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外汇储备减少是否具有通货紧缩效应※ 

刘金全 郝世赫 刘达禹。 

[内容摘要】本文基于卢卡斯总供给模型推导出外汇储备增长率与通货膨胀率之间的计量方程，着重研 究 

了我国通货膨胀与外汇储备之间的非线性关联机制。研究结果表明，当经济处于繁荣期时，我国的外汇 

储备增长对通货膨胀具有显著的拉动效应，此时通货膨胀在很大程度上取决于外汇储备变动；而当经济 

处于紧缩期时，外；12储备变动将不会时通货膨胀产生显著影响。此外，本文还发现，通货膨胀与外汇储备 

增长之间同样存在显著的通货膨胀门限效应，具体表现为外汇储备增长对通货膨胀的影响将会随着通货 

膨胀水平的下降而不断降低。因此，我们应当理性看待央行的结构性减储行为，它仅是现阶段央行进行 

资本结构平衡的阶段性措施，不会对当前的通货膨胀水平产生显著的通货紧缩效应。 

[关键词】外汇储备；通货紧缩；通货膨胀；中央银行 

一

、 引 言 

2015年第三季度我国 GDP同比增长 6．9％，2015年第四季度为 6．8％，连创 6年来新低。 

低于 7％的经济增长速度表明当前我国经济面临着较大的下行压力。在此情形下，我国通货膨 

胀水平也在连年降低。国家统计局的数据显示，我国的居民消费者价格指数近两年一直在较低 

水平徘徊，甚至在 2015年 1月跌至 0。8％。中国人民银行行长周小川在 2015年博鳌亚洲论坛 

上表示，“中国的通货膨胀也是在下降，因此我们必须要谨慎、警惕看一下通货膨胀趋势是不 

是会继续持续下去，是不是会出现这种通货紧缩的情况。”而伴随着通货膨胀水平的不断下降， 

我国外汇储备也在 2015年出现了连续十个月下降的局面。2015年 l2月，我国外汇储备余额为 

33303．62亿美元，较上月再度“缩水”1079亿美元，是我国后金融危机时期单月最大降幅。在当 

前我国面临着经济下行、通货膨胀不断收缩的局面下，央行结构性减储行为对于我国通货膨胀水 

平有何作用，是否会进一步加剧我国通货膨胀收缩的不利形势，这将是本文研究的重点。 

※ 本文受国家社科基金重点项目“我国经济发展新常态的形成机理，趋势性特征及经济政策取向研究”(项目编号 

15Azd&o01)资助。 

作者简介：刘金全(1964一)。男，吉林大学数量研究中·心(长春，130012)，教授。研究方向：宏观经济计量分析。 

郝世赫(1990一)。男，吉林大学数量研究中心(长春，13O012)，博士生。研究方向：宏观经济计量分析。 
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对于通货膨胀与外汇储备之间的关联，国外学者主要从长期的角度进行研究。Heller分别 

