再局限于汇率变动对进口价

格指数的影响，广义价格水平指数开始被纳入汇率不完全传导的分析框架内。相

关研究大多表明，至少在短期内，汇率波动对于各种价格水平的不完全传导是存

在的，并且不同价格水平的汇率传导率也存在很大差异，进口价格指数的传导率

普遍较高，而消费者价格指数的传导率普遍较低，许多学者将产生这一现象的原

因归结为最终产品成本中的配送成本和当地劳动力成本。另外，在大多数研究中，

微观和宏观因素都能对汇率传导率产生显著影响，但是前者的影响程度更大22。 

3.1.3 国内学者的实证研究国内学者的实证研究国内学者的实证研究国内学者的实证研究：：：：中国中国中国中国宏观数据宏观数据宏观数据宏观数据 

中国学者对汇率不完全传导的关注大多始于 2006年，他们进行了大量的实

证研究，主要探讨人民币升值能否解决国内日益加剧的通货膨胀。大部分学者认

为人民币升值无法抑制通货膨胀，更无法解决中国经济的内外失衡问题，但是也

有部分学者在进行实证研究后认为人民币升值可以缓解国内的通胀压力。 

在认为人民币汇率变动不足以显著影响国内通货膨胀水平的学者当中，很多

实证研究表明汇率波动只会对通胀水平造成微弱影响。例如，卜永祥 （2001）

利用协整检验和误差修正模型对1990-2000年中国汇率变动与物价水平的关系进

行了实证研究，结果表明生产者价格指数对汇率变动的弹性大于零售价格指数对

汇率变动的弹性，对通货膨胀起决定性作用的是国内因素和短期行为。封北麟 

（2006）较早运用向量自回归模型对1999-2006年人民币汇率传导问题进行研究，

结果表明汇率变动对工业品出厂价格指数及其分类指数的影响，显著大于对消费

者价格指数及其分类指数的影响。陈六傅、刘厚俊 （2007）指出，人民币有效

汇率对进口价格和消费者价格指数的影响具有统计上的显著性，但影响程度较低。
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汇率的传导效应在不同的通货膨胀环境中也会产生变化，低通胀时，汇率对进口

价格的传导效应增加，对消费者价格的传导效应下降。杜运苏 、赵勇（2008），

陈洁、李玉双（2009），白钦先、张志文（2011）的实证研究也表明，在考虑外

来直接投资、2005年的人民币汇率制度改革等因素之后，人民币名义有效汇率

对中国 CPI变动的影响程度较小。 

另外一些学者同样运用时间序列模型对人民币的汇率传导率进行实证研究，

结果表明人民币升值可以在一定条件下抑制国内的通货膨胀水平。吕剑 （2007）

选取了1994-2005中国经济的月度数据进行研究，进而指出，人民币汇率变动显

著地影响了国内物价水平。施建淮、傅雄广、许伟 （2008）利用1994年第一季

度至2007年第二季度的时间序列数据，构建了结构VAR模型，并且运用历史分析

对2005年汇改之后的人民币汇率传导率进行了全面的实证检验，结果表明，至少

在汇改之后，人民币升值对降低国内通胀有较为显著的解释力。黄明皓（2011）

通过最大似然法估计了人民币汇率的对数线性方程，进而指出，考虑经济开放度

之后，汇率调整对国内通胀的影响显著增加。 

除此之外，一些学者的研究表明，人民币升值对通胀的影响在短期和长期内

有所区别。张成思 （2009）实证研究结果表明：短期内，人民币汇率的持续大

幅波动会影响市场预期，加剧市场运行的不确定性；从长期看，如果人民币汇率

继续大幅快速升值，贸易萎缩和资本流出的通缩效应将占主导地位，从而使硬着

陆的风险增加。郭妍、张立光（2009）指出，升值在短期内可以抑制物价上涨，

但长期来看会刺激对能源、原材料的需求，从而在长期内推动物价上涨。孙迪 

（2012）指出，短期内大宗商品价格对 CPI有一定的输入性影响，汇率变动有一

定程度的抑制作用，但长期内这种作用会发生逆转。 

值得注意的是，国内学者近期的研究结合了中国经济运行的独特情况，通过

多样的计量方法对汇率传导弹性的变化趋势和影响因素等问题进行分析。例如，

倪克勤、曹伟 （2009）指出，我国的汇率传导系数比发达国家高，可能的原因

是进口品中，初级产品所占比重较大，并且劳动力成本和固定资产成本较低。他

们的计量结果还表明，汇率传导系数与通胀率成正相关，与有效汇率的波动率和

实际产出成负相关，与货币供应量的增长率不存在显著的相关性。潘锡泉、项后

军（2010）从内生结构突变的视角研究了 2000年 1月至 2009年 8月人民币汇率
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传导率的情况，结果发现协整方程参数在 2006年 12月发生了显著的结构突变，

突变之前人民币升值会加速通胀，突变之后人民币升值能对抑制通胀起到微弱作

用。王家玮、孙华纾、门明（2011）利用我国非竞争型投入产出价值量表和相应

的数量模型，测算人民币汇率变动通过进口中间投入对国内各部门以及社会生产

不同环节价格水平的影响，结果表明：即使在进口产品汇率效应完全传导的条件

下，消费者价格指数的汇率传导效应只有 20%。 

综合国内学者的实证研究，可以发现： 

1、中国学者在研究汇率传导率时，较少从企业定价策略、币种选择、交错

合同等微观层面考虑问题，他们更多通过时间序列模型考察宏观变量之间的动态

关系。造成这种现象的原因可能在于，一方面，我国进口市场的市场化程度有待

加强，微观厂商尚未形成有效的定价议价能力，而且能够进行国际化生产的跨国

企业较少；另一方面，相对于发达经济体而言，我国的外贸部门更容易受到国内

外宏观经济环境的影响，宏观经济政策的转变直接影响到进出口厂商的运行状况。 

2、不同学者的关注点不同，选取的变量不同，对数据进行处理的方式也不

尽相同，最终结果缺少可比性。例如，进口价格指数的统计存在问题。李颖、栾

培强（2010）指出，中国进口价格指数从 2005年开始公布，样本容量小、时间

短，而且进口价格指数以美元标价，以此得出的汇率传导系数不够准确。再如，

实证检验中采用季度数据时一般选取国内生产总值，采用月度数据时一般选取工

业产值增加值，这两项统计指标的统计范围差异较大，因而会影响到最终的参数

估计结果。 

3、关于人民币升值对通货膨胀的影响程度，缺乏统一的判断标准。国内学

者的实证研究普遍表明，人民币的汇率传导效果并不完全，而且，至少在 2005

年汇改之后，人民币名义有效汇率的升值能够降低消费者价格指数，但是目前还

无法判定抑制通货膨胀需要多高的汇率传导率。 

3.2 国际游资国际游资国际游资国际游资与通货膨胀与通货膨胀与通货膨胀与通货膨胀关系关系关系关系的的的的研究综述研究综述研究综述研究综述 

关于国际游资的定义，至今仍无统一标准，总体上可分为狭义和广义两类。

狭义的国际游资是指为了在一国金融市场上获利、停留时间不超过一年的短期国

际资本。随着国际金融市场的快速发展和各个国家经济开放度的显著提高，狭义



15 

的国际游资已经无法对国际资本的现状进行全面描述。何泽荣、徐艳（2004）将

广义的国际游资界定为“在国际金融市场上对各种经济金融信息极为敏感的、以

高收益为目的、但同时承担市场风险的、具有高度流动性的短期投资资金”。广

义的国际游资不仅包括流入金融市场上的外来投机资金，也包括投资于特殊生产

领域的外来资金23。结合我国经济 2002年以来的运行状况，广义国际游资能够

更好地解释股票市场、房地产市场以及农产品市场价格水平的剧烈波动，所以本

文主要讨论广义国际游资对中国价格水平造成的影响。能力所限，以下仅回顾国

内学者对国际游资的研究成果。 

3.2.1 国内学者国内学者国内学者国内学者对对对对流入中国的流入中国的流入中国的流入中国的国际游资规模的估算国际游资规模的估算国际游资规模的估算国际游资规模的估算 

由于国际游资具有极高的流动性和隐蔽性，目前仍没有办法对其具体规模进

行准确统计，国内学者一般通过直接法和间接法对流入中国的国际游资规模进行

估算。直接法将国际收支平衡表中的“净误差和遗漏项”看作国际游资，但该方法

的界定范围过于狭隘，估算结果很难与经济运行状况吻合。世界银行 1985年首

先提出的间接法对国际游资的估算如下： 

间接法国际游资 = 外汇储备变化 − 净外来直接投资 − 贸易顺差 

这一估算方法比直接法更为合理，但是依然存在偏差。例如，跨国公司可以

利用内部划拨价格等方法高报出口、低报进口，由此导致贸易顺差中包含了国际

游资；再如，外来直接投资不会完全进行实物生产，相当数量的资金进入了资本

市场。以上因素使得许多学者对间接法进行了修正。 

关于外汇储备变化的准确衡量，曹垂龙（2007）指出，间接法考虑外汇储备

变化时应加入外债变化，并且新增短期外债很可能是游资。张明、徐以升（2008）

给出了较为系统的分析，他们指出，准确的外汇储备变化应当考虑外汇储备的币

种结构、外汇储备投资的收益率、央行利用外汇储备对中投和汇金进行注资、央

行要求部分商业银行用美元缴纳存款准备金等各个方面的因素。关于净外来直接

投资，许多学者认为外来直接投资中有 30%被用于货币性投资，而且许多利润被

用于再投资。也有一些学者，如苏剑、童力（2011）认为中国的资本项目管制较

为严格，国际游资逃出中国市场的成本较大，所以外来直接投资中的国际游资规

模不大，许涤龙、侯鹏（2009）的估算表明，2005-2007年以来外来直接投资中
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的国际游资规模为 166、79、602亿美元。 

关于贸易顺差中的国际游资，王志浩（2006）假定中国的贸易顺差与进出口

总额之比不会发生剧烈变化，并且认为这一比例在 2003年为正常值，由此估算

出 2005年中国 1020亿美元的贸易顺差中有 670亿美元为国际游资。针对该观点，

管涛等（2007）认为中国出现较大顺差是经济发展阶段以及国内外多种因素共同

作用的结果，基本属于正常，国际游资流入的规模有限。曹垂龙（2007）计算出

1998-2004年外资企业顺差占外资企业进出口总额的比例为 2.14%，并且认为这

一比例较为合理，由此推算 2005年的汇改并没有抑制国际游资的流入。张明、

徐以升（2008）计算出 2004年中国贸易顺差的增长率为 25%，并且假设 2005-2008

年贸易顺差的增速分别为 30%、35%、40%、45%，由此得出 2006-2008年国际

游资占贸易顺差的比例为 59%、68%、70%。李东平（2008）认为 2002-2004年

中国贸易顺差占贸易总额的比例为 2.9%，虚假成分较少，而 2005-2007年贸易

顺差中的虚假成分较大，进而建立模型设定了估算空间，结果表明，2005-2007

年国际游资占贸易顺差中比例分别为 51.3-61.8%、70.8-70.25%、75.8-76.8%。苏

剑、童力（2011）指出，由于产业升级和经济增长等原因，我国的真实贸易顺差

占出口额的比值应该逐步上升，他们认为 2000-2002年中国贸易顺差占出口总额

比值的平均值和 2009年 6月的比值受到国际游资影响较少，由此计算出该比例

应该以每个月 0.05%的速度上升，最终估算出 2007-2010年贸易顺差中国际游资

所占的比例为 42%、37%、16%、-24%。曹垂龙（2011）在估算贸易顺差中的国

际游资时，对外资企业和国内企业进行区分，并且考虑了汇率波动对贸易顺差可

能造成的影响，结果计算出 2005-2009年中国贸易顺差中的 25-40%为国际游资，

而 2010年上半年则下降至 15%。 

3.2.2 国际游资流入国际游资流入国际游资流入国际游资流入中国中国中国中国的原因及的原因及的原因及的原因及其其其其影响影响影响影响 

事实上，在2002年之前，中国经济面临的问题并不是国际流入所导致的通货

膨胀和资产市场泡沫，而是资本出逃所导致的国内通货紧缩，许多学者对此进行

了深入研究。例如，李庆云、田晓霞（2000）指出，在刺激中国资本外逃的因素

中，财政赤字和滞后期的人民币汇率高估起到了显著作用，内外资待遇差异形成

的套利空间和国外高水平的实际投资回报率是重要因素，中国较高的经济增速和
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资本项目与外汇的管制起到了抑制作用。 

