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美国量化宽松政策的汇率传递效应及对我国货币政策的启示
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[摘 要]本文运用协整检验和 OLS回归分析方法,基于美国 QE1月度数据展开实证

分析,展示了美国量化宽松政策下的汇 率 传 递 效 应,并 估 算 了 量 化 宽 松 政 策 同 国 内 物 价 之

间的相关性。实证结果表明,在美国量 化 宽 松 货 币 政 策 实 施 期 内,国 内 物 价 受 汇 率 波 动 的

影响较小,汇率传递效应大幅降低。在 政 策 层 面,以 稳 定 物 价 为 目 标 的 货 币 政 策 能 够 大 幅

度隔绝汇率冲击。
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量化宽松货币政策(QuantitativeEasingMonetaryPolicy,也常译作数量宽松货币政策或定量宽松货币政

策)的最初实践是在2001年3月由日本银行发起的。其内容和执行方式可以简单概括为“当短期利率接近

或处于零时,中央银行向经济体系大量注入超过维持零利率所需的资金”[1]。日本银行(下文简称“日银”)

的货币政策工具利率在长期的通货紧缩面前失去成效,日银的基础利率降为零。日银转而定量购买中长期

国债,借此增加基础货币供给;通过调整日银本身的资产负债表结构和规模来实现中长期利率的降低,遏制

通货紧缩不断深化的趋势,促进货币市场和产品市场回归正常化,保障经济发展。2008年美国经历了次贷

危机,在货币市场上利率大幅上涨,众多金融机构在高利率面前选择持有资金、规避投资和融资,导致了美

国货币市场的次贷危机向信贷危机的转化。此时,经历数次下调之后,作为美联储货币政策工具的利率工

具已然失效,美联储在接近零利率时启动量化宽松货币政策作为危机时期的解决方案,效仿日本大量购买

国债,借此增加基础货币供给,通过调整日银本身的资产负债表结构和规模来实现中长期利率的降低,为市

场注入大量流动性。至此,美国正式进入量化宽松货币政策时期。

中国在世界各国放 宽 对 货 币 供 应 的 管 制 过 程 中 试 图 达 到 零 和 博 弈,但 是 无 论 是 美 国 的 QE3、欧 洲 的

OMT还是日本的 QE8,均令中国的货币政策工具相机抉择陷入困境。全球货币市场增加货币供应,尤其是

美国放水美元,最直接、最大程度地受到冲击的就是中国。为了有效规避我国通货膨胀的滋生,贸然调整存

款准备金率或者无节制地动用利率手段显然都不能顺利突围,达到我国货币政策的目标。为了应对世界各

国放宽货币供应管制对中国经济的冲击,央行采取了准量化宽松货币政策,实施大规模逆回购。2012年下

半年,中国人民银行在公开市场开展的逆回购一度创下十年来最长操作时间记录和天量交易规模。它与欧

美日的量化宽松从本质上说是一样的,都是通过在市场购买有价证券释放流动性的行为。这不仅是短期的

应时之举,更有中长期的政策考量。

中国和其他采取量化宽松货币政策的经济体尽管存在许多现实差距,但都应该对政策下的汇率传递效

应对国内物价的影响给予充分重视,因为量化宽松货币政策向公开市场超量地注入基础货币,在改变经济

规模、经济结构的同时,或许会引发通货膨胀的严重后果。如果政策的汇率传递效应高,则汇率波动会大幅

度地影响国内物价的变化;反之,影响国内物价变化程度小。汇率变动对国内物价的影响被隔绝,有利于货