从发达国家和发展中国家、固定汇率和浮动汇率两个维度进行了实证研究，他发现外汇储备和通 

货膨胀之间存在正相关性，并且两者互为格兰杰原因。[1 3Bahmani—Oskooee和 Alse通过大量数据 

证实两者之间仅存在长期协整关系，而且互为因果关系。h2 JMonacelli和 Sala利用英、法、美、德四 

国从 1991~2004年的经济数据，研究了国际因素对一国通货膨胀的动态影响，实证结果显示国 

际因素对通货膨胀的影响达到 15％～30％of3]从以上的研究可以看出，国外学者比较集中的观 

点是基于长期的角度外汇储备对于通货膨胀具有正向影响效应。 

国内学者对于通货膨胀与外汇储备之间的关联主要有以下两种观点。第一种，外汇储备对 

于通货膨胀具有正向影响效应。曲强等基于货币数量论构建了SVAR模型。他们的实证研究表 

明，中国的外汇储备变动对于通货膨胀具有显著的正向影响效应o E4]惠晓峰和王馨润通过构建 

VAR模型，深入研究了外汇储备、货币供给量与通货膨胀这三者之间的相互关联。研究发现，外 

汇储备每变化 1％会引起通货膨胀同向变动 0．048％，对通货膨胀的贡献程度为 19．697％，且存 

在 2期最大滞后；此外，外汇储备与货币供给互为格兰杰因果，且三者之间的相互关联存在显著 

的阶段性特征。 J王三兴等采用状态空间模型以及协整分析的方法，发现外汇储备、货币供给量、 

汇率以及汇率制度是通货膨胀的格兰杰原因。l_6 J第二种，外汇储备对于通货膨胀没有任何影响， 

两者不存在显著的关联。高瞻通过实证研究发现，外汇储备对于我国通货膨胀的影响是微弱的， 

尽管外汇储备可以通过货币供给进而引起通货膨胀，但外汇储备对于通货膨胀的冲击影响是非 

常小的o CT]可以看出，国内学者比较侧重基于短期视角来研究外汇储备与通货膨胀之间的关联， 

并且对于这两者之间的关联并没有形成统一的结论。 

基于上述相关研究的结论与推断，本文将从理性预期假设的视角出发，推导开放经济下的卢 

卡斯总供给模型，并结合外汇储备与汇率之间的关系以及中央银行的社会福利方程，获取我国外 

汇储备对通货膨胀影响的计量模型。进一步通过门限模型分析我国当前外汇储备对于通货膨胀 

的非线性作用机制，以此针对现阶段我国对于通货膨胀的管理与调控给出相应的政策意见。 

二、外汇储备对于通货膨胀影响机制的理论模型分析 

根据 Barro和Gordon、Lin和 Wang的相关研究，Es 3 E 9]本文采用卢卡斯总供给方程来刻画总产 

出变动。具体方程形式如下： 

Yt=a(丁ct一丁c )+b(ASt+ 一丁ct)+￡ (1) 

其中：Yt为总产出增长率； 为通货膨胀率； 为通货膨胀率预期；7c 为国外通货膨胀率；△s 

为汇率变化率 ；e．是实际产出冲击 。 

在方程(1)中，有两个因素将对产出增长率产生影响。第一个因素是“货币惊异效应”。它是 

指如果实际通货膨胀率高于预期通货膨胀率，那么实际工资水平就将低于预期工资水平，而按照 

预期工资提供的劳动将促使实际产出提高，因此对应的系数满足约束条件：a>0。第二个因素是 

“汇率效应”，描述汇率对劳动力市场和产品市场的影响机制。Gourinchas的实证研究表明，汇率 
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对就业和产出具有显著影响oNo]然而，“汇率效应”并不能完全由本国控制
，因此通常将其视为外 

生变量，这导致“汇率效应”的系数符号也无法事先确定。 

假设中央银行对汇率的调节是通过外汇市场操作进行的，将中央银行对外汇储备的干预表 

示为 ： 

ASt=k·AFR 

其中，AFR 是中央银行的外汇储备变化率。 

货币贬值，因此 k>0。 

(2) 

中央银行通过购买外汇使外币升值同时令本国 

将中央银行政策操作的损失函数表示为如下的二次函数形式： 

L(兀t，Y ，AS )=专 + (yl一 ) +A，’2一A q2 ，入l>0， >0 
其中： 是产出目标增长率； 。， 表示产出增长率波动和汇率波动的影响强度。 

和(2)代入方程(3)，并求解损失极小化的通货膨胀率： 

(a—b) 1[a丌 + 一b(kAFR + )一￡ ] 
“ 

1+(a—b)2X． 

理性预期假设要求： ：=E 一1 ，E 一1￡ =0，由此得到： 

(a—b) [ 一b(k△FR +7c )] (a—b)X1 
“ 一 1一(a—b)b 1 —1+(a—b)2X1 ‘ 

对 AFR，求偏导可得： 

a (a—b)bk1k 

a△FRt一 1一(a—b)b入1 

(3) 

将方程(1) 

(4) 

(5) 

(6) 

这里，如果 aTc ／OAFR >0，央行就可以通过降低外汇储备来降低国内通货膨胀率；倘若 aTc ／ 

0AFR <0，央行则可以通过减少外汇储备来提高国内通货膨胀率；最后，如果 a兀 ／a△FRt=0，这意 

味着央行无法通过外汇储备变动来影响通货膨胀率。 

对方程(5)进行化简，我们可以得到新的方程形式： 

=p1+陧△FRt+岛丌 +e (7) 