但是在 2002年之后，由于中国加入世界贸易组织和人民币升值预期等多种

因素的影响，资本出逃的情况逐步减少，国际游资流入中国的规模逐渐增大，相

关研究更多关注国际游资大量流入中国的原因和后果。 

张谊浩、裴平、方先明（2007）根据三重套利模型，利用 1990-2005年的数

据进行实证研究，结果发现，中国的短期资本流动与国内外利差存在正向关系，

利差是国际游资流入的格兰杰原因，国际游资流入是汇差的格兰杰原因。 

闫树熙、肖庆宪（2008）利用二元 GARCH模型进行实证研究，结果表明国

际游资增量与人民币汇率升值幅度之间具有较强的正相关性，存在有后者向前者

的单向信息传导，人民币升值导致市场的升值预期得到印证并且不断加强，进一

步促使国际游资流入中国。 

陈浪南、陈云（2009）利用 1999年 1月至 2008年 6月的月度数据，建立了

分布滞后-误差修正模型，检验人民币汇率、资产价格与短期国际游资之间的关

系，实证结果表明，长期内，人民币汇率的预期变化率和国内外利差是影响短期

国际资本流动的显著因素，人民币汇率、股市房市的收益率并不是游资流动的显

著原因。 

苏多永、张祖国（2010）利用 2002-2009年的数据，构建了四重套利模型，

结果表明套汇和套价是短期国际资本持续流入的主要动因，而套利和套税的影响

力较小。因此，弱化人民币升值预期、遏制资产价格有助于减少国际游资流入。 

王德发、王秋红（2011）指出，升值压力、通胀上涨和国际游资流入存在正

向关系，短期国际资本的大量流入是升值压力和通胀上涨的格兰杰原因。 

苏剑、童力（2012）利用 2005年 1月至 2010年 12月的月度数据进行实证

研究，结果表明套汇是国际游资流入的重要原因，利率差和资本市场的收益率并

不是主要因素；同时，国际游资流入对人民币升值预期、利率差异、房地产价格

水平没有显著影响，但是对股票市场的收益率有影响。 

综上，由于选取变量、样本时间、统计模型、计量方法等原因，国内学者对

国际游资流入中国的原因和影响尚未形成一致看法，需要就相关问题进行更为深

入的探讨。 
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4 国际游资国际游资国际游资国际游资、、、、汇率与通货膨胀汇率与通货膨胀汇率与通货膨胀汇率与通货膨胀之间动态之间动态之间动态之间动态关系的关系的关系的关系的实证检验实证检验实证检验实证检验 

4.1 国际游资估算国际游资估算国际游资估算国际游资估算24 

在建立计量模型之前，首先改进传统的间接法，对流入中国的国际游资规模

进行估算。总体思路是根据企业所有制性质的差异对贸易顺差项中隐藏的国际游

资进行区别处理，假设国有企业的贸易顺差中不包含国际游资，而外商投资企业、

集体企业和民营企业的贸易顺差中包含国际游资，并且假设这三类企业真实经济

活动所产生贸易顺差占贸易总额的比重按固定比例增加。 

具体来看，传统的间接估算法公式为 

IFC = FR − TS − FDI          （1） 

其中，IFC 代表国际游资规模，FR代表新增外汇储备，TS代表经常账户上的贸

易顺差，FDI 代表外来直接投资的净流入量。苏剑、童力（2011）对传统的间接

法进行了改进，将（1）转变为： 

IFC = �FR − TS − FDI
 + �TS − RS
         （2） 

其中，RS代表经常项目顺差中实际贸易活动产生的真实顺差。苏剑、童力（2011）

对 RS的计算方法是：假设 2002年至 2009年每个月真实经济活动所产生的贸易

顺差占贸易总额的比率以固定速度增长，随后选取受到国际游资干扰较少的时间

段确定这一增长速度，从而得出真实经济活动所产生的顺差。该估算方法具有一

定的合理性，但是没有考虑企业所有制的差异，存在偏误。中国的进出口企业按

照所有制分为国有企业、外商投资企业、集体企业以及民营企业。其中，国有企

业占据垄断部门和上游产业，大多从事能源和原材料的进口，这类企业的经常项

目在 2002年之后大多为逆差，不太可能存在国际游资，另外受到所有制因素的

影响，这类企业受到较为严格的管制，自身也没有经济动机进行套利套汇活动，

所以考虑国际游资的流入规模时排除国有企业。外商投资企业在中国大多从事加

工贸易，他们从国外进口原材料和技术设备，加工成最终产品后再出口到国外赚

取利润，这类企业中包括许多跨国公司，可以利用转移定价等手段进行资金转移，

所以这类企业的经常项目顺差中很可能包含了国际游资。而集体企业和民营企业

中很少是大型跨国公司，难以进行转移定价，只能通过高报出口、低报进口、伪

造进出口单据等手段进行资金转移，所以这两类企业的经常项目贸易顺差中存在
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国际游资，但是规模较小。根据以上分析，对（2）进行完善： 

IFC = �FR − TS − FDI
 + ��TS� − R� ∗ Q�） + �TS� − R� ∗ Q�
 + �TS� − R� ∗ Q�
�         �3
 
其中，TS�、TS�、TS�分别代表外商投资企业、集体企业和民营企业经常项目下

的顺差，Q�、Q�、Q�分别代表外商投资企业、集体企业和民营企业经常项目下

的进出口总额，R�、R�、R�代表外商投资企业、集体企业和民营企业真实经济

活动所产生的贸易顺差占进出口总额的比重。关于比重的确定和起始点的选取，

本文参考苏剑、童力（2011）的方法，假定真实贸易活动所产生的顺差占贸易总

额的比重每个月以固定比例变化。关于计算起点的终点的选取，由于 2003年之

前国际游资流入中国的规模并不大，甚至部分存在资本出逃的情况，而 2009年

之后由于国际金融危机升级、中国资本市场疲软和人民币对美元的软盯住，国际

游资流入的规模开始大幅下降，所以在 2002年之中寻找起始点，在 2009年之中

寻找终点，从而计算出变化率。在起始点和结束点的具体选取上，本文使用国内

外资产收益率差异作为参考指标，假定资产收益率差异缩小时，流入中国的国际

游资减少。当然，影响国际游资流动的因素多种多样，资产收益率的差异只是一

个方面。 

此外，需要对（3）中的 FR进行处理，每月新增外汇储备中有一部分是投

资收益，还有一部分是汇率波动造成的影响，这些变化与国际游资并无直接关系，

需要进行分离。本文假设中国外汇储备的收益率与 10年期美国财政部债券的收

益率相等，同时假设中国外汇储备的币种构成中 70%为美元，20%为欧元，10%

为日元，由此可以计算出投资收益和各种货币汇率波动所造成的外汇储备变化： 

FT� = FT� ∗ �1 + TB
12� ∗ �1 + 0.2 ∗ e�� − e��e��

+ 0.1 ∗ e�! − e�!e�!
"         �4
 

其中，FT�代表上期外汇储备总额，FT�代表只考虑投资收益和汇率变动之后本期

的外汇储备总额，TB代表 10年期美国财政部债券的年收益率，e��、e��、e�!、e�!分
别代表上期欧元兑美元、当期欧元兑美元、上期日元兑美元、当期日元兑美元的

名义汇率。在此基础上对（4）进行改进，得到最终的国际游资规模估算公式： 

IFC = �FR∗ − TS − FDI
 + ��TS� − R� ∗ Q�） + �TS� − R� ∗ Q�
 + �TS� − R� ∗ Q�
�         �5
 

其中，FR∗ ≡ FR − �FT� − FT�
，即除去投资收益和汇率变动之后当期外汇储备的增
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加额。 

为了确定国际游资流入较少的时间段，需要计算国内外资产收益率的差异，

本文利用抛补套利的利率平价（CIP）对该指标进行估计，具体公式为： 

CIP = i − i∗ − e� − e�e�           �6
 

其中，i 表示国内利率，i∗表示国外利率，e�代表用间接法表示的本币即期名义

汇率，e�代表用间接法表示的、货币合同所规定的本币远期名义汇率。如果国际

金融市场完全有效，那么抛补套利的利率平价成立，国内外资产收益率相等，也

就不存在套利的可能，但是各个国家出于自身经济安全的考虑，往往限制短期资

本的频繁流动，并且对资本账户实行监控，所以各国的资产收益率存在差异，这

也为国际游资的套利活动提供了基础。 

 

4.2 计量模型设定计量模型设定计量模型设定计量模型设定 

为了检验人民币汇率波动和国际游资流入对中国价格水平的影响，本文将使

用非限制性 VAR 模型对相关变量之间的动态关系进行实证检验25。 

关于汇率波动和国内价格水平，传统分析一般认为，人民币汇率波动可以通

过直接效应和间接效应对国内价格水平造成影响：直接效应是指，当人民币名义

有效汇率升值时，中国进口商品的价格水平会下降，进而直接带动消费者价格指

数下降；间接效应（也称作支出转换效应，expenditure-switch effect）是指，当

人民币名义有效汇率升值时，国外商品的本币价格水平下降，从而导致国外商品

的相对需求上升，国内产品的相对需求下降，最终导致国内消费者价格指数下降。

然而，根据汇率传导理论，汇率波动对价格水平的影响程度受到各种因素的限制，

很难完全传导。另外，结合中国经济运行的特殊状况，汇率波动还可能通过结售

汇制度对国内的货币供给造成影响，人民币名义有效汇率的升值可能导致外汇占

款减少，进而降低国内价格水平。 

关于国际游资和国内价格水平，一般认为国际游资的流动受到各国资产实际

收益率差异的影响，国际游资只会进入收益率高、变现容易的资本市场和资产市

场，因此国际游资的流入流出不会对消费者价格指数和国内通货膨胀造成明显影

响。但是，结合中国经济 2006年以来的实际状况，国际游资可能不仅进入了证
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券市场和房地产市场，造成了相当程度的资产价格泡沫，同时还进入了商品流通

领域，导致农产品价格急剧上升，进而使得产业链上的相关产品价格上升。因此

国际游资的大幅波动会导致国内价格水平发生剧烈变化。 

综上所述，本文实证检验所采用的 VAR 模型将包含六个变量，分别是国内

外资产收益率差异，国际游资、人民币名义有效汇率、中国进口价格指数、中国

消费者价格指数（代表通货膨胀水平）、中国的广义货币供应量。考虑各个变量

在经济系统中的基本传导机制，如图 1所示： 

 

                        ○1                              ○2  

 

                                                                         ○3  

                        ○5                              ○4  

 

                                                          

