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人民币汇率、外汇占款变动对通货膨胀的影响＊

朱孟楠　赵 茜

内容提要：本文立足于我国当前现实情况，引入了外汇占款这一衡量对外贸易、外商直接投资
和国际热钱流入情况的变量，旨在研究人民币汇率变动对国内通货膨胀的影响，并通过向量自回归
模型（ＶＡＲ）、脉冲响应函数和方差分解技术量化汇率、外汇占款对通货膨胀的影响方向、大小和时
滞。实证结果发现，本币升值对通货膨胀具有一定的抑制作用；汇率的传递是不完全的，其作用过
程受到人民币升值预期、全球流动性过剩、大宗商品和初级产品价格上涨、微观厂商行为等多种因
素的影响。
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一、引言

汇率和国内物价作为一国货币的对外价值与对

内价值的体现，两者之间存在着密切的联系，一方
面，国内物价会影响汇率，在大多数情况下，货币对
内贬值必然引起对外贬值。另一方面，汇率变化通
过直接或间接渠道对国内物价也有传导作用，称为
汇率的传递效应。①从进口角度看，在进口商品的世
界价格不变的条件下，一国货币升值将导致以本币
表示的进口商品价格下降，从而可在一定程度上缓
解通胀压力。从出口角度看，汇率变动通过影响出
口量进而影响总需求和总供给，从而形成价格上升
或下降的压力。
在现实生活中，汇率的传递效果往往是复杂的。

尽管本币汇率上升在一定程度上可能通过降低进口

成本缓解国内通货膨胀压力，但这一作用效果是建
立在商品的世界价格不变的条件下；此外，本币持续
小幅升值很可能通过引发普遍的升值预期吸引大量

游资涌入，增加外汇占款，② 反而加剧国内通货膨
胀。我国外汇占款的不断增长除了源于国际热钱的
涌入之外，更大部分来源于对外贸易和外商直接投
资的较快增长。企业不断地将外汇出售给商业银行
以换取人民币，商业银行又将大量外汇出售给央行，

导致外汇占款大幅增加。鉴于汇率与外汇占款存在
着千丝万缕的联系，而从外贸、外商直接投资、国际
热钱等催生的外汇占款又是引起国内通货膨胀的重

要原因，因此在分析汇率变动对国内通货膨胀的影
响时，将外汇占款的作用考虑在内是必然的选择。

２００５年汇改以来，人民币兑美元持续升值；

２０１０年６月１９日的第二次汇改使得人民币汇率弹
性明显增强，但人民币升值压力仍然较大。与此同
时，我国ＣＰＩ自２００３年以来也经历了三次大幅度
上涨，分别为２００３年１月到２００４年６月、２００６年６
月到２００８年２月、２０１０年１月至今。③究其原因，这
三次物价上涨主要是结构性上涨，归因于生产成本
提高、资源类产品价格改革和投资性炒作。近年来
美联储量化宽松的货币政策向世界各地输出了大量

流动性，引起国际市场初级产品、大宗商品价格大幅
上涨，国内生产成本提高；另外，大量的流动性给投
机炒作提供了广阔的空间，伴随着人民币升值预期
的国际热钱涌入我国，从而加剧了国内的通货膨胀。
在当前人民币存在升值预期、国际流动性过剩、

外汇占款增加、ＣＰＩ高企的背景下，本文运用２００５
年１月至２０１１年１０月的月度数据，旨在研究人民
币名义有效汇率变动对我国物价水平的影响机制、
影响程度与时滞以及外汇占款在其中的作用。
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　　其次，汇率的正向冲击立刻引起消费者物价指
数０．２％的负向反应，即人民币升值会引起国内物
价的下降，这可以解释为：在目前国内经济快速增
长、内需旺盛的环境下，人民币兑美元持续小幅升值
带来进口成本的降低、进口量增加，国内同种商品供
给增多，从而在一定程度上降低国内物价水平。