其中： 

(a—b)X1 (a—b)bklk (a—b)b入l (a—b)kl 
- 一 ’ 一『二 ’ 一『二 ’e- 一 et 

在对于我国通货膨胀与外汇储备之间关联的研究中，不少专家、学者通过研究发现这两者 

之间的关联存在显著的非线性特征。惠晓峰和王馨润通过研究发现，尽管外汇储备、货币供给 

量与通货膨胀三者之间存在正向相关关联，但是这三者之间的关联存在显著的阶段性特征，具 

体表现为在 2008~2011年全球金融危机时期，外汇储备、货币供给量与通货膨胀这三者之间 

的相关关联变得十分不显著，这也就意味着金融危机大大削弱了外汇储备对于通货膨胀的拉动 

效应。[5]因此，本文认为在经济周期的不同阶段，外汇储备对于通货膨胀的作用机制将会发生 

显著的变化。本文接下来将针对式 (7)进行扩展，在模型中引入非线性特征。具体而言，本 

文选取经济增长率与通货膨胀率作为本文研究的门限变量，这样处理有利于深刻揭示在经济周 

、 
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期的不同阶段外汇储备对于通货膨胀的作用机制将会发生怎样的变化。如下所示： 

= (pl1+陧lAFRt+ l 7c )Il{gt 71， s 3'2}+(pl2+~2AFRt+岛2 )I2{gt 71，7ct>72}+ 

(p13+ 23AFRt+岛37c )I3{g￡> 1，丁cl≤73}+(p14+ △FRl+岛4丁c )I4{gt>71，丁ct>73}+et (8) 

这里，Ii(＆， )，i=1，2，3，4代表示性函数，当其满足括号内的约束条件时 Ii(g ， 

兀 )=1；反之，Ii(昏， )=0。g 与 代表门限变量，其中g 是经济增长率，为第一门限变 

量，而 兀 是通货膨胀率，为第二门限变量， 1， ，73分别代表相应的门限值。①e 为独立同 

分布的残差项，其均值为0，方差为 。 

如果通过计算得出第一门限值的门限效应显著时，本文可以通过第--f]限值将样本进行分 

割，并在每一个子样本内继续计算得出第二门限值，估计原理相同，因此本文在此仅针对式 

(8)中经济增长的门限效应给出门限值的估计方法，并对假设检验的方法进行说明。式 (8)中 

经济增长 的门限效应表示如下： 

=  (a11+ 1AFRt+a3l f)I{gt 7l} + ( 12+a22AFRt+Ct32 f)I}gt>71} +￡t (9) 

本文主要参照 Chan和 Hansen提出的格栅搜索法来估计门限值。 lI_[也]具体而言，将样本按 

照门限变量的升序排列，依次选取门限变量观测值中间的80％作为潜在门限值，并代入式 (9) 

求出残差平方和，则门限值的一致估计量就是使得残差平方和最小的门限值。将残差平方和表 

示成 s1(Y1)，则门限值的一致估计量 由下式给出： 

7l=argminSt(71) (10) 

式 (9)作为非线性方程存在一个问题，那就是很可能存在伪回归的现象，因此本文要针 

对式 (9)中是否存在门限效应进行假设检验，如果存在，则需检验门限效应的显著程度。传 

统的假设检验方法在这里并不适用，这是因为在不存在门限效应零假设的前提下，门限变量是 

无法被识别的。因此，传统方法所要构建的统计量大样本分布不再服从卡方分布，这便意味着 

构建的统计量不再渐进有效。因此，本文参照 Hansen拉格朗日乘数法 (Lagrange Multiplier)先 

对假设检验统计量进行转换，再通过自举样本法 (Bootstrap)得到构建统计量的值。[1 Hansen证 

明了通过拉格朗日乘数法以及自举样本法得到的值是渐进有效的。因此本文采用上述方法检验 

门限效应是否存在。具体而言： 

针对式 (9)，如果经济增长的门限效应不存在，其对应的零假设为： 

no：ail=ai2，i=1，2，3 (11) 

相应的备择假设为： 

no：0ti1≠ai2，i=1，2，3 (12) 

令 So和S。分别为在零假设 Ho及备择假设 H1的条件下式 (9)的残差平方和，则本文构建 

检验门限效应是否存在的统计量为如下形式： 

Fl： (13) 1：———— 。 ——一 (1j) 
a。 

Hansen通过研究发现，当门限效应存在时，门限变量的估计值 与现实中门限变量值 72 
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因此 Hansen采用极大 是一致的，但是门限变量估计值的 F统计量并不服从标准的正态分布。 

