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【摘　要】随着汇率限制和资本流动障碍的解除 , 一国的汇率与股市价格之间呈现出一种联动性 。在对以利率为核心中

介要素的传导机制进行理论分析的基础上 ,运用计量方法进行实证检验发现 ,外汇汇率与股市价格之间存在长期负相关

关系。在长期内 , 我国上证综指是汇率变动的 Granger原因。借鉴日本经验 , 我们不仅要看到人民币温和升值对股票市

场价格的积极效应 , 同时更要重视股市泡沫破灭后的严重后果。中国可以采取循序渐进的汇率改革方式 ,坚持汇改的主

动性 、可控性以及渐进性 ,根据国际国内经济情况的变化适时 、适度 、逐步完善汇率机制 ,严控异常国际资本的流入 ,同时

加强股市监管 , 努力营造公开 、公正 、透明的证券市场 , 为人民币将来的完全国际化提供一个市场制度基础。
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　　外汇市场和证券市场是金融市场的两个重要

组成部分 ,汇率和股价指数则是这两个市场的核

心价格形式 。汇率是一国货币的价格表现形式 ,

汇率变动反映其货币的国际购买力的变化 。股价

指数是动态的反映某个时期一国股市总价格水平

的相对指标 ,股价指数的变动是国民经济情况的

“晴雨表 ”。两者分别存在于不同的经济领域并

具有相对独立的价格机制 ,但共同影响若干中间

经济变量以优化资源的配置 ,进而影响相应市场

的供需从而形成均衡价格 。随着浮动汇率制度的

确立及证券市场国际化程度的加深 ,以汇率为中

心的货币价格形成机制及以股价指数为中心的证

券价格形成机制联动性显著增强。

布雷顿森林体系的解体标志着各国开始采取

有管理的浮动汇率制度 ,汇率限制和资本流动障

碍的解除导致汇率波动更加频繁且幅度增大 ,逐

利性质的国际游资一旦发现有利可图 ,立即进入

目标国家的股票市场和房地产市场 , 1980年代中

期日本的泡沫经济正是这一现象的典型案例。日

本在二战结束后经历了 20多年的蛰伏发展时期 ,

经济实力的增强给日元带来了巨大的升值压力和

空间 ,
[ 1]
布雷顿森林体系的解体使日本进入有管

理的浮动汇率制度时期 ,从 1973年 2月到 1995

年 4月 ,日元经历了 3次大幅升值 ,大量国际游资

涌入股票市场和房地产市场 ,导致日元升值的同

时不断推高日经指数 , 3个日元升值周期日经指

数分别累计上涨 128.48%、204.53%、197.09%,

大量的泡沫在资本市场堆积 。
[ 2]
随着日本当局紧

缩性货币政策的推出 ,资本市场泡沫迅速破灭 ,日

本经济步入了长达 10多年的低迷期 。



我国自改革开放以来的情况与日本相似。快

速增长的经济发展速度和大量的贸易顺差导致人

民币升值的压力和空间越来越大。形成更具弹性

的汇率制度并逐步实现资本项目下的自由兑换是

我国汇改的最终目标 ,借鉴日本的经验 ,日元 3次

升值过程导致股票市场经历了暴涨暴跌的洗礼 ,

大量经济发展的成果被国际游资洗劫 ,如何从自身

发展与日本历史中找到相似点和差别 ,使管理当局

能够在明确汇率与股市之间关系的基础上 ,准确预

测本国经济发展动向 ,及时运用宏观调控手段纠正

经济发展过程中出现的各种问题 ,具有重要意义。

　　一 、汇率与股市价格联动的传导机制

汇率
①
与股价指数的联动机制存在正反两个

方向:汇率变动引起股价指数变动被称为传统机

制 ,股价指数变动引起汇率变动被称为资产组合

机制。
[ 3]
正反两个机制均以利率为核心变量 ,通

过短期套利 、资产组合 、产出及利率粘性等 4个传

导路径连接汇率与股价指数 ,共同作用形成汇率

与股价指数联动的传导机制
②
。

(一)短期套利模型

如果两国之间在同一时期内存在利率差额 ,

投资者就可以根据自己对未来汇率变动的预期进

行赚取差价的套利行为 ,或者运用远期外汇交易

进行风险规避操作 ,两国的双边汇率将因为资金

流动和短期套利而产生波动 ,直至套利的空间消

失 ,资本流入流出重新回到均衡状态 。

利率平价理论的非抛补利率平价公式可以表

示为:

