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全球流动性输入对中国经济的影响
———基于 ＳＶＡＲ模型的实证研究
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［摘　 要］在经济金融全球化的背景下，全球流动性输入会对一国的宏观经济产生重要影响。在运用 ＳＶＡＲ模

型及其方差分解定量分析流动性过剩对中国宏观经济的影响后发现，流动性过剩能产生显著的扩张性货币政策的

效应，对货币供应量、名义利率和外汇储备具有较大的影响，而对实体经济的影响则甚微。
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一、引言

自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来，流动性过剩已经成为
全球性的问题，特别是进入 ２１ 世纪以后，全球流动
性过剩问题变得尤为突出［１］。在全球国际收支失衡

的背景下，我国国际收支的经常项目和资本项目出

现“双顺差”，并在很大程度上造成国内流动性泛滥。

虽然 ２００７ 年 ８ 月美国次级债危机导致全球流动性
有所收紧，但是“危机救助说”认为，当大型金融机构

出现问题并引发金融市场振荡时，中央银行往往倾

向于主动或者被动进行市场干预，向市场投放流动

性，从而形成新一轮的流动性积累［２］。由于国际产

业转移、工业化加快发展、人口红利等因素，中国仍

然会在较长时期内保持贸易顺差，未来过剩的全球

流动性仍然会通过国际传导渠道流入中国。研究全

球流动性过剩对一国国民经济产生的影响，并采取

相应的宏观调控措施加以治理，目前已成为我国政

府和学术界关注的焦点话题。

在国内外的相关研究中，流动性过剩对就业、汇

率、产出等经济变量的影响受到学者们的关注。

Ｒüｆｆｅｒ和 Ｓｔｒａｃｃａ 对全球流动性过剩进行了全面的研

究。他们建立 ＶＡＲ 模型，分析了流动性过剩的冲击
对美国和欧元区的一些内部经济变量的影响。其结

论显示，全球流动性过剩的冲击对欧元区的产出、一

般物价和资产价格有显著的影响，而美国面对全球

流动性的冲击则是绝缘体［３］。在外部货币冲击影响

国家和地区内部流动性过剩方面，Ｈｏｌｍａｎ 和 Ｎｅｕ
ｍａｎｎ 研究了美国和加拿大之间的货币冲击传导机
制。他们发现货币冲击会对其他国家的实际部门产

生显著的溢出效应，同时证明一国的货币扩张不会

带来伙伴国的货币紧缩［４］。Ｓｏｕｓａ 和 Ｚａｇｈｉｎｉ 关注了
全球流动性对欧元区的影响，并对欧元区和全球经

济（包括全球流动性总量）进行了分析。其脉冲响应

函数表明欧元区外部的流动性对欧元区广义货币供

应量 Ｍ３ 以及价格水平的持久性增长有正向的冲击，
对欧元区实际产出的暂时性提高和实际有效汇率的

暂时性升值也有正向的冲击［５］。现有的研究大多是

针对发达国家流动性传导的相互影响进行分析的，

而对近年来吸收全球流动性的重要经济体———中国

的研究则明显不足；国内学者也大多分析流动性传

导的理论机制，而且采用定量分析的文献较少。对

此，本文将基于 ＳＶＡＲ 模型，就全球流动性对中国经
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济的影响进行实证研究。