似然比法推导出 F统计量的渐进分布，并满足如下似然比检验：[-3] 

LR (7。) ： 
d。 (14) 

LR1不是标准的正态分布，Hansen给出了LR1的置信区间。[13 具体方法是，给定渐进水平 

a ， 如果 LR1(71)sc(a)=一aln(1一、／ )，则不能拒绝零假设，即门限效应不存在，其 

中 c(a)=一21n(1一 )表示的是非拒绝区间的临界点。 

三、通货膨胀与外汇储备之间非线性关联机制的计量分析 

(一)变量的数据来源及处理方式 

本文选取了我国 1995年第一季度至 2015年第三季度的经济数据作为样本，国外通货膨胀 

率使用国际货币基金组织公布的世界通货膨胀率数据，其他数据来源为中国经济统计数据库。 

相关变量均通过 Eviews 6．0软件中X12季节调整模块的乘法模型进行了季节调整。具体变量数 

据说明如下：(1)通货膨胀率 (7c )。本文通货膨胀率根据消费价格指数 (CPI)数据计算得到。 

具体做法是：首先根据月度同比消费物价指数，将季度内每个月份的消费物价指数进行算术平 

均，并将平均值作为季度的消费物价指数；然后通过季节调整得到季度 CPI；最后根据公式 兀t 

= (CPI一1)×100％计算得出季度通货膨胀率。(2)外汇储备增长率 (AFR )。本文首先将外 

汇储备的季度值进行季节调整，通过季节调整过的外汇储备计算出外汇储备的季度同比增长 

率。(3)国外通货膨胀率 (兀 )。本文的国外通货膨胀率根据国际货币基金组织公布的世界通货 

膨胀率数据计算得出，国外通货膨胀率同样经过了季节调整。(4)经济增长率 (g )。本文选取 

GDP的实际增长率作为经济增长的代理变量。具体而言，本文以 1994年的价格为基期，分别 

计算出每季度的实际 GDP，将每季度的实际 GDP通过季节调整后计算得出实际季度 GDP同比 

增长率。 

(二 )平稳性 检 验 

表 1 平稳性检验结果 

变量 ADF检验 Phillips—Perron检验 

丌t 一3．2496 一5．4676⋯  

△FR． 一2．8274 一4．4038⋯  

一 4．1661⋯  一8．8972⋯  

颤 一2．8875 一2．6972 

注：***，**，*分别表示显著水平为1％、5％、10％。 

为了避免在回归分析中出现伪回归的问题，本文需要针对门限模型中的每一个变量进行平 

稳性检验。Hansen提出的检验门限效应是否存在的假设检验方法具有一个重要的前提假设，即 

模型中的相关变量必须是平稳的，不包含单位根。因此，为了保证采用门限模型来研究通货膨 

胀与外汇储备之间的关联是适宜的，本文采用 ADF单位根检验法与 Phillips—Perron单位根检验 
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法对模型中所涉及的相关变量进行平稳检验，检验结果由表 1给出。表 1的结果显示，所有的 

经济变量均在 10％的显著水平下拒绝了零假设，这说明模型中所有的变量都通过了平稳性检 

验。因此，本文采用门限模型来研究通货膨胀与外汇储备之间的门限效应具有适宜性。 

(三)实证结果 

本文选取了我国 1995年第一季度至2015年第三季度的季度数据作为研究样本，共包含了 

83个样本容量，通过经济增长率将总样本分割得到的两个子样本的容量分别为 49与34。由于 

在经济增速较慢的区制内样本容量为 34，因此出于统计学有效性的角度，本文在经济增速较 

慢的区制内不再选取通货膨胀率进行第二次样本分割。在此，本文将式 (8)进行了相应的变 

换 ，如下所示 ： 

7c￡= (／3ll+ lAFR￡+岛1 7ctf)Il {g￡s 1} + (j313+／323AFRt+ 3 ：)I3 {gt>71，丁ct 5 3} + 

(p14+ AFR + 34 )I4{g￡> l，丁c￡> } +￡l L15) 