币政策工具的运用,有利于在稳定的市场环境下量化宽松货币政策的实施。因此,对于量化宽松政策下汇

率传递效应的研究有着重大的理论意义。而对美国的量化宽松政策的实证检验无疑给我们提供了很好的研

究范本。

一、文献综述

汇率传递效应被定义为汇率变动对一国进出口价格和国内物价变动的影响程度。关于汇率传递效应的



研究由来已久,而针对汇率传递效应的探讨事实上可以追溯到对浮动汇率制和固定汇率制在国际经济上的

表现优劣的争论。弗里德曼[2]认为,在浮动汇率制度之下进行货币政策和财政政策的适当组合,能够在更加

有效的层面上扩展经济发 展 规 模,推 广 自 由 贸 易,实 现 经 济 发 展 目 标,实 现 贸 易 收 支 的 国 际 调 节。多 恩 布

什[3]运用局部均衡分析,通过对某一产业的市场分割、产品同质性和替代性程度、国内国外公司的相对市场

份额等方面进行分析,以展示汇率变动对进口价格的传递作用。克鲁格曼[4]提出汇率的变动引发国际贸易

中的成本加成,对进出口价格造成影响,而由于对货币价值的高估将会使一些产品部门在国际贸易中较为

长久地丧失竞争优势。

然而直到布雷顿森林体系崩溃,人们才发现即便在浮动汇率之下,贸易收支平衡同样难以达成。主要工

业化国家的贸易持久地处于不平衡状态,最终导致20世纪80年代主要工业化国家实施大幅的汇率干预政

策。然而大幅度贬值的美元也没有如人们期望,发挥改善美国贸易收支逆差的作用。这引发了关于汇率对

于贸易收支和国家经济调整的有效性的探讨,催生了不完全汇率传递问题的相关研究。

经过大量实证研究,人们普遍认同在汇率变动引发价格变动的过程中,不管是最直接、反应最迅速的对

进口价格的影响,还是间接的、通 过 进 口 价 格 的 传 递 引 发 的 对 国 内 物 价 的 影 响,汇 率 传 递 效 应 都 是 不 完 全

的。对于不同的经济体,汇率传递效应呈现着不同的水平,也因此对应着不同的货币政策组合。对于汇率

传递效应的研究主要集中于对汇率传递程度的估计和对影响汇率传递的因素的考察。

20世纪90年代以来,关于汇率传递效应的实证研究逐渐增加。Goldberg[5]探索了美国工业体系中汇率

和投资之间的联系,认为在上世纪八十年代初期,进口产品价格对于汇率波动的反应相对小幅、迟缓,美国

的汇率传递效应比较低。在此总体情况下,高成本加成产品对于汇率变动的吸收作用相对显著。同时,美
元贬值对进口价格的影响程度大于美元升值时的影响程度,汇率传递效应对进口价格的影响呈现出不对称

的特征。Goldberg,Knetter[6]将各国市场视为是分割的,指出汇率变动对于进口价格的影响微乎其微。对于

出口至不同市场的同类产品,其相对价格与不同市场间的汇率高度相关,而不完全价格传递效应则是三级

价格歧视的直接结果。此外,几乎没有证据表明在已然存在的价格歧视之下存在任何潜在的市场力量。De-
vereux,Engel[7]在一个两国的、经济运行顺畅、无限视距的优化模型中,研究了不确定性货币冲击之下,固定

汇率制度和浮动汇率制度的福利效应。从社会福利最大化的角度看,最优的汇率制度取决于对生产者货币

定价还是消费者货币定价的抉择。在采取生产者货币定价时,存在传统框架之下浮动汇率制度和固定汇率

制度之间的权衡;在采取消费者货币定价时,浮动汇率制度始终比固定汇率制度占优。Fujii[8]通过实证方法

研究货币政策的调整所引发的低通胀环境是否会进一步引发消费者价格的变动。通过对1977年至2001
年面板数据的分析,发现众多工业化国家在1990年代初期经历了进口价格、生产者价格和消费者价格通胀