1 +i=(1+i
＊
)×E

e
E

-1
(1)

其中:i表示以本币计价的资产收益率 ,即本国

利率 , i
＊
表示以外币计价的相同或相似资产平均收

益率 ,即外国利率 , E表示直接标价法下的即期汇

率 , E
e
表示预期在将来某个时点上的即期汇率。

国内股票市场的股票市场价格 、股息年增长

率与预期基期股息之间的关系可以用戈登模型简

单概括如下:

P=D0(1 +g)(r-g)
-1

(2)

其中:P为股价指数 , D0为初期支付的股息 , r

为股票市场的贴现率 , g为股息年增长率 。可以

将股票市场贴现率 r进一步分解成货币市场利率

i和股票的风险报酬率 i
'
之和以引入货币市场分

析 ,戈登模型可以重新表述成如下形式:

P=D0(1+g)(i+i
'
-g)

-1
(3)

将(1)式转化成 i=(1 +i
＊
)×E

e
E

-1
-1并

代入(3)式 ,得到短期套利公式如下:

P=D0(1 +g)[ (1 +i
＊
)×E

e
E

-1
+i

＊
+i

'
-g

-1]
-1

(4)

在其他条件不变的前提下 ,股价指数 P与本

币的即期汇率 E成反比 ,也就是说:股价指数上

升时 , 伴随着本币即期汇率的下降 ,即本币的升

值;股价指数下降时 ,伴随着本币即期汇率的上升 ,

即本币贬值。戈登模型与非抛补利率平价理论共

同将股票市场与货币市场连接起来 ,
[ 4]
从短期套利

角度揭示了汇率与股价指数之间的联动关系。

(二)通过资产组合调整的传导途径

资产组合调整角度的汇率与股价指数传导机

制存在以下 3个前提假设:第一 ,本国利率变动不

会引起国外利率变动 ,即将本国抽象成开放经济

下的一个较小的经济体;第二 ,本国居民持有资产

的形式分别为本国货币(M)、本国发行的以本币

计价的股票 (D)以及以外币计价的外国股票

(F),外国股票的供给在短期内视为恒定 ,其本币

价值为 EF,其中 E为直接标价法下的本币汇率;

第三 ,本国的货币供给量视为固定不变。因此 ,以

本币表示的本国资产总额可以表示为:

W=M+D+EF (5)

在短期内 ,本币汇率 E由资本市场的供求状

况决定 ,在本国货币供给量视为固定不变的前提

下 ,本国股价指数上涨将导致本国居民将货币投

入本国股市 ,外国股票持有量相对减少 ,货币需求

增加 ,国际资本市场上对本币的需求随之增加 ,本

国利率上升 ,本国货币存在升值压力。
[ 5]
通过资

产组合调整的传导机制缺点在于前提假设过多 ,

且整个分析过程属于短期分析 ,近似于一种理想

状态下的一般均衡分析 ,但仔细分析 3个前提假

设 ,我们发现其与现实情况并不脱节 ,传导路径中

的各环节可能存在敏感性问题 ,但传导路径是真

实存在的。随着国际经济一体化程度的提高 ,国

家间资本流动将更加频繁 ,资产组合调整传导机

制的影响性将更加突出。

(三)通过产出机制的传导途径

本国股价指数上升可以通过财富效应 、流动性

效应及经常账户余额效应等 3个渠道影响本国利

率 ,进而影响汇率水平。此处只给出财富效应角度
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的分析。马歇尔 、庇古等提出的剑桥方程式如下:

M=KPY (6)