式 (15)便是本文研究的模型。表 2给出了我国经济增长与通货膨胀门限效应检验结果的 

LM检验值与渐进 P值，从表2的估计结果中可以看出，经济增长门限效应检验结果的 检 

验值为 22．7734，对应的P值为0．003，即在 1％的水平下拒绝了零假设，这也就意味着在 1％ 

的水平下本文认为我国通货膨胀与外汇储备之间确实存在经济增长的门限效应。通货膨胀门限 

效应检验结果的LM检验值为21．8614，对应的 P值为 0．008，即在 1％的水平下拒绝了零假设， 

这也就意味着在 1％的水平下本文认为当经济处于高速增长时期时，我国通货膨胀与外汇储备 

之间确实存在通货膨胀 的门限效应。此外，表 2还给 出了相应的经济增长的门限值为 

9．0929％，通货膨胀的门限值为 3．2421％。 

表 2 经济增长 与通 货膨 胀门限效 应检 验结果 

LN检验值 自举抽样的值 门限值估计 (％) 

经济增长 22．7734 0．003 9．O929 

通货膨胀 21．8614 O．008 3．2421 

接下来，本文给出了检验经济增长门限效应是否存在的统计量的图像与95％的置信区间 

的图像。图 1是检验经济增长门限效应是否存在的统计量图像，图2是经济增长的95％的置信 

区间的图像。图3是检验通货膨胀门限效应是否存在的统计量图像 ，图4是通货膨胀的95％的 

置信区间的图像。图中，实线分别表示的是经济增长率与通货膨胀率的标准化似然比序列，虚 

线分别表示的是经济增长与通货膨胀的95％的置信区间。从图 2中可以看出，经济增长的门 

限估计值使得标准化似然比序列达到了最小，此时对应的经济增长率的门限估计值为 0．09029。 

进一步从图2中可以看出，虚线下方的实线部分表示的是经济增长率 95％的置信区间，通过 

计算本文可以得到经济增长率的95％的置信区间为 = [0．085368，0．092743]。同样，根据 

图4的显示，本文计算出通货膨胀率的95％的置信区间为 = [0．031425，0．032681]。这样 

的结果表明，本文有充分的证据来证明在原先的样本区间内我国通货膨胀与外汇储备增长之间 

确实可以通过经济增长与通货膨胀进行区制划分，这也充分证明了本文关于我国通货膨胀与外 
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汇储备增长率之间存在非线性关联的设想。 
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图 1 经济增长的 F检验 
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图 4 通货膨胀的 95％置信 区间 

本文接下来将针对我国外汇储备对于通货膨胀的作用机制进行深入分析，并依据经济增长 

将样本进行了第一次样本分割，并分别在总样本与三个子样本中进行最小二乘回归，这样处理 

是为了便于比较分析不考虑门限效应与考虑门限效应时我国通货膨胀与外汇储备关联性之间的 

差异。具体的估计结果由表 3给出。 

表 3 我国通货膨胀与外汇储备多重门限选择估计结果 

线性方程 区制 l 区制 2 区制 3 

参数 估计值 标准差 参数 估计值 标准差 参数 估计值 标准差 参数 估计值 标准差 

p1 一O．0327 0．0D34 口l1 0．0302 0．Oll3 p13 —0．0166 0．0101 Bl4 —0．0058 0．o031 

岛 0．O582 0．0169 &l —O．oo61 O．O23l 0．0046 0．O239 口14 O．0986 0．0139 

p3 0．9709 0．0974 岛1 一O．4825 O．2957 岛3 O．82O3 O．2259 0．7314 O．0766 

门限：一 门限：gt 9．0929％ I'-J／~： g~>9

3

．

．

0 929 
： 

g~>9

。

．

⋯

0929 

样本数：83 样本数：34 样本数：23 样本数 ：26 

门限效应 P值 ：一 门限效应 P值：0．003 门限效应 P值：0．008 门限效应 P值：0．008 

R0：0．7431 R2：0．0993 R0：0．2569 R ：0．9632 
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从表3的估计结果中可以看出，外汇储备对于通货膨胀的作用机制在不同的经济增长区制 