有所下降之后进入通胀稳定时期,但对于1980年代初期的类似状况却并不遵循同样的规律。Taylor[9]认为

保持一个低通胀的经济环境的内生货币原则,能够抑制进出口企业对其商品的定价能力。较低的汇率传递

效应是由可觉察的成本变化的低持续性引起的。通货膨胀与汇率传递的持续性正相关,则较低的通货膨胀

水平会导致较低的汇率传递效应。从这个角度来说,汇率传递效应的降低与产出水平和较低的通货膨胀水

平相辅相成,共同处于一个互相促进的循环之中。具体来说,当无法对企业预期成本和同一行业内其他企

业的价格变化做出比较准确的预期,也就是非持续的时候,企业不会对价格做出大幅度的调整,只会进行一

些微调。但是相对应地,当企业有能力对货币政策和成本的市场变化做出长期、持续的预测的时候,这种相

辅相成、互相促进的循环关系就不复存在了,这就说明对货币政策及其效果的预期在较低的汇率传递效应

中扮演主 要 的 角 色。同 时,相 对 于 汇 率 给 国 内 物 价 带 来 的 影 响,汇 率 对 进 口 价 格 的 影 响 幅 度 更 小。

Bacchetta,Wincoop[10-11]更加侧重汇率波动对消费价格指数的研究。相对于汇率波动对进出口价格的影响,

汇率对于消费价格指数的传递效应较低。通过在企业层面对微观经济决策进行整合,对一个开放的一般均

衡模型进行求解,可以看出企业之间的战略互动发挥重大作用。ElkeHahn立足于产品分析,基于 VAR模

型,结论是不同长度的分销链对于来自外部条件变动所带来的冲击的传递效应呈现不同的程度和速度,大
体随着分销链长度的增加而加深;在分销链的不同阶段之下,外部冲击对于价格的影响也呈现出不同的程

度和速度。Devereux,Engel,Storgaard[12]在开放宏观经济的框架之下建立模型,将汇率传递效应作为内生变

量来进行分析。汇率波动和经济结构之间的关系会在很大程度上影响汇率传递效应。货币增长率较高的国

家,拥有较高的汇率传递效应;反之,货币增长率较低的国家,拥有较低的汇率传递效应。而汇率传递效应

的重要影响因素就是一国货币政策的相对稳定性。汇率变动率与汇率传递效应呈现双向作用,相辅相成。
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我国国内对汇率传递效应问题的研究主要集中于对汇率传递程度的研究,即利用国外已有的理论模型

和实证方法对我国的经验数据进行检验,主要讨论人民币汇率变动对国内物价水平、出口价格和进口价格

的传递效应。

二、理论模型

(一)汇率传递效应模型

沿用 Ghosh和 Rajan[13]的模型形式,将汇率传递效应做如下的表示:

cpit=∝0+∝1neert+∝2wcpit+∝3gdpt+ut
式中,cpi代表国内物价,neer代表美元名义有效汇率,wcpi代表贸易权重外国物价,gdp代表实际 GDP。

本文选取2007年1月到2008年10月美国非量化宽松政策实施期、2008年11月—2010年3月美国 QE1
量化宽松政策实施期的美国月度数据进行实证分析。受研究所用的美国月度数据可得性的限制,本文采用