产出增加将导致本币需求增加
③
,在本币供

给量不变的前提下 ,产出增加意味着本币需求大

于本币攻击 ,本国利率上升。根据抛补利率平价

公式:

ρ=i-i
＊

(7)

其中:ρ为即期汇率与远期汇率的升(贴)水

率
④
, i和 i

＊
分别表示本国和外国货币市场利率。

本国利率上升必然带来本币远期升水 ,本币汇率

上升 ,本币存在远期升值预期。综上所述 ,本国股

价指数上升导致本国居民毕生财富的增加 ,消费

者支出必然随之增加 ,本国货币需求增加 ,在本币

供给不变的前提下本国利率提高 、本币升值。通

过产出机制的传导途径可以表示如下:

本国股价指数上升※本国居民毕生财富增加

※本国居民消费支出增加※本国产出增加※本币

需求增加※本国利率上升※本币升值

(四)通过利率粘性的传导途径

本币升值将会导致进口商品价格的下降 ,从

而带来国内物价水平的下降 ,国内实际利率水平

随之提高。对于资金供给方来说 ,实际利率上升

意味着货币供给的价格提高从而增加货币供给 ,

而对于资金需求方来说 ,实际利率上升将导致资

金需求的减少 ,资金供需的调整导致名义利率及

名义汇率下降 ,更多资金流入股市 ,股价指数上

升 。
[ 6]
通过利率粘性的传导过程如下:

本币升值※进口商品价格下降※实际利率上

升※名义利率下降※股价指数上升

综上所述 ,理论分析结论表明汇率变动与股

票市场价格变动之间存在一定程度的联动性 ,利

率作为两种价格关联的核心中介要素通过短期套

利 、资产组合调整 、产出 、利率粘性等传导途径发

挥作用 。现实世界情况是否能够支持理论分析的

结论? 接下来本文将通过中日两国具体实践的对

比分析 ,对汇率与股价指数关联的存在性进行实

证检验 。

　　二 、模型与数据

(一)研究方法

本文采用 VAR方法对 VAR各定义变量中存

在的协整向量个数进行识别 ,同时检验因果关系的

影响方向。对股价指数与汇率建立回归模型如下:

Pt=a+bEt+μt (8)

其中 a和 b为待估计参数 , μ为非均衡误差

项 。首先对变量进行平稳性检验 ,之后根据进行

协整关系检验。在对变量进行 Johansen协整关系

检验的过程中 ,首先建立最大滞后 3期的无约束

VAR模型 ,根据 AIC和 SC最小信息准则确定模

型的最优滞后阶数 p,并将 p-1作为 Johansen协

整检验的滞后阶数。其次确定模型是否包含趋势

项和截矩项 ,对 5种可能的模型形式进行检验 ,最

优检验形式则需要根据 AIC和 SC准则由相应的

误差修正模型(VECM)确定:

ΔPt-1 =αECMt-1 +∑
p-1

i=1
ΔPt-i+μt (9)

误差修正项 ECMt-1 =β
'
Pt-1反映变量之间的

长期均衡关系 ,系数向量 α反映变量之间的均衡

关系偏离长期均衡状态时 ,将其调整到均衡状态

的调整速度 。误差修正模型的滞后阶数和具体形

式与 Johansen协整关系检验的最优形式相同。
[ 7]

