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外汇储备增加对我国通货膨胀是否有影响，有多大的影

响？本文从理论上分析了我国外汇储备增加对通货膨胀的影

响及其作用机制，理论分析和经济活动的实践表明，外汇储备

增加对通货膨胀的影响较小；实证上，VAR（向量自回归）模

型也表明外汇储备对通货膨胀的影响程度很小，外汇储备增

加不是通货膨胀的格兰杰（Granger）原因。

一、外汇储备作用于通货膨胀的理论分析

理论上分析外汇储备对通货膨胀的影响分为两个过程，

第一个过程是外汇储备对货币供应的影响，第二个过程是货

币供应对物价的影响。

先看第一个过程。为了更清晰地分析外汇储备对货币供

应的影响，我们重新整理了央行资产负债表（表 1），根据会计

核算恒等式有：余=（淤-于）+（盂-榆）+（虞-愚）+（舆-俞），

即：H=NFA+FDC+GDC+OT，其中：H为基础货币；NFA为

央行国外净资产（包括外汇储备、黄金、对外国政府或央行的

债权）；GDC为国内信贷中央行持有的国债；FDC为央行对

金融机构的贷款等；OT表示央行其他以放款、证券投放等形

式进行货币投放的项目。外汇储备属于央行资产负债表中的

资产部分，外汇储备的增加，会引致国外净资产 NFA的增加，

形成外汇占款，基础货币 H会线性增加，通过货币乘数的作

用，成倍增加货币供应量，即有：M=k伊H= k伊（NFA+FDC+

GDC+OT），其中：M为货币供应量；k为货币乘数；k伊NFA

是由外汇储备引起的货币供应量；k伊（FDC+GDC+OT）为国

内货币供应量。

第二个过程要利用货币数量论公式，将一国国际收支的

动态变化过程分为国际收支平衡阶段和国际收支盈余阶段。

在国际收支平衡阶段，根据费雪方程式有：

P0=M0V0/Y0 （1）

式（1）中，P0、M0、V0、Y0 分别为物价水平、货币数量、货

币流通速度和社会总产出。由式（1）可知，物价水平是流通中

的货币数量、货币流通速度和社会总产出的函数。

在国际收支盈余阶段，设国际收支顺差余额为吟f1，此时

外汇储备 f1为初期的外汇储备 f0和吟f1之和，即：f1=f0+吟f1。

设直接标价法的名义汇率为 E，则货币供应量被动增加 k·

吟f1·E，若新增外汇占款以比率 r 注入商品和劳务市场，由此

形成物价上涨压力的外汇占款为 r（k·吟f1·E），而流入金融市

场的新增外汇占款比率为（1-r），即有：

P1=（M0+ rk吟f1E）V1/Y1 （2）

（2）-（1）可得：

吟P1=（rk吟f1E）V1/Y1+M0（V1/Y1-V0/Y0） （3）

式（3）中吟P1（P1-P0）为新增外汇占款引起的物价水平变

化，进一步假定货币流通速度保持不变（V1=V0），且不存在外

部冲击（Y1=Y0），则有：

吟P1=（rk吟f1E）V0/Y0 （4）

式（4）表明，在假设其他条件不变的情况下，外汇储备增

加会增加货币供应，导致需求增加，在供给不能快速增加的情

况下，必然引起价格水平上涨，这也是众多学者认为外汇储备

增加会引起物价上涨的理论依据。然而式（3）和式（4）的假设

在我国并不完全成立。改革开放以来，我国的 GDP一直在快

速增长，而货币的流通速度也在不断下降，因而 M0（V1/Y1-

V0/Y0）必然会变小，这样在外汇储备增加时，通货膨胀会小

于理论预测值，即使有通货膨胀的影响因素包括流入商品和

劳务市场的外汇占款比率 r和人民币汇率 E及货币乘数 k起

作用也会是这样。显然，在我国经济的发展过程中，人民币汇

率 E可能会变小，理论推导的假设条件因忽视了这些影响因

素而认为外汇储备一定引起物价上涨，显然有失偏颇。

从以上两个过程来看，外汇储备增加对通货膨胀的影响

较小是必然的：淤在第一个过程，外汇储备的变化会引起央行

的反应，但外汇储备不可能对货币供应产生一对一的影响。随
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表 1 央行资产负债表