与通货膨胀区制内是大相径庭的。当不考虑经济增长与通货膨胀的门限效应时，外汇储备对于 

通货膨胀的贡献度为0．0582，表明外汇储备同比增长率每上升 1％，便会引起通货膨胀率上升 

0．0582％。此时，整个模型的 R2为0．7431，拟合程度较为理想。可以看出，在全样本范围内， 

我国的通货膨胀与外汇储备之间呈现出一种正向相关关联，这与从卢卡斯总供给模型推导出的 

通货膨胀率与外汇储备增长率之间的相互关联是吻合的。当考虑到经济增长与通货膨胀的门限 

效应时，外汇储备对于通货膨胀的作用机制发生了很大的变化。 

1．针对区制 1的情况，可以从表3的结果中看出，外汇储备对于通货膨胀的作用机制发生 

了显著的变化。当经济增长率小于门限值时，无论是外汇储备对于通货膨胀的系数 一0．0061， 

还是整个样本的拟合程度 R2为 0．0993均不显著，这表明当经济处于紧缩期时，外汇储备对于 

通货膨胀的作用机制是十分不显著的，此时外汇储备对于通货膨胀不再具有拉动效应。 

2．针对区制 2的情况，当我国处于高速经济增长、低通货膨胀的理想经济阶段时，外汇 

储备对于我国的通货膨胀同样不存在显著的拉升效应 ，这表明当我国经济增速较高、通货膨胀 

较低时，我国外汇储备增长率对于通货膨胀的贡献程度是较小的，此时我国的通货膨胀成因主 

要来 自于其他方面，从卢卡斯总供给模型推导出的通货膨胀率与外汇储备增长率之间的相互关 

联不再适用于我国经济的实际状况。 

3．针对区制3的状况，当我国经济处于高速增长阶段、高通货膨胀时，外汇储备对于通 

货膨胀具有显著的拉动效应，外汇储备与通货膨胀之间的系数为0．0986，与之前全样本以及区 

制 1与区制 2外汇储备对于通货膨胀的系数表现出显著的提升。以2011年第二季度为例，我 

国外汇储备增长率为26．7285％，通货膨胀率为 5．7105％，而通货膨胀率中有 2．6354％是来 自 

于外汇储备的增加，因此外汇储备的增加对当期实际通货膨胀的贡献程度高达46．2％。 

以上数据表明，当我国处于高速经济增长、高通货膨胀时期，我国的通货膨胀主要来源于 

外汇储备增长率，是典型的国际输入型通货膨胀，外汇储备的增加促使货币当局过量发行货币 

进而导致了较为显著的通货膨胀。而此时，货币当局通过调节外汇储备来实现对通货膨胀的控 

制与管理是十分有效的。 

图 5给出了我国自1995--2015年的通货膨胀与外汇储备的走势。 

1．从图5中可以清晰地看出，总体上我国通货膨胀率与外汇储备增长率保持了同向的变 

动，表明在全样本范围内从卢卡斯总供给模型推导出的通货膨胀率与外汇储备增长率之间的相 

互关联是吻合的。 

2．本文发现当我国处于高增长、高通胀的区制内时，我国的外汇储备与通货膨胀均处于 

相邻时期内的较高水平，并且二者走势趋于一致，表明我国外汇储备与通货膨胀之间存在高度 

的正向相关关联，此时我国较高的通货膨胀率大部分来自于外汇储备的增长，属于典型的国际 

输入型通货膨胀。 

3．从图5中还发现，1998--2002年以及 2012年之后，我国进入了低速增长时期，这两段 

时期外汇储备增速的走势与通货膨胀率的变动趋势产生了显著的差异，表明当我国处于低速增 
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对于通货膨胀的贡献程度要显著高于不考虑经济增长门限效应与经济低速增长时外汇储备增长 