最后 ,再基于最优形式的误差修正模型进行短期

和长期的 Granger因果关系检验。其中短期

Granger因果关系检验通过对各 VEC模型的自变

量滞后项进行弱外生性 Wald检验实现 , 长期

Granger因果关系检验通过对各 VEC模型的误差

修正项与自变量滞后项进行 Wald联合检验实现。

(二)数据选取及处理

数据选取应以汇率与股价指数联动的现实背

景为依据。 20世纪 70年代以后 ,日本经济高速

增长 ,随之而来的便是日元升值给其宏观经济带

来的困扰 ,特别是对股票市场的影响 。布雷顿森

林体系解体之后 ,日本推行了有管理的浮动汇率

制度 ,自此以后 , 日元经历了漫长的升值周期。

1973年 2月到 3月仅仅 1个月期间 ,日元对美元

汇率累计升值 37.48%。石油危机结束后的 1975

年到 1978年 ,日元对美元汇率累计升值 66.43%。

广场协议后的日元对美元汇率与股价指数走势如

图 1所示。 1985年到 1988年间 ,日元对美元累

计升值 110.73%;1990年 5月至 1995年 4月间 ,

日元对美元的汇率出现了一个有史以来最长的升

值周期 ,累计升值幅度达到 89.34%。
[ 8]
与此同

时 ,日元的持续 、大幅升值吸引了大量国际游资进

入股票市场和房地产市场 ,日经指数在日元升值

的 3个周期中累计涨幅分别达到了 128.48%、

204.53%、197.09%。日本股市到 1989年达到
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了最高点 , 38 957.44点的日经指数代表了股市泡

沫的膨胀程度 , 250倍的股价平均市盈率让日本

当局意识到紧缩性货币政策的必要性 ,泡沫破灭

后 ,日本经济进入了长达 10年的低迷期。
[ 9]

图 1 　日元对美元汇率与股价指数走势(广场协议后)

　　中国自改革开放以来的情况与日本十分相

似 。
[ 10]
经济高速增长 ,贸易顺差逐渐增加 ,外汇储

备快速增长 ,人民币升值的压力越来越大。面对

各界对于人民币升值的要求 , 2005年 7月 21日

中国人民银行宣布自此我国开始实行以市场供求

为基础 、参考一篮子货币进行调节 、有管理的浮动

汇率制度。以此为契机 ,人民币拉开了温和升值

的序幕 ,同时也带来了与日元升值期间国际游资

大量涌入的同一问题 。至 2009年 9月末 ,人民币

对美元汇率达到了 1:6.829,累计升值 18.69%。

温和升值的人民币给股票市场带来机遇 ,大量国

际游资涌入中国股票市场 ,至 2009年 9月 30日

上证综指收盘 2 779.43点 ,与汇改日的 1 020.63

点相比 ,累计涨幅达到 172.32%。
[ 11]

图 2 　人民币对美元汇率与股价指数走势(汇改后)

　　从数据上看 ,汇率变化与股价指数变化呈现

出一定程度的联动迹象 ,本币对美元汇率上升即

本币贬值的过程中 ,股价指数多在下降 ,而本币对

美元汇率下降即本币升值的过程中 ,多数则伴随

着股价指数的上升。以现实背景为数据选取的依

据 ,人民币对美元汇率及我国上证综指的数据区

间选取 2005年 7月 ～ 2009年 9月 ,即汇改后的月

度数据 ,日元对美元汇率及日经 225指数的数据区

间选取 1985年 5月 ～ 2009年 9月 ,即广场协议后

的月度数据。分别定义 Ect、Ejt为用直接标价法表

示的人民币和日元对美元的以 2005年为基期的实

际汇率 , Pct、Pjt为上证综合指数与日经 225指数。

人民币对美元汇率和上证综合指数数据来源于中

国经济信息网(http://www.cei.gov.cn),日元对美

元汇率和日经 225指数来源于国际货币基金组织

IFS数据库 (http://www.imfstatistics.org/imf/)。

根据汇率与股价指数联动的现实背景选取数据区

间 ,变量均取对数 ,以消除异方差 ,将指数趋势转换

为线性趋势 ,便于弹性分析 ,且这种变换不影响变

量之间的长期稳定关系和调整效应。
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　　三 、实证分析结果