美国商务部官方网站提供的美国消费者价格指数作为美国国内物价cpit的代理变量;采用国际货币基金组

织官方网站提供的美元名义有效汇率作为neert变量的取值,采用直接标价法;采用国际货币基金组织官方

网站提供的月度全球商品价格指数作为贸易权重外国物价 wcpit的代理变量;由于月度 GDP数据的不可得,

借鉴王永茂[14]在分析2001—2006日本量化宽松政策下汇率传递效应时的做法,采用国际货币基金组织官

方网站提供的美国月度工业生产指数IPI作为GDP数据的代理变量。以上所有的变量取值都采取自然对数

形式。
(二)展示汇率传递与货币政策之间的相关性的模型

本文展示汇率传递与货币政策之间的相关性的思路在于:首先分析非量化宽松政策实施期和量化宽松

政策实施期两种货币政策工具对于稳定通货膨胀的力度;然后通过系数的对比来比较两种货币政策对于抑

制国内物价水平波动的操作 空 间 大 小;如 果 量 化 宽 松 政 策 实 施 期 货 币 政 策 工 具 对 于 稳 定 物 价 的 操 作 空 间

大,意味着其在一定程度上可以抵消美元汇率变动对美国国内物价的影响,进而说明量化宽松货币的确政

策在很大程度上发挥了降低美元汇率传递效应的作用。

针对2007年1月到2008年10月美国非量化宽松政策实施期,借鉴Ihrig[15]所构建的模型来展示货币

政策对于通货膨胀的作用:

it=β0+β1it-1+β2it-2+β3△cpit+(β4+β5it-1+β6it-2+β7△cpit)Dt
其中it代表的是利率水平,cpit是消费价格指数(国内物价水平)。这个模型其实是对Ihrig扩大的菲利普

斯曲线的简化,虽然不能精确地展示货币政策对于通货膨胀的作用,但是有效规避了Ihrig模型中中难以量

化政策参数。其中 Dt是货币政策虚拟变量。值得说明的是,虽然美国并没有实行通货膨胀目标制度,但是

美国货币政策的重要目标之一就是稳定美国国内的物价水平,所以在量化宽松政策之前可以令 D=0。模型

中β3这一参数代表的就是短期内美联储对物价波动的相应,在货币政策实施前,美联储对于物价波动的长

期相应可以表示为β3/(1-β1-β2)。

针对2008年11月—2010年3月 QE1量化宽松政策实施期,仍然借鉴Ihrig所构建的模型,只不过量化

宽松政策实施期,货币政策工具不是利率,而是直接增加基础货币供给,向市场注入大量流动性。此时,展
示货币政策对通货膨胀作用的模型变为:

m2t=β0+β1m2t-1+β2m2t-2+β3△cpit
其中 m2t代表基础货币供应量,cpit是消费价格指数(国内物价水平)。

这一部分选取2008年11月到2010年3月美国非量化宽松政策实施期、2008年11月—2010年3月

美国 QE1量化宽松政策实施期的美国月度数据进行实证分析。受研究所用的美国月度数据可得性的限制,

采用美国商务部官方网站提供的美国消费者价格指数作为美国国内物价cpit的代理变量;采用美国联邦储

备系统官方网站提供的美国基础货币供应量作为 m2t变量的取值;采用美国联邦储备系统官方网站提供的

美国利率水平作为it变量的取值。以上所有的变量取值都采取自然对数形式。

三、汇率传递效应的实证分析

对于美国量化宽松政策下汇率传递效应的实证分析遵循以下步骤:首先对各个变量序列的平稳性进行

检验,对于非平稳的序列差分,使之在差分一次或多次后成为平稳序列,借此达到对其进行修正的目的;然
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后再对各个序列进行协整检验,以预测其长期的均衡关系和短期的动态变,并估算出研究期内长期汇率传

递系数。以美国量化宽松政策的实施为标识,将整个样本区间划分为量化宽松政策实施期和非量化宽松政

策实施期 两 个 阶 段 分 别 进 行 实 证 分 析,运 用 EVIEWS软 件,采 用 模 型cpit=∝0+∝1neert+∝2wcpit+∝3

gdpt+ut,对于美元汇率变动对美国国内物价水平的传递效应分时段进行考察。
(一)2007年1月—2008年10月 非量化宽松政策实施期

表1 UnrestrictedCointegrationRankTest(Trace)

Hypothesized
No.ofCE(s)

Eigenvalue
Trace
Statistic

0.05
CriticalValue

Prob.**

None* 0.768862 42.70905 40.17493 0.0272
Atmost1 0.335990 13.41420 24.27596 0.5865

Atmost2 0.180803 5.225045 12.32090 0.5364
Atmost3 0.059950 1.236438 4.129906 0.3106