率对通货膨胀的贡献程度，这表明当我国处于高速经济增长时我国的通货膨胀主要是国际输人 

型通货膨胀，外汇储备的增加促使货币当局过量发行货币进而导致了较为显著的通货膨胀，此 

时，货币当局通过调节外汇储备来实现对于通货膨胀的控制与管理是十分有效的。但是当我国 

经济低速增长时，外汇储备增长率对于通货膨胀的作用机制发生了显著的变化，外汇储备增长 

率与通货膨胀之间不存在任何显著的相关关联。最后，当我国处于高速经济增长时期，我国通 

货膨胀与外汇储备之间存在显著的通货膨胀门限效应。具体而言，当我国通货膨胀水平较高 

时，外汇储备增长率对于通货膨胀的影响要显著高于通货膨胀水平较低时外汇储备增长率对于 

通货膨胀的影响，较高的通货膨胀主要是来自于外汇储备的增长，即外汇储备的增加促使货币 

当局过量发行货币进而提升通货膨胀水平；但是当通货膨胀水平较低时，外汇储备增长率对于 

通货膨胀的作用机制不再显著。 

我国现阶段外汇储备下降的趋势已然形成。随着经济全球化的加深，人民币国际化进程也 

在不断加快，我国对他国储备货币的需求将会大幅下降。同时，全球资本配置格局也出现了新 

变化：外国直接投资和国际游资都将出现净流出状态，从而带动我国外汇储备净额持续下降。 

在外汇储备大幅度减少的情况下，外界开始担心中国要为人民币汇率的稳定和遏制外资出逃付 

出巨大的代价，并且认为外汇储备的持续下降是导致我国现阶段经济增速下滑、通货膨胀收缩 

的主要原因。但是通过本文的研究结果可以看出，外汇储备的持续性下降对我国当前经济增速 

下滑、通货膨胀收缩的影响仍处于可控范围。事实上，无论中国外汇储备减少的趋势是否持 

续，我国外汇储备的规模都足以保障当前国内经济的平稳运行以及人民币汇率的相对稳定。 

我国进入经济发展新常态后，出现了经济增长动力与经济下行压力并存的复杂情况。当前 

我国通货膨胀持续走低是需求增长放缓和产能过剩共同作用形成的，具有结构性特征。产品价 

格下降与国际市场初级产品价格快速下降相叠加，使得企业加快调整产品和原材料库存，减少 

采购与生产，调整或延后投资计划。新常态下我国经济下行压力增大，是增长动力转换阶段的 

正常情况，不必惊慌失措。经济增长动力与经济下行压力并存，是当前的基本特征。因此，我 

们既要看到当前世界经济复苏一波三折、不确定性增多、其影响需要高度重视，又要看到中国 

经济呈现产业结构不断优化、发展动力加快转化、地区和行业走势分化的明显特征。既要冷静 

面对新常态下经济下行压力，又要看到经济运行缓中趋稳、稳中向好的大趋势。 

但是仍然需要指出，外汇储备的减少从客观上决定着人民币贬值预期仍然存在，这意味着 

国际资本陆续退出中国的总体趋势在短期内仍不会改变，因此，即便我国拥有巨额的外汇储 

备，也需要谨慎使用。外汇当局在未来一定时期内应注重吸引外资回流，避免资本在短期内大 

量流失而引致系统性金融风险；同时，在外汇储备的规模出现历史性转折的情况下，中国应该 

重新构建外汇储备的管理体制，改变过去外汇储备使用效率低和战略定位模糊的格局。从本文 

的估计结果来看，现阶段外汇储备收缩对通货膨胀的影响相对较低，这在客观上赋予了中国调 

整外汇储备规模的时间窗El。国家除了持有稳定汇率和平衡国际收支必须的储备之外，应该把 

大量的外汇储备转让给机构、企业和居民持有，切实做到结构调整、还汇于民。☆ 
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注 释 

①本文采用的多重门限选择模型在门限变量设定时具有先后顺序，当使用第二门限变量对第一门限变量划分后的区制进 

行二次样本分割时将分别在两个子样本区间内进行二次门限估计，因此第二门限变量存在两个门限水平与。这种排序门限选 

择模型具有显著的经济意义，因为在经济周期的不同阶段，货币当局对通货膨胀的容忍度是显著不同的。 
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Does Foreign Exchange Reserve Reduction have Deflation Effects 

Liu Jinquan’ Hao Shihe2 Liu Dayu3 

Abstract：Based on the Lucas aggregate supply model，this paper deduces the equation between the growth rate of foreign ex- 

change reserves and the in_qation rate．and takes a further study on the non—linear nexus between inflation and foreign ex- 

change re．ryes in China．n findings show thatthe growth offoreign exchange Ieserves in China has a significant effect on in— 

ration when the economy is in a boom period，and the level of inflation is largely determined by the changes in foreign ex- 

change reserves．研 len the economy is in a period ofausterity，the growth in foreign exchange reserves will not have a signifi— 

cant impact on the level ofinflation．In addition，this paper also finds infl ation and the growth offoreign exchange reserve also 

exist significant inflation threshold effect；the impact which comes from the growth of the performance of the foreign exchange 

reserve growth on inflation would be decreased with the level of infl ation declining．Therefore，we should review the structural 

behavior of the central bank reserve rationally．it is only a periodical behavior to balance the central bank s capital at this stage 

and it will not have a significant de缸ation effect on the current level of inflation． 

Key words：Foreign Exchange Reserve；Denation；Inflation；Central Bank 
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