二、理论假设

流动性过剩有着一国“传染”他国的能力。这种

“传染”可以通过利率机制、汇率机制、资产价格机制

以及货币冲击机制对他国进行流动性过剩的国际传

导。在当今全球经济金融一体化趋势愈演愈烈的情

况下，任何一个国家的内部经济问题都不可能不影

响到其他国家，也不可能不受其他国家的影响。因

此，一旦某一个或某些对全球经济影响较大的经济

体内部发生了流动性过剩问题，就必然会对世界经

济产生联动影响。

全球流动性输入对一国经济影响的范围是全方

位的，既有宏观影响又有微观影响。标准的开放经

济模型假定，短期内流动性的大量输出会导致输出

国总需求的急剧缩减，表现为本币贬值、通货紧缩；

反之，流动性的大量输入则会导致输入国总需求的

过度膨胀，表现为通货膨胀压力加大、实际汇率升

高、经常项目赤字增加等。在全球流动性输入下，输

入国经济体的宏观经济变量在输入流动性的过程中

通常会发生变动。一般来说，这些变动会基于以下

的一些假设。

假设 １：流动性输入促进实际产出水平的提高。
早在上世纪中期，ＭａｃＤｏｕｇａｌｌ 建立的两国模型

就证明了资本的输入能够帮助东道国提高边际劳动

产出和工资，产生的福利高于资本流出国国内边际

劳动产出的减少［６］。在大多数情况下，流动性输入

会导致输入国实际产出的增加。当然，除了一些特

殊情形，如金融危机发生前国际过剩流动性大进大

出的时期，大量的短期流动性对金融稳定带来了威

胁。大量持续的外汇流入往往具有资本形成效应、

技术外溢效应、产业升级效应、贸易创造效应和就业

效应，不过这样的过程总是需要一定的时间才能完

成。２０ 世纪中叶以来，众多东亚国家和地区（包括
中国）在国际过剩流动性转移的过程中获得了发展

的机会。因此，稳定的流动性输入从长期来看对一

国生产率的提高乃至产出水平的提高具有重要的促

进作用。

假设 ２：流动性输入导致价格水平上升。
在大多数情况下，流动性输入会导致输入国资

金充裕和价格水平的上升。货币流动性的增加必将

使国内经济形成扩张态势。在货币乘数的作用下，

增加的广义货币供应量会直接扩大社会总需求。短

期内供给的调整赶不上需求的扩张，再加上货币供

给的增加还能降低资本市场的利率，而降低的利率

又能刺激投资，在投资乘数的作用下，投资需求也会

有较大增加。因此，在商品市场上能观察到的现象

就是商品价格上涨。

假设 ３：流动性输入引起名义利率的提高。
名义利率主要受一国政府的控制。一国对流动

性输入的反应，主要视政府对经济信息的敏感程度

和对政策调整的态度。名义利率是各国货币政策的

重要调节对象，在流动性输入下政府需要提高名义

利率，减少货币供给并抑制通货膨胀。

假设 ４：流动性输入导致实际汇率升值。
流动性大量输入在国内表现为外币增多和本币

相对减少。在这种情况下，固定汇率制下的本币立

即面临汇率升值的压力，而浮动汇率制下则意味着

汇率的直接升值，总体表现为本币实际汇率升值。

假设 ５：流动性输入促进外汇储备增长。
在流动性输入的情况下，尤其是在固定汇率制

度下，政府一般都要进行干预以减轻流动性过剩对

汇率的影响。当流动性源源不断地向某个经济体输

入时，为了防止本币汇率升值或升值过快，这个经济

体的外汇储备会非自愿、非均衡的增长。

以上只是笔者根据全球流动性输入对一国主要

宏观经济变量影响的相关理论提出的若干假设，这

些假设对中国而言是否成立，还有待于本文进一步

的实证检验。

三、模型的设立与估计

ＶＡＲ 模型虽然在许多研究领域取得了成功，但
也存在着参数过多的问题，只有所含经济变量较少

的 ＶＡＲ 模型才可以通过 ＯＬＳ 和极大似然估计得到
满意的估计结果。Ｓｉｍｓ采取可识别参数的非递归同
期结构 ＶＡＲ 模型，区分了货币需求冲击和货币供给
冲击。这种可识别参数的 ＶＡＲ 模型即被称为 ＳＶＡＲ
模型［８］。ＳＶＡＲ 模型通过对参数空间施加约束条件
来减少待估的参数。如果能从所估计的诱导型系数

求出一个结构方程参数值的估计值，那么就说该方

程是可以识别的。一般来说，参数识别比较简便的

方法是通过 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解建立递归形式的短期约
束，表示经济变量对结构冲击同期的响应。Ｂｌａｎ
ｃｈａｒｄ 和 Ｑｕａｈ 提出了施加长期约束条件，从而减少
了模型的待估参数，减少了一般向量自回归模型误

差项的同相关性，并识别出经济中的总需求冲击和

总供给冲击［９］。在经济波动和货币政策研究方面，

这种方法常被用到。本文的 ＳＶＡＲ 模型的观测期为
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①Ｒüｆｆｅｒ和 Ｓｔｒａｃｃａ认为，Ｇ５ 经济体的实际 ＧＤＰ按照汇率平价计算超过世界实际 ＧＤＰ的一半多，并且代表了近 ９０％的发达国家实际 ＧＤＰ，而
它们的货币金融总量虽然没有确切数字计算，但其发达程度也远远超过世界的一半水平［３］。