Tracetestindicates1cointegratingeqn(s)atthe0.05level
*denotesrejectionofthehypothesisatthe0.05level
**MacKinnon-Haug-Michelis(1999)p-values

首先考察美元汇率变动对美国国内物价 的 长

期传递效应,对 各 个 序 列 进 行 ADF单 位 根 检 验。

结果表明,ln(cpi),ln(wcpi)均 为I(2)的 时 间 序

列,ln(neer),ln(gdp)均为I(1)的时间序列,符合

多变量时间序列协整检验的条件,所以采用Johan-
sen方法对模型进行协整检验。结果如表1。

在5%的显著水平下,迹统计显示4个变量之

间至 少 存 在 一 个 协 整 关 系,协 整 向 量 是 (1,-
13.49,-2.33,2.30),可以以此得到如下协整关

系式:cipt=-13.49neert+2.30wcpit+2.33gdpt
从这个协整关系式中可以看到,在长期内美元汇率对美国国内物价的传递系数约为13.49,考虑到neer

是采用直接标价法的美元汇率,则这个系数表示美元每升值1%,美国国内物价指数下降13.49%。
(二)2008年11月—2010年3月 QE1量化宽松政策实施期

采用同样的考察方式,首先考察美元汇率变动对美国国内物价的长期传递效应,对各个序列进行 ADF
单位根检验。结果表明,ln(cpi),ln(wcpi),ln(neer),ln(gdp)均为I(1)的时间序列,符合多变量时间序列协

整检验的条件,所以采用Johansen方法对其进行协整检验。结果如表2。

表2 UnrestrictedCointegrationRankTest(Trace)

Hypothesized
No.ofCE(s)

Eigenvalue
Trace
Statistic

0.05
CriticalValue

Prob.**

None* 0.959108 84.10234 47.85613 0.0000

Atmost1* 0.780125 36.14995 29.79707 0.0081

Atmost2 0.588847 13.42949 15.49471 0.1000

Atmost3 0.006487 0.097621 3.841466 0.7547

Tracetestindicates2cointegratingeqn(s)atthe0.05level
*denotesrejectionofthehypothesisatthe0.05level
**MacKinnon-Haug-Michelis(1999)p-values

在5%的显著水平下,迹统计显示4个变量之间存在两个协整关系,排除掉ln(gdp)系数为0的协整向

量,得出协整 向 量 是(1,-2.65,0.47,-3.35),

可以以此得到如下协整关系式:

cpit=-2.65neert+0.47wcpit+3.35gdpt
这个协整 关 系 式 表 明,在 量 化 宽 松 政 策 实 施

时期,长期内 美 元 汇 率 对 美 国 国 内 物 价 的 传 递 系

数约为2.65,考虑到neer是采用直接标价法的美

元汇率,则这个系数表示美元每升值1%,美 国 国

内物价指数下降2.65%。这一结果表明,在样 本

期内,汇率变 动 对 美 国 国 内 的 物 价 水 平 的 传 递 效

应大大降低,汇 率 传 递 系 数 由 量 化 宽 松 政 策 前 的

13.49大幅下降到2.65。

四、汇率传递与货币政策之间的相关性的实证分析

  (一)2007年1月—2008年10月 非量化宽松政策实施期

it=β0+β1it-1+β2it-2+β3△cpit+(β4+β5it-1+β6it-2+β7△cpit)Dt
Dt=0,所以模型简化为it=β0+β1it-1+β2it-2+β3△cpit
首先对it和△cipt序列做 ADF检验,以检验其平稳性。结果表明it和△cipt序列均为平稳时间序列。因