总资产

国外资产 淤
对政府债权盂
国内渊非政府冤债权虞
其他资产舆

总负债

国外负债于
政府存款榆
发行债券愚
储备货币余
其他负债渊含自有资金冤俞
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着外汇占款的增加，央行可减少金融机构的再贷款和国家财

政的贷款，对过度的外汇占款进行对冲，从而减缓了货币供应

的增加速度。于即使货币供应量增加，也不一定会引起通货膨

胀。在经济转轨时期，住房、医疗、教育等改革的实施，增加了

企业和居民对未来预期的不确定性，使得居民减少消费、增加

储蓄，这样高储蓄使现金在基础货币中所占的比重下降，使更

多的货币发挥的是价值储藏功能而不是流通手段功能，从而

降低了物价上涨的幅度。盂外汇储备所形成的货币主要在外

资企业，并未用于投资，没有形成大多数居民的实际收入，自

然不会引起需求的快速增加，也不会引起价格水平的上升。

榆在市场经济体制未完全确立之前, 价格管制是控制货币供

应量的常用政策，我国物价仍受到一定的约束，过多投放的货

币量并不会完全体现为物价上涨。

从实际情况来看，外汇储备增加也不一定会导致通货膨

胀的发生。自 1994年我国实行强制结售汇制度以来，由于外

汇不能在我国市场直接流通，央行为保持人民币汇率稳定而

大量买进外汇，使得外汇占款迅速增加。外汇占款增加了基础

货币的投放，基础货币的投放引起了货币供应量成倍地放大，

在此期间并没有出现物价暴涨。主要原因是央行通过减少对

金融机构、政府及非金融机构的债权来抵消外汇储备增加对

增加货币投放的压力，并通过发行央行票据等方式来回笼货

币。由于央行实施提高利率、改变资产负债结构、发行央行票

据和提高准备金率等措施，外汇储备的增加对物价上涨并没

有形成太大的压力（王珍，2006）。这一事实说明，外汇储备增

加与通货膨胀之间不是投入与产出的简单关系，其内部作用

过程比较复杂，具体的结论还可以通过实证检验来判断。

二、实证分析

1. 模型选择。VAR模型是描述变量间动态关系的一种实

用方法，能够用来确定一个基本的经济冲击会给其他经济变

量带来多大的影响。一般的模型只是描述应变量对自变量变

化的反应，而 VAR则考虑了模型中各变量的相互作用。从实

践来看，外汇储备会影响货币供应和通货膨胀，通货膨胀也会

影响实际汇率水平和利率水平，从而引起进出口变化和国际

资本流动，进而影响外汇储备的变化。同时货币供应量的变化

会影响货币市场利率，同样会影响资本的流入和流出，进而导

致外汇储备的变化。因此，VAR模型是描述外汇储备增加与

通货膨胀作用过程的一种合适的模型，使用其他的单方程模

型可能会存在模型误设。一般的 k个内生变量的 p 阶无约束

VAR模型［记为 VAR（p）］具有如下形式：

yt=A0+A1yt-1+A2yt-2+…+Apyt-p+着t（t=1，2，…，T）（5）

式（5）中，yt是一 k维向量，着t是 k维扰动向量，且不存在

自相关。VAR模型的系数通常很难解释，而脉冲响应函数

（IRF）通常用来衡量随机项的一个标准差的冲击对内生变量

当前和未来值的影响。因此，通过系统的脉冲响应函数来推断

VAR的内涵，同时可以利用预测误差方差分解，了解各因素

对通货膨胀的贡献。

2. 变量选择和数据来源。根据外汇储备寅货币供应寅物

价水平的作用机理，选择消费价格指数（p）、广义货币供应量

（m）、外汇储备（f）作为实证分析的变量。消费价格指数涵盖