(一)ADF单位根检验

对各变量进行 ADF单位根检验 。根据表 1

检验的结果 ,原始序列为非平稳序列 ,一阶差分序

列为平稳序列。

表 1 　ADF单位根检验结果

变量 检验形式 t统计量 P值 结论 变量 检验形式 t统计量 P值 结论

lnE
ct (c, t, 0) -1.1533＊＊ 0.7714 非平稳 ΔlnE

ct (c, n, 0) -3.0571＊＊ 0.0001 I(1)

lnEjt (c, t, 0) -0.6938＊ 0.8903 非平稳 ΔlnEjt (c, n, 0) -2.7943＊ 0.0001 I(1)

lnPct (c, n, 0) -1.2576＊ 0.6357 非平稳 ΔlnPct (c, n, 0) -2.9152＊ 0.0000 I(1)

lnPjt (c, n, 0) -1.0064＊＊ 0.8447 非平稳 ΔlnPjt (c, n, 0) -3.1047＊＊ 0.0000 I(1)

　　注:检验形式分别代表截距项 、趋势项和滞后阶数 ,存在截距项或趋势项分别记为 c和 t,否则为 n。＊表示在 10%的显著性水平下拒

绝存在单位根的原假设 , ＊＊表示在 5%的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设。

　　(二)Johansen协整关系检验与误差修正模型

如果两个序列满足同阶单整且存在协整关

系 ,则这两个非平稳序列之间就存在长期稳定关

系 ,从而可以有效避免伪回归问题 。为确定最优

模型形式 ,笔者按照可能存在协整关系的 5种检

验形式分别建立相应的 VEC模型 ,根据无约束

VAR模型确定模型的最优滞后阶数为 3,最终确

定协整最优滞后区间为(1, 2),对不同 VEC模型

进行整体评价 ,根据最小 AIC和 SC信息准则 ,最

优形式确定为 “序列和协整方程有二次趋势”。

Johansen协整检验结果如表 2及表 3所示。

各组数据迹检验和最大特征值似然比检验都在

1%显著水平下拒绝原假设 ,协整参数矩阵的秩小

于等于 0 ,在 1%水平下接受了协整参数矩阵的秩

近似等于 1的原假设 。

表 2　lnEct和 lnPct的 Johansen协整检验结果

零假设 特征值 迹统计量 5%临界值 1%临界值

H0:r≤0＊＊ 0.9031 58.2165 21.8452 25.1705

H1:r≤1　 0.0693 1.8343 3.7573 6.3817

迹检验显示在 1%显著水平下存在一个协整关系

零假设 特征值 迹统计量 5%临界值 1%临界值

H0:r≤0＊＊ 0.9031 46.5132 19.7539 21.8254

H1:r≤1　 0.0693 1.8343 3.7573 6.3817

最大特征值检验显示在 1%显著水平下存在一个协整关系

注:＊＊表示在 1%显著水平下拒绝原假设

表 3　lnEjt和 lnPjt的 Johansen协整检验结果

零假设 特征值 迹统计量 5%临界值 1%临界值

H0:r≤0＊＊ 0.8741 41.8713 19.3734 22.0951

H1:r≤1　 0.1072 1.9045 3.5706 6.1614

迹检验显示在 1%显著水平下存在一个协整关系

零假设 特征值 迹统计量 5%临界值 1%临界值

H0:r≤0＊＊ 0.8741 37.6843 18.3527 19.9407

H1:r≤1　 0.1072 1.9045 3.5706 6.1614

最大特征值检验显示在 1%显著水平下存在一个协整关系

注:＊＊表示在 1%显著水平下拒绝原假设

协整检验结果表明 ,股价指数与本币对美元

汇率之间存在长期协整关系 ,股价指数上升时 ,会

伴随着本币对美元汇率的下降 ,即本币升值;股价

指数下跌时 ,会伴随着本币对美元汇率的上升 ,即

本币贬值。这与我们前面的理论分析及现实数据

考察的结论是一致的 。两个模型的协整误差波动

程度均呈现逐渐降低趋势 ,汇率与股价指数呈较

为稳定的相关性 。我们还需要考察两个变量在变

化过程中的因果关系方向 ,鉴于此 ,接下来我们通

过汇率与股价指数之间的 VEC模型对两个变量

之间的动态关系分别进行短期和长期 Granger因

果关系检验 。

(三)短期因果关系检验

基于无约束 VAR模型的 Granger因果关系检

验要求变量均为平稳序列 ,由于本研究的原始变

量均是非平稳变量 ,因此短期和长期的 Granger

因果关系检验均应基于 VEC模型进行 ,需要对滞

后项进行 Wald弱外生性检验 ,表 4及表 5给出了

χ
2
统计量及其伴随概率 。

表 4 　ΔlnPct, ΔlnEct短期 Granger因果关系检验结果

零假设 χ
2
统计量 P值 结论

ΔlnPct不是 ΔlnEct的格兰杰因 0.6249 0.7125 接受

ΔlnEct不是 ΔlnPct的格兰杰因 2.1764 0.2817 接受

表 5　ΔlnPjt, ΔlnEjt短期 Granger因果关系检验结果

零假设 χ
2
统计量 P值 结论

ΔlnPjt不是 ΔlnEjt的格兰杰因 12.3751
＊＊

0.0031 拒绝

ΔlnEjt不是 ΔlnPjt的格兰杰因 3.1018 0.2104 接受

注:＊＊表示 χ2统计量在 5%以下水平显著。

首先 ,在自变量为 ΔlnPct、ΔlnEct及 ΔlnEjt的模

型中 ,在 5%显著水平下 ,原假设均被接受。在自

变量为 ΔlnPjt的模型中 ,在 5%显著水平下 , ΔlnPjt

不是 ΔlnEjt短期 Granger原因的原假设被拒绝 ,通

过观察该 VEC模型滞后项的系数并结合 ΔlnEjt对
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ΔlnPjt一个标准差信息冲击的脉冲响应函数可做