１９９９ 年 １ 月至 ２００７ 年 ６ 月，共计 １０２ 个样本期，数
据全部来源于 ＩＦＳ（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）
及中经网数据库中的 ＯＥＣＤ 月度数据。模型中所涉
及的变量具体说明如下：

１． 全球流动性（ＭＳ）①。按照相关文献中通常的
研究方法，本文选取的全球流动性主要以 Ｇ５ 经济体
如美国（ＵＳＡ）、欧元区（ＥＵＲＯＡＲＥＡ）、英国（ＵＫ）、加
拿大（ＣＡＮＡＤＡ）以及日本（ＪＡＰＡＮ）的货币流动性总
量以及中国（ＣＨ）的流动性为代表。出于数据的可得
性考虑，在不少研究文献中许多经济学家都用 Ｇ５ 或
者 Ｇ７ 经济体的各种经济变量来替代世界总量。本文
加入中国巨大的流动性总量后将会加强研究结果的

准确性。样本期内全球流动性总和见图 １。从图 １ 中
可以看出，自 ２００２ 年开始全球流动性加速扩张。

图 １　 １９９９ 年 １ 月至 ２００７ 年 ６ 月全球

六大经济体流动性总和（１０ 亿美元）

２． 广义货币供应量（Ｍ）。由于各国对广义货币

供应量的定义不同，广义货币供应量的选取指标为

中国 Ｍ２，美国 Ｍ２，欧元区 Ｍ３，加拿大 Ｍ２ ＋ ＧＲＯＳＳ，
日本 Ｍ２ ＋ ＣＤＳ，英国 Ｍ４，均以美元计价，单位为百万

美元。这需要用名义汇率计算出以美元计价的广义

货币供应量，从而计算出全球流动性。名义汇率选

取中国期末名义汇率以及五大经济体市场汇率。

３． 实际产出（ＩＰ）。本文选取工业产出指数表

示实际产出，以 ２０００ 年为基期。
４． 一般价格水平（Ｐ）。本文选取消费者价格指

数表示一般价格水平，以 ２０００ 年为基期。

５． 名义利率（ＣＲ）。本文选取银行一年期居民
储蓄存款利率表示名义利率。

６． 实际汇率（ＲＥＲ）。本文采用基于消费者价格的

实际有效汇率指数表示实际汇率；以 ２０００ 年为基期，指

数上升代表实际汇率升值，下降则表示实际汇率贬值。

７． 外汇储备（ＦＥ）。外汇储备以美元计价，单位
为百万美元。

笔者在实证研究中将考虑消除截面异方差和同

期相关的问题而采取适当的方法。为了消除异方

差，本文的各变量取对数，以下所有检验均是对各变

量的对数序列进行检验。在实证分析之前，笔者对

各变量首先用单位根检验方法做平稳性检验（见表

１）。从表 １ 可以看出，各变量通过了 ＡＤＦ 检验，变
量的一阶差分均平稳，符合本文建立模型的要求。

关于 ＳＶＡＲ 模型中参数的识别，Ｋｉｍ 以及 Ｓｏｕｓａ
和 Ｚａｇｈｉｎｉ在对货币冲击的研究中提出的模型参数
识别比较具有标杆性［１０ １１］。笔者在此基础上根据流

动性过剩及其国际传导的典型事实，结合设置长短

期约束的参数识别方法，改进 ＳＶＡＲ 模型及参数约
束条件。对于 ｋ 元 ｐ 阶 ＳＶＡＲ 模型需要施加 ｋ（ｋ －
１）／ ２ 个限制条件才能估计出结构式模型的参数，因
此在采用 ＭＳ，Ｉ，Ｐ，ＣＲ，ＲＥＲ，ＦＥ，Ｍ 共 ７ 个变量的情
况下，根据模型 Ｙｔ ＝（ＭＳ，Ｉ，Ｐ，ＣＲ，ＲＥＲ，ＦＥ，Ｍ），需
要施加 ２１ 个限制条件才能估计出结构式模型的参
数。参数识别的过程如下。

在全球流动性过剩的冲击下，实际产出有扩张

的趋势。由于实际产出和一般价格水平变化对全球

流动性输入中的其他变量的影响存在着时滞，因为

厂商总是在观察了当期价格水平、利率等变量后才

会对其产出和价格做出调整，则 ａ２３ ＝ ａ２４ ＝ ａ２５ ＝ ａ２６ ＝
ａ２７ ＝ ０。一般价格水平作为实体变量对其他金融变
量当期变化的反应较为迟钝，但是按照供求关系其