图 1:基准 VAR 的传导机制 

基准 VAR 模型的传导机制解释如下。 

○1 ：国内外资产收益率差异排在首位，原因在于该变量反映了国内外宏观

经济环境的突发变化，在基准 VAR 系统中具有较强的外生性。国内外资产收益

率的差异在很大程度上决定了国际游资的短期流向，当外围市场普遍预期人民币

资产具有较高的收益率时，国际游资将会流入中国。 

○2 ：其他条件不变时，国际游资流入中国导致货币市场上对人民币的相对

需求增加，进而推高了人民币的名义有效汇率，促使人民币名义升值。 

○3 ：人民币名义有效汇率的升值使得本国厂商进口外国产品所需的本币减

少，因此能源产品和大宗产品的进口价格指数可能下降。但是，根据汇率传导理

论，由于我国企业在国际市场上的议价能力较差，而且很多进口设备与技术的替

代性较弱，所以其他种类进口产品的价格水平可能不会相应下降。 

○4 ：由于进口的能源和原材料在最终消费品中占有一定的比例，所以，当

配送成本、人工成本等其他因素不发生改变时，进口价格指数下降可能导致消费

者价格指数所代表的通货膨胀水平下降。 

○5 ：当消费者价格指数发生频繁剧烈波动的时候，央行会通过价格型和数

国际游资 名义有效汇率 收益率差异 

消费者价格指数 进口价格指数 货币供应量 
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量型26的货币政策对宏观经济进行调控。从近几年的实际情况来看，当国内通胀

水平较高时，央行倾向于采用信贷规模控制、提高存款准备金率、发行央票等数

量型的货币政策进行冲销操作，收回多余的流动性，而利率等价格型的货币政策

较少使用，其原因可能是金融危机后外围市场利率水平较低，中国单方面的加息

可能会进一步扩大国际游资的流入规模。 

根据以上分析的传导机制，将基准 VAR 模型的变量顺序设定为： 

收益率差异 → 国际游资 → 人民币名义有效汇率 → 进口价格指数 → 消费者价格指数 → 货币供应量 

当然，各个变量之间的传导机制复杂，并不存在单向、唯一的确定性关系，

所以在基准模型的稳健性检验中会改变各个变量的排列顺序。对其他可能的传导

机制进行分析，如图 2所示 

                                       ○9  

 

 

 

      ○7                   ○8              ○10           ○11  

                     ○6                                     ○13  

 

                                                       ○14  

 

                                         ○12  

图 2：其他传导机制 

○6 ：根据现代货币数量论，至少从长期来看，货币供给量的上升会引起通

货膨胀水平的增加，而货币供给量的减少会导致通胀水平下降。 

○7 ：货币供应量的变化会导致国内资本市场的流动性发生改变，如果一个

国家的广义货币供应量上升，那么资本市场流动性的增加和信贷规模的扩张会导

致利率与资产收益率下降，其他条件不变时，国内外资产收益率的差异缩小。 

○8 ：当通胀水平上升时，如果其他条件保持不变，那么真实收益率下降，

微观企业不愿继续进行收益率较低的生产活动，更加偏向于在资本市场进行运作，

这一方面降低了产品供给，进一步推高了通胀率，另一方面使得更多资金流入本

已过热的资本市场，加大了资本市场的泡沫化程度。 

○9 ：本币升值的幅度和方式影响到市场对名义汇率变动的预期，进而改变

预期的国内外资产收益率差异。 

收益率差异 国际游资 

进口价格指数 消费者价格指数 

名义有效汇率 

货币供应量 
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○10：国际游资可能进入农产品市场和大宗商品的生产领域和期货市场，导

致短时间内市场的剧烈波动和通胀水平的上升。另外，国际游资流入资本市场使

得资产收益上升，对于个人而言，资本市场收益的增加会导致个人财富的增加，

进一步导致个人消费的上升、社会总需求的上升和通胀水平的上升；对于企业而

言，资产市场流动性充足可以让企业的融资活动更加顺利，进而扩大生产规模，

增加的经济的总需求水平，短期内导致通胀上升。 

○11：如果购买力平价成立，当外国通胀水平不变时，本国通胀水平的上升

会导致本币贬值。 

○12：在其他条件不变的情况下，本国货币供应量的上升会导致货币市场上

本币供给的相对上升，进而促使本币名义贬值。 

○13：如果本币名义升值，那么本国出口产品的价格竞争力下降，很可能导

致外国对本国出口品的需求降低，此时，如果出口厂商改变经营策略，出口转内

销，那么本国的总供给上升，其他条件不变时，通胀水平下降。这种情况的发生

至少有两个前提，其一是国内贸易和国际贸易的交易成本相差的程度小于名义汇

率升值的幅度，其二是国内需求能够吸收这部分出口转内销的产品。 

○14：如果马歇尔-勒纳条件成立，那么本币名义升值会导致本国顺差减少，

通过结售汇制度所产生的外币占款下降，进而本国货币的供应量下降。 

必须说明的是，由于海关公布的进口价格指数是以美元表示的，而汇率对进

口价格指数的传导率定义为名义汇率变动对以本币表示的进口价格指数所造成

的影响，因此需要进行转化： 

IPI = IPI$ ∗ e�+e�+
 

其中，IPI$为美元表示的中国进口产品价格水平，e�+为基期的人民币兑美元名义

汇率，e�+为当期的人民币兑美元名义汇率，IPI 为调整之的中国进口产品价格水

平。 

4.3 数据描述和处理数据描述和处理数据描述和处理数据描述和处理 

本文的实证检验部分主要考察中国加入世界贸易组织27后人民币汇率波动



和国际游资流入对中国国内价格水平造成的影响

2002年 1至 2011年 12月的月度数据

率指数来自国际清算银行

期美国财政部债券利率来自美联储网站

社网站，其余数据均来自中经网统计数据

币兑欧元的名义汇率从 2002

4月人民币兑欧元汇率均为

银行间同业隔夜拆借利率代表国内利率

采用中国外汇管理局公布的人民币兑美元期末汇率代表即期名义汇率

币 NDF (Non-deliverable Forward)

指出，一年期 NDF汇率并不满足利率平价

所以此处选取一年期 NDF

图 3描述了外商投资企业

在样本期内的变化情况，

差占比缓慢上升，集体企业顺差占比有所下降

能的原因是中国入世之后整个经济的开放度上升

加深，而民营企业打破了之前的制度障碍

2004年 7月 1日之后，我国取消了对外贸易经营权的审批

企业的出口；2009年之后

图 3

关于国际游资流入较少的时间段

两端，进而算出各类企业实际经济活动所产生的贸易顺差占进出口总额比率的变
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和国际游资流入对中国国内价格水平造成的影响。为了尽可能扩大样本量

月的月度数据。在各项统计数据中，人民币名义有效汇

率指数来自国际清算银行，指数上升代表名义升值，美国联邦基金利率和

期美国财政部债券利率来自美联储网站，美国市场的一年期 NDF

其余数据均来自中经网统计数据，货币供应量由 M2 代替

2002年 5月才开始有统计数据，此处假定

汇率均为 7.4808。计算国内外资产收益率差异时

银行间同业隔夜拆借利率代表国内利率；采用美国的联邦基金利率代表国外利率

采用中国外汇管理局公布的人民币兑美元期末汇率代表即期名义汇率

deliverable Forward)29汇率代表人民币远期名义汇率，

汇率并不满足利率平价，其中包含很多套利动机之外的信息

NDF汇率。最终由公式（6）算出国内外资产收益率的差异

描述了外商投资企业、集体企业和民营企业贸易顺差占贸易总额的比例

，从中可以看出：从 2002年到 2009年，外商投资企业顺

集体企业顺差占比有所下降，民营企业顺差占比显著上升

能的原因是中国入世之后整个经济的开放度上升，外资企业参与中国经济的程度

而民营企业打破了之前的制度障碍，在更多的领域进行国际贸易

我国取消了对外贸易经营权的审批，这极大刺激了民营

年之后，各类企业的贸易顺差占比均有所下降。

3:按企业性质分类的顺差占进出口总额之比 

流入较少的时间段，本文选取 2002年 5月和 2009

进而算出各类企业实际经济活动所产生的贸易顺差占进出口总额比率的变

为了尽可能扩大样本量，选取

人民币名义有效汇

美国联邦基金利率和 10年

NDF汇率来自彭博

代替28。由于人民

2002年 1月至

计算国内外资产收益率差异时，采用中国的

采用美国的联邦基金利率代表国外利率；

采用中国外汇管理局公布的人民币兑美元期末汇率代表即期名义汇率；采用人民

，郝黎黎（2008）

很多套利动机之外的信息，

算出国内外资产收益率的差异。 

集体企业和民营企业贸易顺差占贸易总额的比例

外商投资企业顺

民营企业顺差占比显著上升，可

外资企业参与中国经济的程度

在更多的领域进行国际贸易，特别是

这极大刺激了民营

。 

 

2009年 2月作为

进而算出各类企业实际经济活动所产生的贸易顺差占进出口总额比率的变



化情况： 

R�
, �

R�
, �

其中，�t � t�
为计算期与

估算出国际游资流入的规模

格指数进行比较，可得图

向金融机构注资，需要对外汇储备的变动进行调整

所示，调整后的结果如图

价格指数，可以发现，至少在

资的大规模流入往往伴随着

关性有所减弱，这可能是由于国际金融危机爆发后中国的通货膨胀主要受到内部

因素的影响，比如 4万亿经济刺激计划和

     表
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� 0.019836764 � �t � t�
 ∗ 0.000666309 

� 0.329183184 � �t � t�
 ∗ 0.002454296 

R�
, � 0.081834 � �t � t�
 ∗ 0.00144 

为计算期与 2002年 1月之间相差的月数。最终，通过等式

流入的规模，将国际游资估算规模的年度数据与中国的消费者价

图 4。除此之外，考虑到中央汇金公司曾经利用外汇储备

需要对外汇储备的变动进行调整，具体的外储注资情况如表

图 5所示。观察图 5中国际游资流入规模与中国的消费者

至少在 2009年之前，二者具有较强的正相关性

资的大规模流入往往伴随着消费者价格指数的上涨。而 2009年之后

这可能是由于国际金融危机爆发后中国的通货膨胀主要受到内部

万亿经济刺激计划和 2009年银行信贷量的巨额增长

图 4：初步估算 

表 1：外储注资，选自张明、徐以升（2008） 

通过等式（5）

估算规模的年度数据与中国的消费者价

考虑到中央汇金公司曾经利用外汇储备

具体的外储注资情况如表 1

中国际游资流入规模与中国的消费者

二者具有较强的正相关性，国际游

年之后，二者的相

这可能是由于国际金融危机爆发后中国的通货膨胀主要受到内部

年银行信贷量的巨额增长30。 

 

 



    

得到原始数据序列之后

处理，随后取对数；对名义有效汇率

币供应量进行季节性调整

义有效汇率、进口价格指数

别以 cip、ifc、neer、ipi、

性检验，结果如表 2所示

综合 ADF 与 PP检验的结果

cip、人民币名义有效汇率

币供应量 m2的原始数据序列并不稳定

具有稳定性，所以 VAR

∆cip

其中，∆表示对时间序列

4.4 基准基准基准基准 VAR 模型分析模型分析模型分析模型分析

按照上节设定的变量顺序建立非限制性的基准

ADF
cip -1.191
if -9.159*

neer -1.640
ipi -2.150
cpi 1.169
m2 1.190

注：*表示序列在
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    图 5：考虑外储注资后的国际游资估算 

得到原始数据序列之后，以 2002年 1月作为基期，对各项数据进行定基化

对名义有效汇率、进口价格指数、消费者价格指数

币供应量进行季节性调整，最终得到资产收益率差异、国际游资规模

指数、消费者价格指数和货币供应量的时间序列数据

、cpi、m2表示。为了防止伪回归，对各个变量进行平稳

所示。 

表 2：基准 VAR 模型的平稳性检验 

检验的结果，国际游资 ifc 的原始序列平稳，而资产收益率差异

人民币名义有效汇率 neer、进口价格指数 ipi、消费者价格指数

的原始数据序列并不稳定，进行一阶差分后在 1%的显著性水平上

VAR 模型中变量设定为： 

cip → ifc → ∆neer → ∆ipi → ∆cpi → ∆m2 

表示对时间序列数据进行一阶差分。 

模型分析模型分析模型分析模型分析 

按照上节设定的变量顺序建立非限制性的基准 VAR 模型，表示为

Y, � c � A�L
Y,;� � U, 

ADF PP ADF PP
-1.191 -1.258 -8.756* -8.864*
-9.159* -9.331*
-1.640 -1.532 -7.293* -7.366*
-2.150 -2.007 -5.751* -11.720*
1.169 0.579 -3.059* -8.038*
1.190 0.887 -0.730 -2.683*