２０１１年一季度出现了六年来首次季度贸易逆差在
一定程度上也是因为汇率上升可以通过降低进口产

品相对价格来带动进口量的增长。
第三，汇率的传递是不完全的，这同国外学者的

结论是一致的。汇率一个标准差的正向冲击对ＣＰＩ
的负向影响只有０．７％，相对较小，这也可以论证为
什么当前在人民币兑美元小幅升值、进口量大增乃
至出现贸易逆差的情况下，我国ＣＰＩ仍然高企这一
现象。这是因为汇率对通货膨胀的抑制效果受到国
际原油价格、铁矿石和大宗商品价格上涨、外汇占款
增加等多种可以加剧通胀的因素的削弱；同时，受微
观厂商行为的制约，尽管本币升值引起进口价格相
对下降、上游厂商生产成本降低，但厂商并不会因此
降低商品的售价，而是相应提高了自身的利润率，由
此也削弱了汇率对物价的传递作用。
通过给外汇占款（Ｗ）一个标准差的冲击得到的

脉冲响应如图５所示。

　　 图５

图５显示外汇占款的增加会立刻引起ＣＰＩ的
上升，对外汇占款一个标准差的冲击当期会导致
ＣＰＩ上升０．１％，该影响在７个月左右达到最大值
０．２％，随后逐渐减弱为零。外汇占款对ＣＰＩ尽管
有影响，但影响十分微弱，与我们预期的“外汇占款
对ＣＰＩ有较大影响”不一致，可见央行的冲销干预
政策发挥了一定的作用。
通过综合分析图４、图５可得出，本币升值会在一

定程度上减轻通货膨胀压力，但这一效果会受到外汇
占款增加等因素的削弱，而外汇占款的增加主要来源

于外贸和外商直接投资以及国际热钱的流入。汇率和
外汇占款对ＣＰＩ的影响都是在七个月左右达到最大，
这反映了汇率对国内物价存在的传递时滞。

５．方差分解。上文通过脉冲响应函数刻画了汇
率与外汇占款冲击对国内物价的传导效果，而方差分
解可以通过分析每一个结构冲击对内生变量变化的贡

献度，来进一步评价不同结构冲击的相对重要性。图６
显示了消费者物价指数（ＣＰＩ）的方差分解图。

　　 图６

图６显示，在引入外汇占款变量后，汇率对物价水
平的解释力度显著提高，汇率对ＣＰＩ的贡献度从最初
的１０％迅速上升，在一年以后达到７５％；外汇占款对
ＣＰＩ变化的贡献度较小，但也达到１０％的水平。

五、结论与建议

汇率冲击对物价的传递效应是制定汇率政策和

货币政策时需要考虑的重要问题之一，本文使用
ＶＡＲ模型框架研究了我国汇率、外汇占款变动对通
货膨胀的影响，通过脉冲响应函数研究汇率和外汇
占款对国内物价的动态效应，并使用方差分解技术
分别考量汇率和外汇占款冲击在国内物价变动中的

贡献程度，得出以下结论：
１．汇率与国内物价。（１）汇率变动对国内价格
水平的影响是负向的，即人民币名义有效汇率指数
上升可引起价格水平的下降。从贸易渠道来解释，
在进口产品国际价格稳定条件下，本币升值会导致
以本币标价的进口商品相对便宜，从而在一定程度
上传导到国内整体物价水平中。从外汇占款角度来
解释，本币升值可导致进口增加、出口减少，从而减
少贸易渠道中产生的外汇占款，减轻国内通胀压力。

（２）汇率的负向传递效应并非一步到位，而是在
７个月左右达到最大，随后减弱，这可能与厂商、消
费者调整生产、消费行为时滞有关。

（３）汇率的传递是不完全的，汇率一个标准差的
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正向冲击对ＣＰＩ的影响只有０．７％，相对较小，因此
通过调整汇率来解决通胀问题效果并不明显。

２．外汇占款对国内价格水平的短期影响是正
向的。即外汇占款增加反映了外贸和外商直接投资
的增加或国际热钱的流入增多，这引起国内价格水
平的上升是在情理之中。外汇占款的正向传递效应
存在时滞，在７个月左右达到最大，随后减弱，外汇
占款对ＣＰＩ的整体影响较小，这与央行的冲销干预
政策发挥作用有很大关系。