出如下判断:日经指数变动 ΔlnPjt对日元对美元

的汇率变动 ΔlnEjt具有负效应 ,在短期内 ,日经指

数的变动会带来日元对美元汇率的反方向变动 ,

即:日经指数 lnPjt上升 ,会带来日元对美元汇率

lnEjt的下降 ,也就是日元的升值;反之 ,日经指数

lnPjt下降 ,会带来日元对美元汇率 lnEjt的上升 ,也

就是日元的贬值 。

考察各向量之间的长期 Granger因果关系 ,

需要对 VEC模型的 ECM项与自变量滞后项的联

合显著性进行 Wald检验 ,检验结果如表 6及表 7

所示。

表 6　ΔlnPct, ΔlnEct长期因果关系检验结果

因
变
量

自
变
量

ΔlnPct

F统计量 P值

ΔlnEct

F统计量 P值

ECM, ΔlnPct - - 4.5137＊＊ 0.0136

ECM, ΔlnEct 1.6305 0.2064 - -

注:＊＊表示 F统计量在 5%以下水平显著。

表 7　ΔlnPjt, ΔlnEjt长期因果关系检验结果

因
变
量

自
变
量

ΔlnPjt

F统计量 P值

ΔlnEjt

F统计量 P值

ECM, ΔlnPjt - - 4.9152＊＊ 0.0098

ECM, ΔlnEjt 1.9381 0.1517 - -

注:＊＊表示 F统计量在 5%以下水平显著。

首先 ,在因变量为 ΔlnEct的模型中 ,在 5%显

著水平下 , ΔlnPct不是 ΔlnEct长期 Granger原因的

原假设被拒绝 。通过观察该 VEC模型滞后项的

系数并结合 ΔlnEct对 ΔlnPct一个标准差信息冲击

的脉冲响应函数可做出如下判断:上证综指变动

ΔlnPct对人民币对美元汇率变动 ΔlnEct具有显著

负效应 ,即:上证综指 lnPct上升 ,会带来人民币对

美元汇率 lnEct的下降 ,也就是人民币升值;反之 ,

上证综指 lnPct下降 ,会带来人民币对美元汇率

lnEct的上升 ,也就是人民币的贬值。其次 ,在因变

量为 ΔlnEjt的模型中 ,在 5%显著水平下 , ΔlnPjt不

是 ΔlnEjt长期 Granger原因的原假设被拒绝。通

过观察该 VEC模型滞后项的系数并结合 ΔlnEjt对

ΔlnPjt一个标准差信息冲击的脉冲响应函数可做

出如下判断:日经指数变动 ΔlnPjt对日元对美元

的汇率变动 ΔlnEjt具有显著负效应 ,即:日经指数

lnPjt上升 ,会带来日元对美元汇率 lnEjt的下降 ,也

就是日元升值;反之 ,日经指数 lnPjt下降 , 会带

来日元对美元汇率 lnEjt的上升 ,也就是日元的

贬值 。

　　四 、结论与启示

为了分析汇率与股价指数的联动性 ,本文在

理论分析的基础上 , 运用协整分析 、VEC模型 、

Granger因果关系检验等方法进行实证检验 ,对比

中日两国的现实背景及实证结果 ,基本结论与启

示如下:

第一 ,汇率变动引起股价指数变动的传统机