原数据 一阶差分

表示序列在1%的显著性水平上平稳

 

对各项数据进行定基化

消费者价格指数和广义货

国际游资规模、人民币名

的时间序列数据，分

对各个变量进行平稳

 

而资产收益率差异

消费者价格指数 cpi、广义货

的显著性水平上

表示为： 

PP
-8.864*

-7.366*
-11.720*
-8.038*
-2.683*
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其中，Y, = �∆cip,, ifc,, ∆neer,, ∆ipi,, ∆cpi,, ∆m2,)′，c代表常数向量，L 代表滞后

算子，A(L)是包含滞后算子的系数矩阵，U,代表(6 × 1)阶的残差向量。首先对滞

后阶数进行检验，结果如表 3所示，大部分检验结果表明应该建立滞后阶数为 1

期的 VAR 模型，考虑到价格水平、汇率、国际游资之间的传导速度很快，这一

设定较为合理。施建淮等（2008）所建立的 VAR 系统滞后阶数为 3个月，但是

他们的系统变量中包含了变化较为缓慢的产出缺口，从而导致滞后阶数的增加。

另外，本文所使用数据的样本容量只有 120，一阶滞后期的 VAR 系统需要估计

的系数个数为 36，可以部分弥补样本容量过小这一缺陷。随后进行系统平稳性

检验，输出结果详见图 6，从中可知，VAR 系统特征根的导数全都在单位圆内，

这表明该 VAR 系统稳定，可以继续进行其他方面的计量分析。 

 

   表 3：滞后阶数的检验 

 

    图 6：VAR 系统平稳性检验 

4.4.1 脉冲响应函数分析脉冲响应函数分析脉冲响应函数分析脉冲响应函数分析 

为了考察人民币名义有效汇率波动对进口价格指数和消费者价格指数的影

响程度，对基准 VAR 模型内的脉冲响应函数进行检验，图 7给出了进口价格指
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数和消费者价格指数对名义有效汇率波动的瞬时反应与累积反应，从瞬时反应中

可以看到：当人民币名义升值时，进口价格指数迅速下降，随后反应程度有所减

弱，6个月后升值带来的冲击基本消失；当人民币名义升值时，消费者价格指数

突然上升，这与理论预期不符，随后逐渐下降，升值带来的影响在 8个月之后基

本消失。累积反应显示：长期来看，人民币加速升值可以使进口产品价格水平下

降，对消费者价格指数的影响很小。表 4给出了不同时限内进口价格指数和消费

者价格指数的汇率传导效果，结果表明进口价格指数对名义汇率变动的反应更为

剧烈，24个月之后的传导率约为-2.48，并且名义升值导致进口价格指数下降，

符合理论预期，而消费者价格指数的汇率传导率相对较低，24个月之后约为 4.3%，

并且名义升值会提高消费者价格指数，这与理论预期不符。 

   

       图 7：基准 VAR 中 IPI 和 CPI 对 NEER 冲击的瞬时和累积反应 

 

表 4：基准 VAR 模型中 IPI 和 CPI 的汇率传导效果 

与此对应，考察国际游资对消费者价格指数造成的冲击，图 8给出了 CPI

对国际游资冲击的瞬时和累积响应，结果表明国际游资数额的上升会在 3个月之

内导致 CPI加速上升，随后反应程度有所减弱，8 个月之后瞬时反应基本消失，

同时，累积反应表明国际游资的流入会提高中国的消费者价格指数。具体的数值

表明，国际游资规模增加 1%所造成的 CPI累积上涨程度，在 3个月、6个月、

12个月后分别为 3.16%、3.08%和 2.95%。 
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图 8：基准 VAR 中 CPI 对国际游资的瞬时与累积响应 

4.4.2 方差分解方差分解方差分解方差分解 

为了具体考察不同因素对消费者价格指数的影响程度，在基准模型中对 CPI

进行方差分解，不改变原有的变量顺序，结果如表 5所示。 

 
表 5：基准 VAR 模型中对 CPI 的方差分解 

从中可以看出，对 CPI影响最大的是其自身，5个月之后其自身的影响程度

就保持在 81%左右，这一计量结果并不令人满意，一种可能的原因是基准模型设

定的变量较少，没有包括国际能源价格、国内产出缺口等供给方面的因素，另一

种可能的原因是 2007年全球金融危机的爆发使得中国的通货膨胀不再主要由外

来冲击决定，政府推出的经济刺激计划和商业银行体系的信贷政策变化很可能导

致内生性的因素主导了通胀的变化趋势，遗憾的是，基准 VAR 体系并没有涉及
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这些因素，所以方差分解的结果并不能令人满意。剩余变量中，国际游资对消费

者价格指数的影响程度最大，两个月内就达到了 8.73%，6个月之后稳定在 11%

左右，这一结果表明国际游资不仅影响了中国的资本市场，而且可能深入到实体

经济部门，对宏观经济的稳定运行产生了严重威胁；人民币名义有效汇率的变动

对中国的消费者价格指数的波动也有一定程度的影响，但是其影响程度远远小于

国际游资，4个月之后基本稳定在 2.1%左右；进口价格指数对消费者价格指数影

响程度较小，这可能是由于中国的最终消费品种进口部分所占比例较小；货币供

应量的变化程度对消费者价格指数影响程度较小，这一结果出乎意料，与理论预

期不符，可能的原因包括：首先，本文统计指标的选取可能存在问题，消费者价

格指数并不能从代表经济整体的价格水平，多余的流动性可能进入了资本市场，

导致资本价格上涨和资本泡沫的形成，同时广义货币供应量与交易货币之间相差

巨大；其次，在 1994年汇率并轨之后，中国的货币发行制度产生了根本性的变

化，外汇占款开始逐步成为货币发行的主要方式，特别是在 2005年汇改之后，

贸易顺差所产生的外汇占款更是货币发行的主要部分，面对这种情况，央行采取

了多种措施进行冲销操作，包括提高存款准备金率、发行央票等，这些操作部分

收回商业银行体系中的货币31，收回了流动性，降低了经济体系中的通胀压力，

进而造成货币供应量的变化并不能显著影响消费者价格指数；此外，于学军（2011）

指出，人民币发行制度的变化进一步导致人民币内含的变化，当外汇占款成为主

要的货币发行手段时，人民币的内生属性开始接近美元，而在本文实证研究的时

间范围内，美元体现出的正是资本市场价格暴涨和消费品市场、核心通胀率的平

稳。由于以上原因，货币供应量的变化很可能无法显著影响消费者价格指数。当

然，也可能是本文的估算方法和计量模型的设定有误，导致最终结果错误。 

4.4.3 格兰杰因果检验格兰杰因果检验格兰杰因果检验格兰杰因果检验 

进行格兰杰因果检验之前，对 VAR 系统中的变量进行 Johansen协整检验，

以便确定各个变量之间是否存在协整关系，结果如表 6左侧所示，各个变量之间

存在协整关系，接下来利用格兰杰因果检验对各个变量之间的关系进行研究，滞

后阶数设定为 1，结果如表 6右侧所示。 
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表 6：基准 VAR 变量的 Johansen 协整检验和格兰杰因果检验 

关于进口产品价格指数，在 5%的显著性水平上，国际游资和人民币名义有

效汇率都是进口价格指数的格兰杰原因，反之则不成立，这一结果符合之前的分

析，因为很多国际游资是通过高报出口、低报进口的方式进入中国，所以国际游

资流入会降低中国的进口价格指数，而人民币名义有效汇率升值会降低进口价格

指数，所以进口价格指数的格兰杰因果检验结果符合之前的分析。 

关于消费者价格指数，在 1%的显著性水平上，国际游资和人民币名义有效

汇率都是消费者价格指数的格兰杰原因，这表明国际游资的大量流入推升了中国

的通涨，而人民币名义有效汇率的变动也会引起国内通胀水平的变化。消费者价

格指数的格兰杰因果检验的结果符合之前的计量分析。 

值得注意的是，表 6的计量结果显示，国内外资产收益率差异和国际游资之

间并不存在显著的格兰杰因果关系，即使扩大滞后期也无法改变这一结果。一方

Sample: 2002M01 2011M12
Lags: 1

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 IF does not Granger Cause CIP 119 0.01602 0.8995
 CIP does not Granger Cause IF 0.0394 0.843

 NEER does not Granger Cause CIP 119 4.41296 0.0378
 CIP does not Granger Cause NEER 0.34622 0.5574

 IPI does not Granger Cause CIP 119 1.11819 0.2925
 CIP does not Granger Cause IPI 0.27423 0.6015

 CPI does not Granger Cause CIP 119 3.374 0.0688
 CIP does not Granger Cause CPI 4.29503 0.0404

 M2 does not Granger Cause CIP 119 1.94652 0.1656
 CIP does not Granger Cause M2 0.83389 0.363

 NEER does not Granger Cause IF 119 0.09374 0.76
 IF does not Granger Cause NEER 15.5008 0.0001

 IPI does not Granger Cause IF 119 0.76558 0.3834
 IF does not Granger Cause IPI 10.6294 0.0015

 CPI does not Granger Cause IF 119 0.31278 0.5771
 IF does not Granger Cause CPI 11.2636 0.0011

 M2 does not Granger Cause IF 119 0.07882 0.7794
 IF does not Granger Cause M2 1.65323 0.2011

 IPI does not Granger Cause NEER 119 23.6251 4.00E-06
 NEER does not Granger Cause IPI 4.4662 0.0367

 CPI does not Granger Cause NEER 119 16.4726 9.00E-05
 NEER does not Granger Cause CPI 8.50864 0.0042

 M2 does not Granger Cause NEER 119 10.8598 0.0013
 NEER does not Granger Cause M2 10.9789 0.0012

 CPI does not Granger Cause IPI 119 0.75129 0.3879
 IPI does not Granger Cause CPI 2.40593 0.1236

 M2 does not Granger Cause IPI 119 1.40767 0.2379
 IPI does not Granger Cause M2 6.91613 0.0097

 M2 does not Granger Cause CPI 119 4.86744 0.0293
 CPI does not Granger Cause M2 0.38211 0.5377
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面，这可能是因为变量选取不当，因为抛补套利的利率平价中包含了利差和汇差