了居民家庭消费的食品、衣着、居住服务等八大类商品价格的

变化，是反映整体物价水平变化即通货膨胀的代表指标之一。

外汇储备形成的基础货币会影响广义货币，也会影响狭义货

币，但广义货币相对比较稳定，且一般情况下价格水平主要跟

广义货币有关，广义货币反映了实际和潜在的购买力，因而广

义货币具有观测意义。

为了避免小样本回归产生的偏差，本文采用 1996年 1月

至 2008年 3月的月度数据共 147个样本。月度定基比消费价

格指数 CPI以 1995年 12月为基期算出，由于外汇储备是用

美元表示的，用当期平均汇率将其折算成本币形式。所有变量

取对数形式以减少方差，在其前加 l表示，分别表示为价格指

数（lp）、货币供应（lm）、外汇储备（lf）；同时设对数取差分表示

增长率，以便更准确地反映其经济含义，相应变量的差分在其

前加 d表示，如 dlm表示 lm的差分。

3援 单位根检验和模型滞后长度选择。VAR模型要求各变

量是平稳的，为避免时间序列数据的不平稳产生的谬误回归，

需要先进行单位根检验。当 VAR模型中的变量全都存在单

位根时，它们之间可能存在协整。这是由于用 VAR建模会省

略误差修正项，会出现误设，因此存在协整关系时用 VECM

模型；如果变量是差分平稳的又不存在协整，则用这些变量的

差分形式构建 VAR模型，然后通过脉冲响应和方差分解模

拟外汇储备和货币冲击对通货膨胀影响的广度和深度。表 2

给出了 ADF方法下的单位根检验结果，所有变量的水平形式

非平稳，但一阶差分在 1%的显著性水平上皆为平稳的，故这

些变量为 I（1）序列。接下来用 Johansen的极大似然法来判断

是否存在协整，而协整关系是否存在取决于对滞后长度的选

择，它基于 AIC、LR、FPE等准则在 VAR模型基础上确定。经

检验，根据 LR准则选择最优的滞后长度为 4，而根据 AIC、

FPE准则选择的滞后长度为 2，不管选择滞后长度是 2还是

4，变量之间不存在协整。因此，本文最终根据 LR准则构建

VAR（4）模型进行分析，在此基础上根据残差是否存在自相

关、正态性和稳定性确定模型的最终形式。

4. 脉冲响应和方差分解。采用正交化方法和 Cholesky分

解技术，其脉冲响应函数刻画了一个变量作用于另一变量的

动态特征，反映了一单位信息冲击对内生变量当前值和未来

值所带来的影响。VAR模型中各变量的排序可能影响到它们

度量的效应，一般的，预期不会或很少对其他变量产生影响的

变量应该放到最后。考虑到外汇储备增加到货币供应增加再

变量

lf

lm

lp

检验形式
（C，T，K）

（C，T，2）

（C，T，2）

（C，T，2）

表 2 单位根检验结果

ADF值

-0.91

-2.75

-0.16

变量

dlf

dlm

dlp

ADF值
检验形式
（C，T，K）

（C，0，1）

（C，0，1）

（C，0，1）

4.52

-11.94

-8.43

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

注院检验形式中袁渊C袁T袁K冤分别表示检验模型中的常数

项尧时间趋势和滞后阶曰鄢鄢鄢表示在1%水平下显著,变量前加

d表示相应变量的差分遥
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Response of DLP to DLF