对流动性冲击及当期产出的增减反应灵敏，则ａ３４ ＝
ａ３５ ＝ ａ３６ ＝ ａ３７ ＝ ０。由于信息的时滞性，厂商对产出
和价格的调整不会被货币当局当期就获知，因而货

币当局不会在当期就调整利率，而其他变量的变动，

货币当局当期就容易获知，故 ａ４２ ＝ ａ４３ ＝ ０。由于实
际汇率的特征与资产价格相似，其他变量的当期变

化会通过实际汇率立刻体现出来，而货币当局调整

名义利率对实际汇率所起的作用在同期里是不确定

的，因此 ａ５４ ＝ ０。外汇储备会在当期影响广义货币
供应量，而广义货币供应量当期的变动则不会影响

外汇储备，名义利率和实际汇率对外汇储备也不会

产生同期影响。名义利率的调整会引起外汇流入流

出，从而使外汇储备的变动存在着时滞，而实际汇率

变动对外汇储备变动的影响并非是当期的，特别在
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浮动汇率制国家，中央银行维持汇率平稳的操作不

会随时随地与实际汇率的变动同步，因此 ａ６４ ＝ ａ６５ ＝
ａ６７ ＝ ０。考虑到不同经济体的个体特征，广义货币供
应量的变化多多少少会受到其他因素的同期影响。

表 １　 变量的单位根检验

序列
检验类型

（ｃ，ｔ，ｓ） ｔ检验值 １％水平临界值 ５％水平临界值 １０％水平临界值

Ｄ（ＭＳ） （０，０，０） － ７． ７９ － ２． ５９ － １． ９４ － １． ６１
Ｄ（Ｍ） （ｃ，０，０） － １２． ３２ － ３． ５０ － ２． ８９ － ２． ５８
Ｄ（ＩＰ） （０，０，ｓ） － １． ７８ － ２． ５９ － １． ９４ － １． ６１
Ｄ（Ｐ） （０，０，０） － ９． ４２ － ２． ５９ － １． ９４ － １． ６１
ＣＲ

Ｄ（ＣＲ）
（ｃ，０，０）
（０，０，０）

－ ３． １１
－ ９． ９５

－ ３． ５０
－ ２． ５９

－ ２． ８９
－ １． ９４

－ ２． ５８
－ １． ６１

Ｄ（ＲＥＲ） （０，０，０） － ８． ４８ － ２． ５９ － １． ９４ － １． ６１
ＦＥ

Ｄ（ＦＥ）
（ｃ，ｔ，０）
（ｃ，０，０）

－ ３． ６４
－ ５． ９７

－ ４． ０５
－ ３． ５０

－ ３． ４５
－ ２． ８９

－ ３． １５
－ ２． ５８

　 　 注：表示变量的临界值在 １％的显著性水平下得到；表示变量的临界值在 ５％的显著性水平下得到；表示变量
的临界值在 １０％的显著性水平下得到。Ｄ表示一阶差分项。（ｃ，ｔ，ｓ）中，ｃ表示带有常数项，ｔ表示带有趋势项，ｓ表示采用的滞

后阶数，根据 ＳＩＣ准则确定。

　 　 本文的结构方程为非递归结构，根据以上推论
和假设，采用 Ｅｖｉｅｗ６． ０ 软件 Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ＶＡＲ Ｅｓｔｉｍａｔｅｓ
对所有数据进行计算处理。模型估计结果为：ｌｏｇ 极
大似然估计值为 ６７４． ９３，卡方检验值为 ３９７７． ６０，参

数估计模型通过了 １％的显著性水平。由此可见，整
体模型得到了较好的估计结果。具体的参数估计模

型如下：

　 １　 　 　 ０　 　 　 ０　 　 　 ０　 　 　 ０　 　 　 ０　 　 　 ０　 　 　
－ ０． １０ １ ０ ０ ０ ０ ０
－ ０． １０ － ０． ０９ １ ０ ０ ０ ０
－ ８． ４６ ０ ０ １ ２２８． ０７ － １３． ５０ － １０７． ０５
－ ２５． ９６ － ２０． １４ － １８． １８ ０ １ － ２６． ８３ 　 ２１６． １３
－ ０． １１ － ０． ０８ － ０． １０ ０ ０ １ ０
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　 　 脉冲响应函数体现了一次对变量的冲击不仅直
接影响该变量，而且通过模型的动态结构传导给所