两大因素，而苏剑、童力（2012）以及其他许多研究表明汇差所引发的套利动机

是国际游资流入的根本原因，另外，本文选取银行间同业拆借利率代表中国的资

产收益率水平，这一数据选取可能存在缺陷；另一方面，国际游资流入中国的动

因可能不是单纯的套利，还包含许多外生性的因素，相关问题有待进一步研究。

与此类似，人民币名义有效汇率也不是国际游资的格兰杰原因，这说明国际游资

流入中国的原因是多重的，单纯的套汇和套利动机可能难以完全解释去流向。 

在上一节方差分解中，货币供应量对消费者价格指数的影响程度较小，但格

兰杰因果检验显示，在 5%的显著性水平上，货币供应量是消费者价格指数的格

兰杰原因，这说明货币供给的变动会影响价格水平，这符合货币数量论。 

4.5 基准基准基准基准 VAR 模型的稳健性检验模型的稳健性检验模型的稳健性检验模型的稳健性检验 

包含 6个变量的基准 VAR 模型在很多方面并不能令人满意，而且样本时间

的选择、变量的选取、变量顺序的设定等方面还有待讨论，所以需要对上一节的

计量输出结果进行稳健性检验。由于变量排序对方差分解的结果具有重要影响，

所以首先考察变量顺序改变时方差分解结果的稳健性。此外，人民币 2005年 7

月 21日的汇改也可能对整个 VAR 体系造成系统性的影响，2009年之后国际金

融危机对中国的宏观经济环境也造成了系统性冲击，所以应该对 2005年 8月至

2008年 12月的子样本进行稳健性检验。 

4.5.1 方差分解的稳健性检验方差分解的稳健性检验方差分解的稳健性检验方差分解的稳健性检验 

由于方差分解的结果受到变量顺序的影响，所以利用不同的变量排序对上一

节的计量结果进行稳健性检验。基准 VAR 模型中的变量顺序为： 

∆cip → ifc → ∆neer → ∆ipi → ∆cpi → ∆m2 

考虑到中国的结售汇制度，汇率变动和国际游资流入会造成货币量的巨额变化，

进而严重影响国内价格水平，因此将变量顺序改为： 

∆cip → ifc → ∆m2 → ∆neer → ∆ipi → ∆cpi 

此时各个变量之间的传导机制发生变化，国内外资产收益率的差异导致国际游资

流入中国，而结售汇制度使得中国的货币供应量上升，进而导致名义有效汇率、
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进口价格指数和消费者价格指数的变化。在这种变量排序下进行方差分解，结果

如表 7所示， 

 

表 7：基准 VAR 模型更改 d(m2)顺序之后的方差分解 

消费者价格波动中的绝大部分仍然有其自身的变化决定，其余变量中，国际游资

变动对消费品价格指数的波动影响程度最大，6个月之后稳定在 11%左右，人民

币名义有效汇率的影响程度较小，6个月之后稳定在 2.38%左右。另外，基准 VAR

模型中的格兰杰因果检验显示国内外资产收益率和国际游资数额之间并无显著

的格兰杰因果关系，因此考虑调换 d(cip)与 ifc 这两个变量的顺序，将变量顺序

改为： 

ifc → ∆cip → ∆neer → ∆ipi → ∆cpi → ∆m2 

进行方差分解的稳健性检验，结果如表 8所示，从中可以看出，方差分解的结果

并没有显著变化，国际游资依然是影响消费者价格指数的重要因素，名义有效汇

率的影响程度依然较小。 

 

表 8：基准 VAR 模型调换 if 与 d(cip)顺序之后的方差分解 
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4.5.2 子样本子样本子样本子样本 VAR 模型模型模型模型 

中国宏观经济从 2002年至 2011年经历了多次冲击，其运行机制也发生了很

多改变，只用一个 VAR 模型对所有样本区间内的数据进行计量分析很可能忽略

了经济系统的结构性变化，所以需要对子样本进行稳健性检验。首先，注意到基

准 VAR 模型的脉冲响应分析和 Johansen协整检验中人民币名义有效汇率的升值

都会导致中国消费者价格指数上涨，这与汇率传导理论的预期不符，所以有必要

对各个时间段内名义有效汇率和消费者价格指数之间的关系进行稳健性检验。为

了对系数的稳健性进行检验，采用递归最小二乘法，以∆cpi作为被解释变量，以

∆cip、ifc、∆neer、∆ipi、∆m2作为解释变量，在样本区间内进行递归最小二乘

法回归，∆neer的系数变化如图 9所示， 

 

图 9：递归最小二乘法对汇率系数的估计结果 

从中可以看出，在绝大部分样本区间内，人民币名义有效汇率的上升都会导致消

费者价格指数的上升，但是在不同的阶段影响程度不同，2003-2005年影响程度

较高，随后逐步减弱。  

接下来根据 2005年 8月至 2008年 12月的子样本数据建立非限制性的向量

自回归模型。考虑到 2005年 7月的人民币汇改，选取 2005年 8 月作为起始点；

选取 2008年 12月作为终点，原因是中国的商业银行体系从 2008年底开始增加

信贷发放量，人民币的内生性货币供给猛增，影响中国通货膨胀的因素不再是单

纯的外来冲击，另外，从图 5可以看出，本文估计的国际游资规模从 2009年开

始大幅下降，中国的通胀水平却加速上升，这表明国际游资与通货膨胀之间的相
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关性发生了改变，所以选取 2008年 12月作为终点。子样本 VAR 模型的变量顺

序与基准 VAR 模型保持一致，滞后阶数的选取如表 9所示，最终选取 1阶滞后，

VAR 系统稳定性的检验如图 10所示，特征根全都在单位圆之外，这表明 VAR

系统稳定，可以进行其他的计量分析。图 11给出了进口价格指数和消费者价格

指数对名义有效汇率波动所做出的反应，表 10给出了子样本区间内汇率对进口

产品价格水平和消费者价格指数的传导效果。 

 

表 9：子样本 VAR 滞后期的选择 

 

图 10：子样本 VAR 系统的稳定性检验 

         

图 11：子样本 VAR 中的脉冲响应 
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表 10：子样本 VAR 中的汇率传导效果 

这些计量结果表明：进口产品价格水平对名义汇率的变动之间存在反向关系，

而且反应敏感，程度剧烈，24个月之后的传导效果为-2.64；与此相对，消费者

价格指数和名义汇率之间存在反向关系，这一结果与基准 VAR 中的计量输出结

果有所不同，但是符合理论预期，同时，消费者价格指数对汇率变动的反应程度

较小，24个月之后的传导效果仅为-0.25。子样本 VAR 模型中对 cpi 的方差分解

结果如表 11所示，国际游资依然是影响中国通货膨胀水平的重要因素，名义汇

率波动对消费者价格指数的影响程度有限。子样本各个变量的 Johansen协整检

验结果如表 12左侧所示，各个变量之间存在协整关系，格兰杰因果检验的计量

输出结果如表 12右侧所示，在 1%的显著性水平上，国际游资和名义汇率变动依

然是通货膨胀变化的格兰杰原因，反之则不成立。国内外资产收益率差异与国际

游资的数额仍然没有显著的格兰杰因果关系，名义有效汇率和国际游资规模之间

也没有格兰杰因果关系，这说明在子样本区间内，影响国际游资规模和流向的因

素依然难以确定。同时，货币供应量和消费者价格水平之间并没有显著的格兰杰

因果关系，这一结果并不符合货币数量论，其中的原因有待深入研究。 

 

表 11：子样本 VAR 中对 CPI 的方差分解 

1个月 2个月 3个月 6个月 12个月 18个月 24个月
ipi 1.165455 -2.47831 -2.7087 -2.72834 -2.64702 -2.64818 -2.64818

cpi 1.056818 0.901408 0.134091 -0.19811 -0.25255 -0.25315 -0.25315
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表 12：子样本 VAR 中的协整检验和格兰杰因果检验 

4.6 计量计量计量计量模型输出结果总结和实证检验中的不足之处模型输出结果总结和实证检验中的不足之处模型输出结果总结和实证检验中的不足之处模型输出结果总结和实证检验中的不足之处 

本文利用非限制性 VAR 模型对 2002年 1月至 2011年 12月国际游资、人民

币汇率和中国价格水平之间的动态关系进行了实证检验，结果如下： 

1、脉冲响应函数的输出结果显示，从总体区间来看，进口价格指数对人民

币名义有效汇率变动的反应程度剧烈，名义升值 1%会导致 24个月之后的进口价

格指数下降 2.48%，这与理论预期相符；而消费者价格指数对汇率变动的反应程

度较小，并且变化方向与理论预期相反，名义升值 1%会导致 24个月之后的消费

者价格指数上升 0.043%，尽管从 2005年 8月至 2008年 12月人民币汇率升值可

以在一定程度上降低通胀水平，但是随着中国经济运行方式的转变和人民币汇率

制度的进一步改革，中国的通货膨胀水平很难仅仅通过人民币名义升值得到遏制；

另外，国际游资规模变动对消费者价格指数的影响十分明显，国际游资规模增加

1%会导致 24个月之后的消费者价格指数上升 2.95%。 

2、方差分解的输出结果显示，国际游资能够对影响消费者价格指数波动的

11%作出解释，人民币名义有效汇率的解释能力只有 2.1%，而货币供应量的解

Sample: 2005M08 2008M12
Lags: 1

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 

 IF does not Granger Cause CIP 40 2.44778 0.1262
 CIP does not Granger Cause IF 2.29984 0.1379

 NEER does not Granger Cause CIP 40 0.4865 0.4899
 CIP does not Granger Cause NEER 13.2667 0.0008

 IPI does not Granger Cause CIP 40 8.59637 0.0057
 CIP does not Granger Cause IPI 3.35904 0.0749

 CPI does not Granger Cause CIP 40 8.44992 0.0061
 CIP does not Granger Cause CPI 24.4189 2.00E-05

 M2 does not Granger Cause CIP 40 3.3942 0.0735
 CIP does not Granger Cause M2 0.6533 0.4241

 NEER does not Granger Cause IF 40 0.00859 0.9267
 IF does not Granger Cause NEER 2.50621 0.1219

 IPI does not Granger Cause IF 40 0.69192 0.4108
 IF does not Granger Cause IPI 4.39608 0.0429

 CPI does not Granger Cause IF 40 0.01749 0.8955
 IF does not Granger Cause CPI 13.6644 0.0007

 M2 does not Granger Cause IF 40 0.0179 0.8943
 IF does not Granger Cause M2 1.45403 0.2355

 IPI does not Granger Cause NEER 40 10.2921 0.0028
 NEER does not Granger Cause IPI 15.0186 0.0004

 CPI does not Granger Cause NEER 40 3.77202 0.0598
 NEER does not Granger Cause CPI 14.7831 0.0005

 M2 does not Granger Cause NEER 40 1.99764 0.1659
 NEER does not Granger Cause M2 4.1346 0.0492

 CPI does not Granger Cause IPI 40 0.00127 0.9718
 IPI does not Granger Cause CPI 0.63682 0.43

 M2 does not Granger Cause IPI 40 0.24911 0.6207
 IPI does not Granger Cause M2 0.59624 0.4449

 M2 does not Granger Cause CPI 40 0.94466 0.3374
 CPI does not Granger Cause M2 0.23098 0.6336



38 

释能力微乎其微，并且以上计量结果在改变 VAR 系统变量顺序和样本区间时依

然保持稳定，这说明控制国际游资的流入规模能够有效遏制我国的通货膨胀水平。 

3、格兰杰因果检验的输出结果表明，无论在全样本区间还是子样本区间，

国际游资和人民币名义汇率的变化都是消费者价格指数波动的格兰杰原因；影响

国际游资规模的因素十分复杂，国内外资产收益率差异和人民币名义有效汇率都

不是国际游资规模的格兰杰原因；货币供应量和消费者价格指数之间的格兰杰因

果关系并不稳定，在全样本区间内，货币供应量消费者价格指数的格兰杰原因。 

本文的实证检验存在很多不足，尚有改进的空间，总结如下。 

在样本数据的选取上，首先，样本容量只有 120，对于 6变量的 VAR 系统

而言过少，可能导致参数估计存在偏误。其次，受样本容量限制，实证检验所使

用的 VAR 系统中没有考虑国际能源价格和产出缺口等供给方面的因素，这直接

导致方差分解的结果不能令人满意，消费者价格指数变动的 81%无法由 VAR 系

统中的变量解释。最后，本文选取的是月度数据，波动幅度较大，容易受到外来

冲击的影响，这部分导致了子样本 VAR 模型和基准 VAR 模型的输出结果存在一

定程度的差异。进一步的研究可以考虑扩大样本容量，让 VAR 模型包含更多的

变量。 

在变量的处理上，本文对国际游资的估算还存在不足之处。首先，在外汇储

备新增额的计算上，没有全面考虑外储资产结构变化、央行业务操作、商业银行

以外汇缴纳存款准备金和外债变化对外汇储备可能产生的影响。其次，在计算净

外国直接投资的时候，没有考虑中国对外直接投资的数额，因为该数据是年度数

据，难以准确计算每个月的准确变化情况，也没有考虑隐藏在 FDI 之中的国际

游资。最后，在计算经常项目账户下隐藏的国际游资时，没有考虑名义汇率变化

对贸易条件产生的影响32，而且顺差占进出口总额比例按固定速度增长这一假设

缺乏理论支持，集体企业中顺差占比逐年下降的原因尚未查明，这些都使得本文

对国际游资规模的估计存在偏误。 

在计量模型的处理上，最大的缺陷就是国内外资产收益率的差异和国际游资

数额之间并不存在显著的格兰杰因果原因，虽然在子样本区间的格兰杰因果检验

中二者的因果关系有所增加，但即使在 10%的显著性水平上依然不显著，这一结

果说明 VAR 系统模型中变量顺序的设定存在问题，许多研究也表明利差和汇差
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对国际游资的影响程度并不相同，将套利行为和套汇行为分开考虑可能会产生较