到通货膨胀的传导机制，在用各变量的差分形式构建 VAR

模型时，确定其次序为 dlf、dlm、dlp。使用 Eviews5.1对所建立

的 VAR（4）进行估计，得到图 1和图 2，分别表示通货膨胀对

各变量单位 Cholesky正向冲击的响应图和累积响应图。

从图 1可以看出，外汇

储备增加、货币供应增加和

通货膨胀自身对通货膨胀

的最大冲击发生在第 3 期、

第 2期和第 1期，响应大小

存在明显差异，通货膨胀对

来自外汇储备增加冲击的

最大响应为 0.08%，对来自

货币供应增加冲击的最大

响应为 0.25%，对自身的最

大响应为 0.79%。外汇储备

增加对通货膨胀的影响先

增加后逐渐下降，长期趋于

零。货币供应增加对通货膨

胀的影响先增加后变为负

值并最终稳定于零。通货膨

胀自身初始具有正响应，但

在第 3期转变为负响应，后

又小幅波动趋向于零。通货

膨胀对来自外汇储备冲击

的最大响应值出现的时间比较长，最大响应值也比较小。

从图 2可以看出，通货

膨胀对来自外汇储备增加、

货币供应增加和自身冲击

的最大累积响应值出现在

第 12期、第 3期和第 2期，

分别为 0.42%、0.43%和 1.1%，

累积响应的稳定值出现在 1

年（12 期）、半年（6 期）和 5

个月，分别为 0.42%、0.22%、

0.8%，该累积响应图说明了

通货膨胀受自身冲击的敏

感性最强。

下面用方差分解方法，

通过求解扰动预测误差方

差的贡献度，了解各因素对

通货膨胀冲击的大小（影响

程度）。通货膨胀的方差分

解结果见表 3。从表 3可以

看出，货币供应增加是除通

货膨胀自身外影响通货膨

胀的最重要的因素，其对通货膨胀变动的解释力度为 12.07%；

通货膨胀自身对变动的解释力度为 85.48%；外汇储备增加对

通货膨胀的解释力度最小，只有 2.45%。

5. Granger非因果性检验。在以上检验的基础上进一步进

行 Granger非因果性检验。根据表 4，从因果关系上看，外汇储

备的增加不是货币供应增加的原因，也不是通货膨胀的原因，

但货币供应增加是通货膨胀的原因。非因果性检验说明外汇

储备增加不会引起货币供应增加，从而不会导致通货膨胀，外

汇储备增加对通货膨胀的影响力度很小。

三、结论及启示

本文从理论和实证两个角度分析了外汇储备增加对通货

膨胀的影响，通过脉冲响应、预测误差方差分解和 Granger非

因果性检验，发现外汇储备增加不是导致通货膨胀发生的原

因，其对通货膨胀的影响并不明显。从我国的宏观经济数据来

看, 外汇储备增加对通货膨胀的影响较小，外汇储备的增加

并不一定引起货币投放的快速增加，央行可以通过货币冲销

政策吸收因外汇占款而增加的基础货币，削弱外汇储备增加

的通货膨胀效应。当然，随着外汇占款的快速增加，央行对冲

操作余地可能会越来越小，且会限制央行独立性货币政策的

实施，影响到我国经济结构的调整。因此有必要进一步增强汇

率制度的弹性，改革结售汇制度，减缓通货膨胀的压力。
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表 3 dlp的方差分解

时期

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

标准差

0.012 2

0.013 0

0.013 7

0.013 9

0.014 5

0.014 7

0.014 9

0.015 0

0.015 1

0.015 1

0.015 2

0.015 2

DLF

0.257 1

0.435 1

1.221 8

1.956 6

2.170 8

2.263 0

2.296 7

2.336 6

2.388 5

2.422 3

2.440 0

2.449 4

DLM

1.874 9

9.752 1

10.193 8

10.644 8

11.788 5

11.979 1

11.979 5

12.043 3

12.035 9

12.046 1

12.070 7

12.069 2

DLP

97.867 9

89.812 8

88.584 4

87.398 5

86.040 6

85.757 8

85.723 8

85.620 1

85.575 6

85.531 5

85.489 1

85.481 3

表 4 Granger非因果关系检验结果

原假设

DLM不是DLF的Granger原因

DLF不是DLM的Granger原因

DLP不是DLF的Granger原因

DLF不是DLP的Granger原因

DLP不是DLM的Granger原因

DLM不是DLP的Granger原因

观察值个数

142

142

142

F值

0.420 0

2.100 0

0.237 9

1.459 8

0.461 5

5.537 3

相伴概率P

0.657 9

0.126 4

0.788 6

0.235 8

0.631 3

0.004 7

援 中旬窑35窑阴
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