有的其他变量。在全球流动性输入下，上述模型采

用了 Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ 方法，对实际产出、一般
价格水平、名义利率、实际汇率、外汇储备以及广义

货币供应量进行了脉冲响应轨迹的描述。图 ２ 显示
中国具体经济变量在全球流动性冲击下的脉冲响应

（见下页），图中横坐标表示冲击发生后的时间间隔

（月度），纵坐标表示变量对一个标准差结构新息冲

击的反应程度（百分比）。图 ２ 显示，在期初时，全球
流动性对中国的实际产出、一般价格水平、名义利

率、实际汇率、外汇储备以及广义货币供应量的冲击

均为正向。

全球流动性对实际产出的正向冲击是暂时的，

长期影响并不确定，因此可以推断，在全球流动性输

入的情况下外资并不一定对中国经济的增长具有长

期的促进作用。近年来，外国资本主要是被中国出

口部门（加工贸易部门或劳动密集型产业）的投资机

会所吸引而进入，从而使我国加工贸易部门在经济

发展贡献中所占比重增加。２００７ 年我国加工贸易在
进出口总额中的占比为４５． ３６％，而同期一般贸易在
进出口总额中的占比为 ４４． ４９％。“两头在外”的贸
易模式不仅不能获得核心技术，而且产品附加值较

低，大量的国内加工企业相互之间的低价竞争恶化

了我国的出口状况，并且与其他发展中国家在相同

市场的竞争削弱了我国代工的议价能力，导致劳动

力工资长期维持较低的水平。这些因素不利于我国

对外贸易和经济的长期发展。
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图 ２　 中国的变量在一单位全球流动性结构新息冲击下的脉冲响应