为明显的格兰杰因果关系，但这需要扩大样本量，更换替代变量也许能解决问题，

比如用上海银行间同业拆借利率代表中国的利率，用香港离岸市场的 CNH汇率

代表人民币的远期货币合同汇率，但是这两项统计数据从 2006年才开始有记录，

样本量有限33。此外，本文的实证研究使用了较为简单的非限制性 VAR 模型，

没有充分考虑误差修正项，也没有考虑经济体系中的结构性关系，未来的研究可

以选用向量误差修正模型和结构 VAR 模型对该问题进行深入探讨。最后，子样

本时间段的选取并不科学，今后可以考虑使用结构突变协整模型具体考察各变量

相关性发生结构突变的时间点。 

 

5 结论结论结论结论 

本文在考虑进出口企业所有制差异的基础上改进了间接法对国际游资规模

的估算，随后利用 2002年 1月至 2011年 12月的月度宏观经济数据，建立了非

限制性的向量自回归模型，对人民币名义有效汇率、国际游资规模和中国价格水

平之间的动态关系进行了实证检验。根据计量模型的输出结果，得到以下结论： 

1、国际游资的规模对中国的通货膨胀水平具有重大影响，国际游资流入规

模的增加会导致国内通货膨胀的恶化，这一实证结果说明国际游资不仅大量流入

中国，而且影响范围广泛，不止局限于股票、房地产等资本市场，还可能进入了

大宗商品市场和上游的生产资料市场，造成农产品和相关产品价格巨幅波动，从

而推高了通货膨胀率。 

2、人民币名义有效汇率对进口价格指数影响显著，对消费者价格指数所代

表的通货膨胀水平影响有限，并且汇率和通胀之间的关系并不稳定，在个别样本

区间内升值有助于缓解通胀，而在总体区间内升值反而会加速通胀，这种结果与

理论预期不符，原因可能是人民币升值采取了进二退一、小幅渐进的方式，这不

仅实现了市场的对人民币升值的预期，而且加剧了人民币预期升值的幅度，导致

国际游资大量进入中国的实体经济部门，推升了原材料和农产品价格，最终提高

了中国国内的通货膨胀水平。实证检验的模型输出结果说明升值并不能完全解决

国内的通货膨胀。 

3、要想有效解决中国的通货膨胀问题，单纯的名义升值无法在长期内发挥
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作用，必须加快外汇形成机制的市场化程度，同时，在推进人民币国际化的进程

中，积极构建宏观审慎性政策框架，保持资本账户管制的有效性，完善外汇管理

体系和资本账户监控体系，控制国际游资流入中国的规模，同时对国际游资逆流

可能造成的宏观经济冲击保持高度警惕，确保中国经济的平稳运行。 

应当指出，2002年至 2011年中国的通货膨胀是由内部因素和外部因素的冲

击共同导致的，内部因素包括政府执行的各项经济政策，特别是 2007年全球金

融危机之后实施的扩张性的货币政策与财政政策，而外部因素包括中国贸易顺差

的持续增长和国际游资的大量涌入。所以，单纯的人民币名义升值和汇率形成机

制改革不足以全面消除通货膨胀。中国未来的改革需要全面的制度设计，需要综

合考虑整个经济体的内部均衡与外部均衡，需要切实转变发展模式和政策导向，

否则改革开放三十年所取得的巨大成绩也会消失殆尽。令人欣喜的是，新一轮的

改革已经开始34。 
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注释注释注释注释
                                                             

1 以下几节关于汇率制度演进的主要参考文献包括：于学军（2011）、宋海（2011）、曹
垂龙（2011）、Yip（2011）、卜永祥等（2006） 

2奇怪的是，人民币汇率被高估没人抗议，人民币坚持不贬值没人抗议，人民币被低估
才开始有人抗议，所以汇率偏离均衡值不是抗议的原因。当然，汇率均衡值是否存在，是否
能算出来也值得讨论，高估还是低估，只有市场才知道。 

3央行 1993年 7月 12日第一次入市干预外汇调剂市场：朱镕基讲话实录 切实加强外汇
管理（V1 P346 1993-8-2）“在 6月下旬，我和有关部门的负责同志研究了平抑汇价、中央银
行入市干预的计划，准备从 7月 2日起进行干预。但是，中央 6 号文件一下达，7月 1日，
市场汇价就开始变化了，到 7月 9日，1美元兑换 8.76人民币，所以，准备采取的措施尚未
实施。我从香港报纸上看到，有人预计内地外汇调剂市场美元兑人民币的汇率会反弹。因此，
我在 7月 8日就告诉国家外汇管理局，要准备进行干预，不让汇率反弹到 9元以上，也不要
降到 8.5元以下。可惜国家外汇管理局没有经验，到 10日汇价反弹到 9.21元时，各地束手
无策 。在 11日，我把 17个外汇分局的领导请到北京，研究入市干预的方案。7月 12日是
一个具有历史意义的日子，中央银行第一次入市干预外汇调剂市场，平抑汇价，抛了 6000
多万美元，全国共成交 1.1亿美元，创历史最高水平。这一仗打得很漂亮，很成功。现在汇
价已经基本稳定在 8.6到 8.8元之间，中央银行抛的外汇从占总成交额的三分之二，甚至是
四分之三，降到现在占总成交额的 30%到 40%。” 

4
 侨汇与侨汇券：由于此处主要讨论改革开放之后的人民币汇率制度改革，所以只列出

了外汇券，实际上，类似的票证早已存在，那就是侨汇券，其诞生日期为 1957 年 7 月 30

日，废止日期为 1992 年。所谓侨汇券，是指国内的华侨家属在收到海外汇款时，能够同时
得到一笔等额的票证，即侨汇券，持有侨汇券可以购买一些紧缺物资和昂贵的奢侈品。与外
汇券有所不同的是，侨汇券无法单独使用，必须和一定数额的人民币配合使用才能购买到商
品。之所以发行侨汇券，原因是新中国在成立初期经受了严密的经济封锁，外汇紧缺，为了
鼓励华人华侨向国内汇款，党中央决定对华侨的国内家属在生活上给予优待，提供紧缺物资，
期望以此增加侨汇的数量。不过，侨眷的生活状况并没有因此发生巨大的改变，各地都曾发
生过侵犯侨汇和侨眷利益的事件，一些拥有侨汇券但土地的华侨家属曾经被划入地主阶级。
文革之后，侨眷的利益得到了很好的保护，侨汇数量也逐年上升，不过，随着改革开放和市
场经济的快速发展，票证的时代一去不复返，侨汇券也成了见证历史的收藏品。值得注意的
是，最近几年侨汇的数量虽然有所下降，但是成分愈加复杂，有一些为了逃避税收的企业汇
款，还有一些是国际游资。 

5 来自百度百科，http://baike.baidu.com/view/34382.htm 
6 1998年个人购汇限额 2000美元；2003年 9月个人购汇限额 6个月以内 3000美元，6

个月以上 5000美元；2005年 8月，限额升至 5000美元和 8000美元；2006-5-1实行年度购
汇管理，年度总额每人每年等值 2 万美元；2007-2-1，年度总额为每人每年等值 5 万美元，
如果是出国留学的学费超过五万，可另行申请。 

7 http://www.chinaacc.com/new/63/69/111/1993/12/ad001111822139910-2.htm 
8人民币为什么不贬值：《朱镕基讲话实录》 第三卷 173页 在 1998年中央经济工作会

议上的讲话 “在这种形势下，我们特别要坚持人民币不贬值的政策。为什么不贬值？首先还
是为了我们自己的利益。你贬值无非是为了增加出口嘛，但事实上不一定能增加。我们固然
要重视跟东南亚国家的贸易关系，但东南亚国家现在这样，我们的商品实际上是出不去的。
我们现在对欧洲和美国的顺差很大，你再想增加出口，他们就会采取各种办法反倾销，所以
对欧洲、美国的贸易也不会有很大的增加，贬值是没有什么用的或者用处不是很大。但是如
果贬值，人们对人民币的信心马上就会动摇，国外舆论马上就说中国要垮了。所以，无论如
何我们要做到明年人民币不贬值，外汇储备要保住 1400亿美元不能动摇。” 

9张五常（2010）指出，表面上看，中国在该时期实行了一种类似于“货币局”的盯住美
元的汇率制度，但实际上这是一种全新的体制，其核心在于让人民币以可成交的实际指数为
锚，这一指数就是中美汇率。中央政府只需预先确定一个具体的交换比率，即货币之锚，并
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且保有一定数量的、用于调节市场价格的外汇储备，就可以建立一个稳定的外汇体制。 
10 我所知道的周小川：本文实证研究的时间范围是 2002年 1月至 2011年 12月，期间

担任央行行长的主要是周小川，至于其功过对错，各有评说，我只想谈谈我所知道的央行行
长。2010年 12月 15日，周小川在北大演讲，我坐在行长的鼻子底下听了两个小时，核心
内容是宏观审慎性政策框架，但当时人们普遍关心的是中国的通货膨胀和货币超发等实际问
题。我坐在底下听得一头雾水，难道行长今天不谈工作，只搞学术？当然行长谈学术也是很
有价值的，当时的全球金融危机还在顶峰，原因尚未查明，如何重新构建全球金融体系，如
何把握系统重要性金融机构的运作和管理，这些都很重要。周小川在现场问答时才稍微谈了
一些实际问题，他面带微笑，像个即将退休的老教师，不紧不慢地教育着不懂事的小学生，
包括池子就是外汇储备，观察货币供应量时还要考虑中国的储蓄率和统计口径等等。在我看
来，这场讲座或许就是周小川平时工作的一个缩影。小川参与过中国市场改革蓝图的设计，
在外管局、建行、证监会干过，回顾他的工作成绩，业内人士较为认可，但大众普遍不满，
尤其是股民，非常讨厌股权改革带来的熊市。央行行长就是这样一个十分尴尬的角色，在高
层决策的过程中，他可能并不重要，也没什么实权，更多地只是一个学者型官员、技术型官
僚，但是在大众眼里，央行行长就是货币当局的全权代表，出了差错就要进行问责。实际上，
央行行长的工作主要是统领银行系统，进行宏观层面的制度管理和设计，保障整个系统的稳
定运行，不可能在技术层面对具体政策进行过分详细的解释，比如池子这种说法，更多是一
种概念性的机制设置，不可能非常明确地指出池子在哪里，池子有多大，因为哪个部门也不
希望外界知道自己的账户是个装满了热钱的池子，明确指出池子的所在很可能降低政策的有
效性。小川最近也表示，池子发挥了一定的作用，但是现阶段的池子可以有多种实现形式，
明确指出只会引起争议。 