制在实证结果中未得到体现 ,无论在短期和长期 ,

汇率的变动不会引起股价指数的变动。股价指数

变动通过短期套利 、产出及资产组合途径引起汇

率变动的传导机制在实证结果中得到了验证:在

短期 ,日经指数的变动会带来日元对美元汇率的

反方向变动 ,即日经指数上升会带来日元的升值 ,

日经指数下降会带来日元的贬值;在长期 ,日经指

数的变动会带来日元对美元汇率的反方向变动 ,

上证综指的变动会带来人民币对美元汇率的反方

向变动 。

第二 ,在资本项目没有实现自由兑换的前提

下 ,人民币升值对股市的影响必然会受到一定程

度的限制 ,这可能跟我国股票市场正处于成长完

善期有关 ,许多方面如体制 、结构等均没有达到日

本等发达国家的水平 。然而未雨绸缪是十分必要

的 ,人民币温和升值的积极效应并不显著 ,但股市

泡沫破灭的严重后果是可以预料的 ,提前采取措

施减轻人民币升值对股票市场的负面影响是十分

必要的 。

第三 ,在本币升值以前 ,中日两国都采取了出

口导向型的发展战略 ,我国经济经历了若干年的

快速发展 ,外汇储备大量累积 ,在经济实力大幅增

强的同时本币面临着巨大的升值压力 ,各方面对

于本国货币升值存在一定的心理预期 ,大量国际

游资在高额利润的驱使下纷纷涌入国内股票市

场 ,股市泡沫逐渐形成 。在这种背景下 ,政府必须

积极疏导流动性 ,对跨境短期资本流动给予及时 、

必要的监控 ,外汇监管当局要严控异常国际资

本的流入 。同时 , 加大力度规范上市公司行

为 ,加强股市的监管 , 努力营造公开 、公正 、透

明的证券市场 。

第四 ,在长期内 ,我国上证综指是人民币对美

元汇率变动的 Granger原因。日元在布雷顿森林

体系解体后的升值是被动升值 ,我国的汇率改革

可以看作是主动升值 ,虽然方式不同 ,但同是为了

扭转国际收支顺差过大的不利局面。然而 ,货币
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升值的效果却并不明显。由于我国贸易结构的特

殊性 ,在人民币温和升值的过程中贸易顺差并未

减少。鉴于此 ,必须采取循序渐进的汇率改革方

式 ,坚持汇改的主动性 、可控性以及渐进性 。根据

国际国内经济情况的变化适时 、适度 、逐步完善汇

率机制 ,伴随着资本项目的开放不断推进人民币

汇率的浮动 ,为人民币将来的完全国际化提供一

个市场制度基础 。
注释:

①如无特殊说明 , 文中理论分析过程中的汇率均为实际

汇率。

②在以下的传导机制分析中 , 如无特殊说明 , 汇率均是在

直接标价法下标明的汇率。

③财富效应的一个基本前提假设是消费的生命周期理

论 , 即消费者会按时间均匀的对其消费支出进行安排。

金融财富增加所带来的毕生财富的增加是居民整体消

费支出增加的决定性因素 ,从而导致本币需求增加。

④ρ=(f-e)e-1 , f为远期汇率。
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