　 　 全球流动性对实际汇率的影响在 ２ 至 ８ 期处于
波动状况，８ 期后产生了永久性的正向冲击。可以看
出，全球流动性对中国实际汇率的影响与实际情况

相符。虽然我国 ２００５ 年以前名义汇率长期低估，但
是全球流动性输入对实际汇率升值的长期正向影响

始终会表现出来，特别是在 ２００７ 年以来我国实际汇
率加速升值。据国际清算银行公布的数据显示，

２００７ 年人民币实际有效汇率升值幅度达 ５． １３％。
从名义利率、外汇储备和广义货币供应量的脉

冲响应图来看，全球流动性对它们均起到永久性的

正向冲击。因此，广义货币供应量的增加明显属于

输入型，外汇储备的非均衡扩张也归因于输入了巨

额的全球流动性。可以说，中国经历的流动性过剩

是全球流动性过剩下的“推动型”过剩。随着外汇流

入的不断增加，中国不得不进入加息周期，仅 ２００７
年我国就 ６ 次上调金融机构存贷款利率。

与脉冲响应函数相比，方差分解提供了另外一

种描述系统动态的方法。脉冲响应函数是追踪系统

对变量的冲击效果，而方差分解是通过分析每一个

结构冲击对变量变化的贡献度，进一步分析不同结

构冲击的重要性。根据方差分解可以看出在全球流

动性输入下中国的各主要宏观经济变量受到的影响

程度。表 ２（见下页）显示了在结构性分解下，我国
的实际产出、一般价格水平、名义利率、实际汇率、外

汇储备及广义货币供应量 ６ 个变量在 ２４ 期即两年
间受到全球流动性冲击的贡献度变化，每一数值表

示每个扰动项所引起的预测方差的占比。全球流动

性、实际产出、一般价格水平、名义利率、实际汇率、

外汇储备和广义货币供应量本身共 ７ 个变量贡献度
的总比重为 １００％。从表 ２ 中可以看出，全球流动性
输入对广义货币供应量、外汇储备和名义利率的影

响较大，贡献度都超过了 ４０％，对物价水平和实际汇
率的影响不明显，对实际产出的总体影响最小。可

见，在全球流动性输入的过程中，我国货币政策的独

立性受到严峻挑战，为了吸收过多的外汇占款，货币

供应量被动地急剧增加，进而导致外汇储备非均衡

的增长。我国的流动性过剩并非本国宽松的货币政

策引致，更多的是取决于全球流动性输入，而这些多

余的流动性在短期内并没有流入实体经济，以促进

投资和产出的大幅度增长。另外，对于当前学者们

普遍关心的中国通货膨胀问题，本文的研究发现，广

义货币供应量对物价水平的影响最大，全球流动性

输入只会引起潜在的通货膨胀。因此，面对全球流

动性输入，主动地控制货币供应量而不是被动地冲

销外汇占款，是抑制当前通货膨胀的首要任务。

四、结论和政策启示

本文在基本理论假设的基础上建立了 ＳＶＡＲ 模
型，分析全球流动性输入对中国主要宏观经济变量

的冲击，从而得出的结论是：全球流动性输入对我国

经济产生了显著的货币政策扩张效应，导致我国货

币量快速增加。全球流动性输入能引起潜在的通货

膨胀，而我国的通货膨胀则在更大程度上取决于货

币供应量的增加。为了抑制通货膨胀，货币当局往

往通过提升名义利率来应对货币的外部冲击，而在

全球流动性冲击下，对名义利率的干预则会影响外
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汇储备的增长速度，尤其是固定汇率制下的国家外

汇储备出现大幅度增加的时候。在全球流动性过剩

输入下，实际汇率在长期内升值，而短期的影响并不

显著，可以认为，通过实际产出来传递进而影响到实

际汇率的过程存在着时滞。从对我国实体经济的影

响来看，实际产出在短期内会受到全球流动性过剩

传导的暂时冲击，但从长期看全球流动性过剩对实

体经济的影响不确定，也不明显。

表 ２　 变量波动的方差分解结果 单位：％

全球流

动性

实际

产出

物价

水平

名义

利率

实际

汇率

外汇

储备

广义货币

供应量

实际产出 ２． ２３ ８７． ８３ ２． ７３ ０． ００ ０． ００ ７． ２１ ０． ００

物价水平 １９． ６０ １． ６７ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ２． ５３ ７６． ２１
名义利率 ４４． ７５ ４８． ９０ ４． ４９ ０． ００ ０． ００ １． ８６ ０． ００
实际汇率 １５． ００ ６８． ４８ １５． ６２ ０． ００ ０． ００ ０． ８９ ０． ００
外汇储备 ５９． ２１ １． ５５ １． ６９ ０． ００ ０． ００ ３７． ５５ ０． ００

广义货币供应量 ６０． ０５ ３． ９０ １３． ６６ ０． ０１ ０． ００ ２２． ３９ ０． ００

　 　 注：上表结果为第 ２４ 个月的方差分解结果，以展示稳定的影响比例。

　 　 当前，中国在开放经济条件下控制流动性过剩
的国际传导与维持汇率稳定两个目标相互冲突，验

证了三元悖论。仅凭各项政策的单独实施，效果非

常有限。比如上调存款准备金率可以降低货币乘

数，减少货币供应量，然而进一步提高存款准备金率

不仅将压缩商业银行的信贷资金收入和利润来源，

更可能威胁到商业银行的流动性，引发更大的金融

风险。控制贸易和资本项下外汇资金流入可以从源

头上堵截流动性输入，但这一措施具有中长期的性

质，短期效果不明显。加大公开市场对冲操作，通过

发行央行票据和特别国债可以回收过剩流动性，但

冲销成本会不断上升，长期则难以维持。因此，解决

流动性过剩问题应当在实施紧缩货币政策的同时配

合使用弹性的外汇政策，使中央银行在一定程度上

摆脱为了维持汇率稳定而被动增发大量基础货币的

状况，发挥人民币实际有效汇率在抑制流动性过剩

方面的作用。人民币汇率渐进升值，既可实现以市

场手段寻找均衡汇率，避免一次性调整可能出现的

超调，也可给宏观调控留有空间，适当扭曲汇率水平

保持出口水平，为国内经济结构改革营造有利的外

部环境，也使得对汇率的升值预期大大降低，减缓过

剩的全球流动性的进入。
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ｐｏｌｉｃｙ ａｃｒｏｓｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍ

ｉｃｓ，１９９９，４８：３８７ ４１２．

［１０］Ｓｏｕｓａ Ｊ，Ｚａｇｈｉｎｉ Ａ． Ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｕｒｏ ａｒ

ｅａ ａｎｄ ｇｌｏｂａｌ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ［Ｒ］． ＥＣＢ ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒ

３０９，２００４．
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