此可以直接对这一模型做 OLS回归。得到回归方程:it=0.15+1.36it-1-0.42t-2+0.78△cipt
(二)2008年11月—2010年3月 QE1量化宽松政策实施期

m2t=β0+β1m2t-1+β2m2t-2+β3△CPit
量化宽松货币政策与常规的货币政策存在较大的差异,其政策工具并不是利率,而是直接增加基础货币

供给,向公开市场注入大量流动性。同样,首先对it和△cipt序列做 ADF检验,以检验其平稳性。结果表明

m2t和△cipt序列均为平稳时间 序列。因此可以直接对这一模型做 OLS回归。得到回归方程:

m2t=-3.81+1.17m2t-1+0.19m2t-2-0.09△cpit
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美国量化宽松政策直接向商业银行注入超额准备金,而不是通过降低利率来扩大货币供给,从而达到快

速刺激经济需求的目的。美国经济在整个样本期内都面临着通货膨胀的难题,所以无论是利率工具还是量

化宽松政策工具都对通货通胀的变动高度敏感,其中以后者(量化宽松政策工具)更为敏感。非量化宽松货

币政策实施期内,美国物价上升1单位,长期内利率上升1.17单位;量化宽松货币政策实施期内,美国物价

上升1单位,长期内美国基础货币供应量下降2.5单位。但是当利率趋近于零时,美联储则无法再通过调整

利率来应对美国国内的物价波动,自然也无法消除美元汇率变动对美国国内物价的影响。量化宽松货币政

策下,美国通过增加基础货币供应来调整国内物价波动的操作空间相对更大,从而可以在一定程度上抵消

美元汇率变动对美国国内物价的影响,进而达到隔绝汇率变动冲击的目的。从这个角度而言,加入关于货

币政策与国内物价相关性的理解,量化宽松货币政策在很大程度上发挥了降低美国汇率传递效应的作用。

五、结论及对我国货币政策的启示

本文基于美国第一次量化宽松政策实施期和非量化宽松政策实施期两个阶段分别进行实证分析,研究

量化宽松货币政策下的汇率传递效应。本文试图解决的问题包括:(一)量化宽松货币政策下,汇率变动在

何种程度上影响国内物价;(二)量化宽松货币政策在何种程度上与国内物价变动相关。按照这样的结构,

本文的实证检验分为两部分。第一部分实证检验按照美国非量化宽松货币政策实施期和第一次量化宽松货

币政策实施期两阶段分别进行,运用协整检验研究美元汇率变动对美国国内物价的传递效应的变化趋势和

程度。第二部分运用 OLS回归分析来估算货币政策与国内物价变动之间的相关性。由于美国非量化宽松

货币政策实施期和第一次量化宽松货币政策实施期两阶段运用的货币政策工具完全不同,所以在估算的过

程中虽然运用相同的模型,但是选择了不同的变量。结果表明,美国非量化宽松货币政策实施期的货币政

策工具利率与美国国内物价之间的相关性呈现正相关;美国量化宽松货币政策实施期的货币政策工具(基
础货币投放)与美国国内物价之间的相关性呈现负相关。对于两部分实证加以归纳总结,可以得出美国量