11 仍未解决的三难困境。虽然存在一些争论，但一般认为三难困境确实存在，货币政
策独立性、汇率稳定与资本自由流动不可同时获得。其实，这三难代表了三种好处，货币政
策独立性意味着本国的货币当局可以通过货币政策调节通胀率，达到内部均衡；汇率稳定意
味着别国的竞争性贬值不会对本国经济，特别是贸易部门造成巨大冲击；资本自由流动意味
着本国企业可以拥有更为多样的资金来源，原先的金融压抑将不复存在。在这三种好处之中，
经济大国肯定要保留货币政策的独立性，因为大国不同于小国，经济总量的庞大导致其不可
能甘愿成为国际市场价格的单纯接受者，如果将本国通货膨胀水平的决定交给外来冲击，后
果不堪设想。剩下的就是在汇率稳定和资本账户开放之间做出权衡，探索出适合本国情况的
中间地带。但中国的问题在于行政体制希望同时得到三种好处，各种显性和隐性的政策设置
看似面面俱到，但实际上丧失了政策的明确性，也没有强调政策目标的优先顺序，结果是任
何一种好处都没完全得到，人为增加了改革的困难。 

12 http://news.163.com/05/0721/19/1P76SDAQ0001124T.html 
13 Jeffery Frankel（2009）通过中国外汇储备构成的变化估算出一篮子货币的组成成分

和大致比重，并且认为 2005年汇改之后人民币对美元的升值是由于货币篮子内欧元升值所
引起的，并不是因为欧元在货币篮子中所占比重有所增加。 

14 2005年 8月 15日，银行间人民币外汇远期交易正式上线； 2006年 1月 3日，央行
对人民币汇率中间价的形成机制进行改革；2006年 1月 4日，引入做市商制度，提供双边
的买卖报价，增加市场的流动性；2006年 4月 24日，推出人民币与外币的掉期业务；2006
年 8月 1日，增加人民币兑英镑的外汇交易；2007年 5月 21日，将即期外汇市场人民币兑
美元的交易价波动幅度增加至 0.5%；2007年 8月，推出货币掉期业务。 

15人民币汇率制度的现状：其一，汇率制度的宏观安排与中长期目标。从最近几年的数
据来看，人民币汇率的变动日趋市场化，国内外各种经济波动都能在汇率变动中反映出来，
央行入市干预汇率的情况仍然存在，但多元化的市场参与者和不断增加的交易量使得汇率决
定越来越取决于市场供求关系。在中期内，人民币与美元的紧密联系有望打破，人民币兑美
元的波动幅度有可能进一步扩大，央行应该真正参考一篮子货币、盯住更为全面反映外贸情
况的有效汇率来制定汇率政策。在结售汇制度方面，易纲 2012年 3月 26日表示，中国已经
彻底停止了强制结售汇制度，相关的法律条款也已经清理完毕。从长期来看，在银行、财政
和金融体系改革完成的前提下，中国的资本账户可以适当开放，开放程度取决于中国经济未
来的发展状况。其二，银行间外汇市场的微观安排。人民币汇率中间价现在基本由银行间外
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汇市场决定，该市场采用双向询价、会员制和做市商制度，即期外汇市场的做市商共 26家，
包括国有银行和外资银行，人民币汇率中间价的形成机制为：中国外汇交易中心在每个交易
日银行间外汇市场开盘前向所有银行间外汇市场做市商询价，并将全部报价作为人民币兑美
元汇率中间价的计算样本，去掉最高和最低报价后进行加权平均，得到当日人民币兑美元汇
率中间价，权重由中国外汇交易中心根据报价方在银行间外汇市场的交易量和其他指标综合
确定，其他币种的中间价则通过人民币兑美元的中间价和国家外汇市场各币种当日的汇率套
算得到，随后于每个交易日的 9:15对外公布。银行间外汇市场做市商的名单参考：
http://www.chinamoney.com.cn/fe/Channel/22308。考虑到这种制度安排，2011年 12月初的“十
二连跌”只能反映出外围市场去杠杆化过程中对美元的巨额需求，不会对人民币汇率中间价
的走势产生根本影响。银行间外汇市场的进一步发展依赖于其他领域的改革，如利率市场化
和债券市场的完善。其三，人民币国际化进程。个人感觉，人民币国际化进程的初始阶段并
不引人瞩目，直到周小川 2009年 3月 23日发表《关于改革国际货币体系的思考》。虽然文
章主要讨论把 SDR作为国际储备货币的可能性，但是在国际金融危机全面爆发的阶段，由
中国的央行行长提出国际货币体系的改革方案，不禁让人想起“怀特方案”，人民币国际化的
争论由此日渐激烈。央行的主要动作是货币互换（2008年 12月至 2010年 7月，货币互换
总额达到 8035元人民币，2012年 3月 22日与澳大利亚达成 300亿澳元的货币互换）、跨境
人民币贸易结算试点（2010年 6月 22日，跨境贸易人民币结算试点在境内扩大到 20个省
级行政单位，境外则扩至所有国家）、人民币离岸市场（2009年 9月中央政府首次在香港发
行国债，总额 60亿元人民币）和人民币海外账户。现阶段的关注焦点是香港人民币离岸业
务的完善和上海国际金融中心的创立。关于前者，余永定（2012）指出，香港的人民币离岸
市场为套利套汇提供了很大空间，资本流入流出日渐频繁，这相当于部分开放资本账户，用
离岸市场业务倒逼汇率体制改革和资本项下的可兑换，风险巨大；周小川最近接受采访时表
示，在进行改革政策设计的时候不可能采用倒逼的形式，产生倒逼机制的原因是经济中的有
些部门改革进度较快，有些较慢。至于后者，Barry Eichengreen（2011）回顾了美元取代英
镑成为世界货币的历史过程，并且指出，对于经济大国，使用别国货币进行国际贸易成本巨
大，所以中国政府将上海建成国际金融中心的计划有其必然性；但是美元取代英镑的初始手
段是美元票据市场和相关债券市场的国际化，只有一个流动性充分的票据市场才能保证本国
货币在全世界范围内被承认和使用，而上海显然还不具备这种能力；此外，美元能够快速取
代英镑还有赖于英国自身经济政策的失误，否则，这一转换过程将是持久而漫长的。 

16关于一个经济体到底应该拥有多少外汇储备，至今仍无定论，有学者认为外汇储备的
数额能够应付三个月的正常贸易需求即可，另有学者认为，一旦金融危机爆发，外资逆流导
致多少外汇储备都不够。朱镕基的看法：我们的外汇政策是正确的，《朱镕基讲话实录》，第
四卷，第 462页，2003-1-3，“没有这笔钱，我们就没有这么高的国际声望，我们的国民经
济就没有这么稳定，我们对外开放就没有基础。”；“这是国家的实力啊，说老实话，没有这
么大的外汇储备放在这里，我们‘走出去’的人不会像现在这样被人家看得起，我们也没有能
力对一些发展中国家提供那么大的援助。这种援助不但援助了别人，同时也带动了我们自己
的产品出口和工程承包，拉动了国民经济发展。”；“外汇储备放在那里，并没有吃亏。它就
是国家的经济实力，可以预防各种不测的情况。” 

17 汇改时间点的选择：从总体上来看，汇改时间段的选择较为正确，但是具体的时间
点选择却不尽如人意。央行利率、汇率政策的发布总是要造成一种出其不意的感觉，试图给
市场一个突如其来的冲击，这种做法的合理性有待商榷。从好的方面来讲，突如其来的汇改
可以减少热钱流入带来的瞬时冲击，政策的模糊性和不确定性使得人民币资产的收益率难以
衡量。从坏的的方面来看，未被预料到的政策冲击会严重扰乱微观企业的经营秩序，短期内
将企业暴露在外汇风险之中，另外，在一段时间过后，未被预料到的变化会被充分了解，热
钱依然会大量涌入中国。与此同时，出乎意料的政策发布也可能严重影响央行的公共信誉和
政策可信度。如果市场参与者无法从央行的行为中找出规律，那么央行的独立性和政策目标
的明确性就会大大折扣。但事实上，央行也处于左右为难的境地。中国的央行不仅要抗通胀，
还要保增长、促繁荣，多重的政策目标本来就难以保持均衡。从行政上来看，央行并没有很
强的独立性，从财政部脱离之后，它依然受国务院的直接领导，央行的行为不可避免地受到
政治决策的影响，而近几年我国政治决策的方向与准则又较为模糊，日益增加的外部压力常
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常迫使政府进行某些利益交换，而内部的民意沸腾又导致各个部门忙于维稳，甚至党派内部
的争斗也会影响汇改的进程。有未经证实的消息称，2005年 7 月 21日正式宣布汇改之前，
政治局会议向党内公布了这一消息，随后就有几十亿美元兑换成了人民币。汇改乱局只是新
一届政府上台之后所面临重重困境的一个缩影，当时的经济过热和盲目重复建设也有一部分
是党内斗争的结果。所以，受到多种因素的干扰，汇改时间点的选择难以令人满意。 

18于学军(2011)的分析很精彩 P116-124 
19“钢铁之死” 吴晓波 《大败局（十周年纪念版）》 第二册 P181-206 民营企业家戴国

芳的铁本是此次宏观调控中比较著名的例子，充分体现了宏观调控对国企、外企和民企的区
别对待，这可能也是中央对固定资产投资调控失败的重要原因。回顾改革开放，通货膨胀之
后就是宏观调控，而民企往往是宏观调控的主要牺牲品，每逢调控，人们总能听到结构调整、
产业升级、节能减排、控制低水平重复建设这些熟悉的字眼，而后就是查处一批违规的民营
企业，但是，几十年过去了，这些术语仍然没有消失，这些民企依然被歧视。戴国芳的铁本
是宏观调控的牺牲品，是中央和地方治理矛盾的牺牲品，当然，法院最后给出的罪状是偷税
漏税。 

20 Exchange rate pass-through can be defined as the degree of sensitivity of import prices to 
a one percent change in exchange rates in the importing nation’s currency. 