３．通过方差分解可以得出，汇率波动和外汇占
款对国内价格指数都具有一定的影响。其中汇率的
贡献度更大，可以解释国内物价波动的７５％；外汇
占款的贡献度虽然相对较少，但也解释了ＣＰＩ波动
的１０％，这说明汇率本身对国内物价有一定影响，
但这一效果受到大量国际热钱流入和货币供应量增

加等因素的削弱，因此提高汇率虽有抑制通货膨胀
的作用，但效果并不令人满意。
人民币长期以来面临着升值压力，仅从汇率对

国内物价的短期影响来看，人民币升值在一定程度
上有利于降低国内通货膨胀水平。但考虑到汇率抑
制通胀的效果受到流动性过剩、大宗商品和初级产
品价格上涨等多种因素的抑制而大打折扣，且汇率
的大幅提高会严重影响我国出口的现实，则单纯为
了抑制通胀而一次性升幅过大不利于经济的长期稳

定与发展。维持人民币多次小幅升值是一种现实的
选择，但这也容易强化市场的升值预期，因此人民币
汇率的改革应综合考虑中国宏观内、外部的均衡。
外汇占款增加反映了外贸和外商直接投资的增

加，也反映了在当前国际环境下热钱涌入我国的现
状，尽管央行实施了较为有力的冲销干预政策，但仍
不可避免地增加了国内的货币供应量、推动物价上
涨。再加上国际社会游资对农产品等的炒作会通过
推高进口商品价格而给我国带来输入性通胀压力，
因此加强对人民币升值预期的管理、实施更为有效
的冲销干预措施、综合运用各种手段维持农产品等
物价的稳定势在必行。
注：

①在汇率传递效应文献中，既可使用双边汇率，研究汇率变动对
某一商品价格的影响，也可使用贸易加权的汇率指数，如名义
有效汇率指数等，研究汇率变动对整体价格水平的影响（Ｐａ－
ｔｒｉｃｉａ　Ｓ．Ｐｏｌｌａｒｄ　＆Ｃｌｅｔｕｓ　Ｃ．Ｃｏｕｇｈｌｉｎ，２００３）。

②外汇占款是指中央银行收购外汇资产而相应投放的本国
货币。由于人民币是非自由兑换货币，外资引入后需兑换
成人民币才能进入流通使用，国家为了外资换汇要投入大
量的资金增加了货币的需求量，形成了外汇占款。随着近

年来我国资本项目的开放程度日益加深，人民币升值预期
的不断强化，国际热钱持续流入我国的资本市场，为保持
汇率稳定，国家必须购买交易市场上溢出的外汇，形成外
汇管理局账目上的外汇占款。

③李建伟 余斌：《我国物价结构性上涨的影响因素及未来走
势》，《经济要参》２０１１年第４期。

④方利平：《人民币汇率连续七日创新高，将加速热钱流入》，
《广州日报》，２０１０年９月２１日。
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Ｇｏｌｄｂｅｒｇ　＆ Ｋｎｅｔｔｅｒ（１９９７），" Ｇｏｏｄｓ　ｐｒｉｃｅｓ　ａｎｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｒａｔｅｓ：Ｗｈａｔ　ｈａｖｅ　ｗｅ　ｌｅａｒｎｅｄ？" Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｌｉｔｅｒ－
ａｔｕｒｅ　３５（３）：１２４３－１２７２．
Ｃｈｏｕｄｈｒｉ　＆ Ｈａｋｕｒａ（２００１），" Ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ　ｐａｓｓ－ｔｈｒｏｕｇｈ
ｔｏ　ｄｏｍｅｓｔｉｃ　ｐｒｉｃｅｓ：Ｄｏｅｓ　ｔｈｅ　ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｒｙ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ　ｍａｔ－
ｔｅｒ？" ，ＩＭＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．１９４．

（责任编辑：陈建青）
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