化宽松货币政策高度响应美国国内物价变动,屏蔽了美国汇率变动对国内物价的直接冲击,导致汇率传递

效应大大降低的结论。

Taylor的结论是以稳定国内物价为目标的货币政策能够在很大程度上发挥隔绝汇率变动冲击的作用,

使汇率变动对国内物价的传递效应大大降低。本文的观点与 Taylor的观点一致,并且为他的观点提供了新

的经验证据。量化宽松货币政策目前受到许多国家中央银行的推崇和倚重,一个重要的原因就是这种货币

政策可以从理论上完成常规的货币政策无法完成的任务:在中长期的时间范围内稳定国内物价水平,并且

实现流动性的重新分配。在非量化宽松货币政策实施期内,利率是美国货币政策的工具,美联储连续下调

基准利率,利率水平几近于零,政策操作空间非常小,已经不能通过再度下调基准利率来实现稳定国内物价

水平的政策目标。在不能通过利率调整以稳定国内物价水平的情况下,对外汇市场进行干预,以避免美元

汇率的剧烈波动造成国内物价的剧烈波动成了相对必要的选择。而在量化宽松货币政策实施期内,量化宽

松货币政策发挥了稳定国内 物 价 水 平 的 作 用,汇 率 波 动 对 国 内 物 价 水 平 的 影 响 则 降 到 了 一 个 比 较 低 的 水

平。此时,单纯地出于对美元汇率剧烈波动造成国内物价波动的恐惧,而大幅度地干预外汇市场是没有必

要的,倒不如任汇率随着市场供求和价值上下波动。量化宽松货币政策时期汇率传递效应非常低,几乎可

以隔绝汇率变动对国内物价的冲击,使货币政策完全独立于汇率政策,从而减少宏观经济政策协调时内外

均衡目标的冲突,可以更好地达成货币政策效果。从这个意义上说,稳健的货币政策环境是实施自由浮动

汇率制度的一个重要条件。

从我国当下的情况来看,一方面,在国际市场上人民币升值;另一方面,在国内市场上出现通货膨胀,且
通货膨胀水平上升,两种情况并存。《中央银行法》中可以明确找到关于我国货币政策目标的表述:“保持货

币币值的稳定,并以此促进经济增长。”虽然这一货币政策目标并没有与通货膨胀目标制度背道而驰,甚至

存在双赢的可能,但如果去认真考量就会发现,人民币币值稳定要综合考虑国内国外两个市场,对内对外两

个层面。保障人民币币值稳定与保障经济增长之间也没有确切的关系。所以在这种多重目标难以权衡的含

糊性之下,我国货币政策体现出多重目标下相机抉择的特点。根据不同时期的经济发展特征,发展目标的

紧迫性和要求的高低不同,GDP增长速度、人民币币值稳定、充分就业、人民币汇率稳定、物价稳定等诸多目

标,都可能成为当期货币政策的重要努力方向。然而,在多重目标之下,存在很大程度上降低货币政策预期

效果的可能,甚至产生多重目标冲突。在长期内,如果货币政策独立性难以保证,市场对于货币政策作用的
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预期会出现多种难以掌控的变化,进一步导致货币政策效果的削弱。所以说,尽管在采用何种货币政策以

及出台货币政策的具体力度和时机上,通胀目标制和相机抉择会给出不同的答案,但都需要货币政策的独

立性得到保证。

根据我国学者的研究,人民币汇率传递效应高于发达国家的水平。我国于1994年进行外汇体制改革,

外汇储备增加的趋势逐渐增强,基础货币的50%以上都是外汇占款,对我国基础货币供应的影响日益凸显,

甚至成为最主要的影响因素。于此同时,在货币政策上,我国内外部政策目标的矛盾日益凸显,最突出的问

题就体现在无法权衡在内部维持货币稳定和在外部维持汇率稳定这两个政策目标,出现人民币对外升值同

时对内贬值的状况。在我国国内人民币呈现出充分的流动性,同时出现通货膨胀的预期以及快速飙升的资

产价格,外汇占款不断增加,人民币注入以冲销外汇占款对国内货币市场的冲击的压力日益增加。由于人

民币汇率的形成机制本身就包含政策控制因素,政府干预外汇市场以规避人民币升值,使得外汇占款导致

的基础货币发行成为中国人民银行基础货币发行的主要手段。至此,出于维持汇率稳定的考虑,中国人民

银行向公开市场投入基础货币,冲销外汇,借以达到货币市场的供求平衡,势必会造成基础货币供应量的增

加,在货币乘数作用下会进一步带来货币总量的多倍扩张,货币政策的自主性则因此被弱化,人民币国内和

国际购买力背道而驰。因此可以得出结论,政府减少在外汇市场上对人民币汇率的干预可以有效地规避通

货膨胀或减少通货膨胀的冲击,货币政策的独立性得以尊重和加强,稳健的货币政策环境得以培育,从而能

在汇率波动对国内物价水平的冲击之下有效地使用政策工具,从容应对。
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