21 McCarthy何许人也？他不是什么经济学名家，甚至没有教职，毕业学位是 Wisconsin 
Econ PHD， 他在 Fed工作，根本没兴趣深入研究汇率传导理论，相关论文就发了这一篇，
而之后主要研究房地产市场。为什么这样一个人写的这样一篇文章会被反复引用？原因就在
于它实用、简单、明了，符合政策分析的要求。没什么复杂的理论基础，拿来就能用，出来
结果就能说事。对这样一篇论文的反复引用也说明我们实际上根本不关心经济理论的好坏，
出来的结果准确就行。当然，中国学者对这样一篇论文的广泛引用也说明经济学界创新水平
的低下，如此简单到简陋的东西也要反复用，有时还用不好。 

22 刻意的升值或贬值能够调整国内的价格水平吗，理论上言之凿凿，实际上难以预料，
美国想用升值抑制滞涨，结果没成功，引出了汇率传导理论，日本人想用贬值抑制通缩，用
计量模型试了试，没敢做。理论模型无法穷尽现实的情况，所以理论的尽头就是实证，但是
单纯的实证结果并不能保证行为的正确性和正义性，所以实证的尽头是理论。汇率传导实证
研究的尽头就是确定多大的传导率才能使汇率变动对国内价格水平产生影响，以及这种影响
的成本和收益是多少。 

23 Reinert&Rajan(2009)给出的定义为：Hot money, also known as mobile capital, refers to 
short-term private capital that flows across borders into different markets in search of higher 
returns and can be easily reversed. 从这一定义可以看出热钱的特征是短期、寻求高收益、流
动性强、流动方向转转变，而最后一项尤其重要，因为热钱方向的转变会对一国的宏观经济
造成严重影响，就连巨额的外汇储备也可能无法抵消这一影响。资本逆流集中体现为 sudden 
stop，定义为：The sudden stop problem, first emphasized by Calvo(1998), refers to an abrupt 
cessation in foreign capital inflows and/or a sharp capital outflow concurrent with a 
currency/balance-of-payment crisis.在实践中，热钱的收益率到底有多高，这是一个很有意思
的问题。外管局最近公布的数据显示，2011年中国海外投资净收益为-268亿美元，也就是
说中国海外资产的收益比外国流入中国资产的收益少了 268亿美元。值得注意的是，2011
年底，中国对外金融资产共 47182亿美元，而外国在中国的金融资产为 29424美元，中国的
投资规模高于外国近 2万亿美元，但收益少了 268亿美元，可见 FDI 在中国的收益颇丰，
而隐藏其中的热钱收益应该更高。有业内人士指出，外国资本进入中国时考虑的主权风险为
13%，再加上资本运作的收益，热钱的资本收益率至少在 20%-25%这一区间。另外需要指
出的是，中国的海外投资还包括直接投资，例如购买石油、矿产等资源，这些投资的损益在
短期内很难准确计算，所以对-268这一数字要辩证看待。 

24
 截至论文写作完成，本人对估算国际游资持悲观态度。首先，国际游资定义的模糊

导致无法准确计算，投入资本市场的就是国际游资？进行货币交易和资产交易的就是国际游
资？期限在半年以内的就是国际游资？凡此种种，均无答案。其次，地下钱庄的存在导致无
法全局估算。地下钱庄和投机客之间的资金转账有很多并不经过外管局，不会表现为外汇储
备的变化，因此也就无从计算。最后，经常项目和资本项目中隐藏的国际游资似乎可以估算，
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但说法不一，方法都不完全可靠。另外，任何估算都只能笼统计算出资金总额的净变化量，
由于热钱的运转周期短、流动性极强，所以，即使数额较小，也可能造成灾难性的后果。由
此可见，估算热钱规模可能只是一个费时费力又毫无意义的工作，真正重要的是加快金融体
系改革，打破低效率的国有垄断，引导民间力量进入金融行业，对其加以规范，争取地下钱
庄的阳光化。 

25 如何定义和计算汇率传导率其实并没有统一的标准，在实际操作中也有各种算法。
如果定义中明确规定其他条件不变，那么汇率传导率就是个偏导的概念，那么就需要进行单
方程的系数估计，可以用 OLS，也可以用 Johansen协整检验，配合 VECM。但是如果想要
考察政策效果，那么累积的脉冲响应效果是个不错的选择，输入一个冲击，接收一个响应即
可。本文选用脉冲响应来考察汇率传导率。 

26 面与水：有学者认为，中国的货币政策传导体系并不完善，价格型的货币政策往往
难以传递价格信号，所以更多采用数量型的货币政策，根据经济的具体运行状况对银行和信
贷体系进行调节，即面多了加水，水多了加面。但是周小川最近接受采访时进一步解释了为
何央行更加偏好数量型的货币政策。首先，数量型的政策是计划经济的残余，数量型货币政
策的存在有其历史原因。其次，外围市场的政策是数量型的，我国只有采取数量型的政策才
能进行应对。最后，由于很多银行体系内的机构仍然存在预算软约束，许多地方政府进行投
资时也不考虑偿债问题，所以利率对投资率的影响有限。当然，小川也说数量型的货币政策
同样面临很多困难。“真正对通货膨胀形成压力的，还是在于舆论上对于对冲措施的批评。
如果批评声音很大，可能会导致对冲不足，通胀就难以避免。存款准备金增多的时候，反对
的声音会增强，一些部门和地区都会有意见，所以，对冲也是得罪人的。”详见：
http://business.sohu.com/20120507/n342537413_2.shtml。尽管流动性依然略显充裕，央行最近
依然调低了存款准备金率，看来小川不想再得罪人了。 

27
 外汇、入世和开放：中国对关贸总协定和世界贸易组织的看法经历了很长时间的转

变，外汇问题在其中也扮演了重要角色。20 世纪 70 年代之前，中国对复关并没有太大兴趣，
当时认为关贸总协定是资本主义世界的富人俱乐部，但是改革开放之后，外汇需求激增，要
想赚取外汇就必须进行出口贸易，而关贸总协定的成员和非成员之间的关税差距很大，这意
味着，要想迅速有效地获取外汇，就应当及时复关。从现实的角度出发，中国开始了复关谈
判，而谈判过程也促进了中国外汇外贸体制的改革，比如汇率并轨。1999 年中美入世谈判
协议的成功签署不仅象征着中美两国一定程度上的理解与支持，同时也打开了中国深化市场
改革的新局面，中国成功利用更为开放的市场环境加速了国内的改革进程，所以我们今天才
能略带骄傲地清点着入世十年的丰硕成果。 

28
 M1 与 M2：关于使用哪项指标代表货币供应量，争论一直很多，余斌、李建伟所著

《中国式通货膨胀》指出，当前统计制度中的货币量并不是真正用于交易的货币量，流入实
体经济领域并对物价产生影响的货币应该包括：M0、短期贷款、短期消费信贷和非住房中
长期贷款。由于数据可得性的问题，此处只对 M0、M1 和 M2 的利弊进行分析。纯粹从统
计方面来看，根据中华人民共和国统计局 2009 年编著的《中国主要统计指标诠释》，货币供
应量的各项指标中，M0 度量流通中的现金，M1 在 M0 的基础上增加了活期存款，M2 在
M1 的基础上增加了准货币，准货币=定期存款+储蓄存款+其他存款；从具体的统计条目来
看，活期存款=工业存款+商业存款+建筑企业存款+城镇集体企业存款+乡镇企业存款+三资企
业存款+私营企业及个体户存款+其他企业存款+单位信用卡备付金存款+机关团体存款（金融
机构）+部队存款（金融机构）+外资银行人民币活期存款（境内），定期存款=企事业单位定
期存款+单位信用卡保证金存款+其他定期存款+外资银行企业定期存款（境内）+机关团体定
期存款+部队定期存款，储蓄存款=活期储蓄+个人定期储蓄+外资银行储蓄存款（境内），其
他存款=信托存款+应解汇款及临时存款+保证金+委托存款+财政预算外存款+租赁保证金+证
券公司客户保证金*0.9+外资银行人民币存款（境外）+外资银行驻华机构人民币存款（境内）
+非居民的活期存款。根据以上以上信息，M2 的统计范围更广，包括了个人存款和更为广
义的金融机构存款，能够够反映国际游资流入中国所造成的货币量变化，所以此处使用广义
货币供应量 M2。 

29
 NDF 汇率原先并不引人关注，但是最近一年央行对这一指标十分看重，香港的 NDF

更被看作市场对人民币汇率走势的预期。最为明显的就是 2012 年两会期间，温家宝总理在
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回答有关人民币汇率问题时，用 NDF 汇率的双向波动说明人民币汇率已经接近均衡值，央
行之所以敢放开人民币兑美元波动区间至 1%，也是看到 NDF 的双向波动趋势明显。当然，
从数据中可以看出离岸市场的 CNH 汇率水平和中国外汇交易中心公布的 CNY 汇率还有很强
的相关性，这一方面说明跨境套利套汇活动十分频繁，另一方面说明香港离岸人民币市场的
规模还不够大，难以全面反应市场预期。 

30 本文的形成，主要来源于图 5，国际游资的数额与通货膨胀水平高度相关，这似乎能
证明本文所使用估算方法的合理性。但成文之后，图 5本身就有很多问题，首先将高频数据
转化成低频数据，这其中包含了大量的信息损失，很难说明估计方法的准确性。其次，2009
年之后的国际游资估算数额与通胀之间呈现反方向的相关关系，具体原因尚未找出，这也就
留下了一个问号。最后，影响中国通胀的游资不仅包括国际游资，还包括国内游资，如何对
两者进行区分、鉴别和计量仍然是个问题。 

31 2012年两会期间，周小川坦言央行的政策要考虑到国际协调，频繁调整存款准备金
率也是迫不得已，或许他忘了说国内协调的困难，而这才是更重要的问题。从这十年的历程
来看，央行在政策制定方面有一些进步，但是最根本的独立性问题没有解决。自从脱离财政
部之后，央行一直归国务院领导，自身虽然有货币政策委员会，但是各个委员只有表决权，
没有决定权，最终领导权还是属于国务院，这使得国务院面临的协调问题也是央行的协调问
题，独立性的缺乏使得央行不可能超出政治体制的限制来对经济体系进行最优的宏观调控，
结果只剩下两个方法：大力采取法律的和行政的调控手段；采取拖延战术，等待政治改革的
完成。抛开政治层面，央行的具体业务实行中也面临很多困难。针对不断增加的外汇储备和
日渐升高的通货膨胀水平：如果加息，那么国际游资涌入的势头会更为猛烈，国内实体经济
的负担将会加重；如果增加存款准备金率，那么信贷约束将更为紧缩，商业银行在资源减少
的情况下更倾向于贷款给国有大型垄断企业，民营企业的生存空间就会更小；如果发行央票
收回流动性，由于中国的债券市场尚未成型，这种非市场化的冲销操作会扭曲货币市场和银
行系统，央票的大量发行会提高央票利率，这不仅会进一步吸引国际游资，还会增加央行偿
债的负担，如果强迫商业银行体系持有央票，那么银行资产状况的恶化可能导致资本逆流。 

32 谁不想准确估算汇率变化对贸易条件造成的影响？但是困难重重。要想计算名义汇
率变动对进口价格指数和出口价格水平造成的影响，不可避免地要用到进出口贸易数额，但
这些进出口数额中并不完全由真实经济活动产生，很可能包含了热钱，以这种数据计算出来
的参数存在明显的偏误。此外，贸易条件的汇率弹性变动敏感，受到多方冲击的影响，宏观
和微观因素都有，仅仅通过季度数据很难准确计算出实时的弹性变化，所以可能需要频率更
高、内容更为详尽的微观企业数据。 

33 关于香港的 CNH能否代表无管制的远期汇率，至今仍然存在争议。种种迹象表明，
香港的CNH汇率与上海的 CNY 汇率具有一定的关联性，导致这一现象的原因可能有两个：
首先，香港离岸人民币市场的规模仍然不大，只有 2000亿美元左右，而一般认为市场规模
达到 6000亿美元以上才能真实反映市场化的远期汇率；其次，香港、澳门与大陆之间的非
法资金往来密切，套汇套利现象十分明显：赌场为洗钱提供了便利，人民币在香港市场的利
率接近零，而大陆市场上人民币一年期定期存款的利率为 3.5%，巨大的套利空间使得 FDI
中存在热钱的可能性极大。综上，CNH不一定能够代表无市场管制的人民币汇率水平。 

34 一切即将终结？2012年两会之后，国内政治经济形势发生了微妙而深刻的变化，“吴
英案”的广泛影响和政权交接的基本确定促使金融系统改革的步伐逐渐加快，温州金融改革
试点、汇率波动区间扩大、利率市场化，这一系列组合拳让人突然有些不知所措，难道真的
是政治决定经济？这是现任政府的最后一搏，还是下届政府的既定决策？总之，改革的前提
有了，改革的环境具备了，改革的窗口期到了。具体到汇率体制改革上，通胀水平回归低位，
NDF市场呈现双向波动，2011年中国外贸顺差占 GDP的比例下降到 2.8%，外围市场回暖，
外来压力减缓，这一切都预示着改革的希望。汇率和利率改革说到底就是价格改革，需要协
调方方面面的关系，单纯的放开价格并不能解决问题，只会重复 89年价格闯关的失败，如
果改革成功，我们就不必如此热情地讨论汇率的变动趋势，只需把市场的东西交给市场去办。
所以，但愿种种的争议，就此终结。 
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