
   

基于资本流动控制角度的货币政策和汇率政策协调研究 

文/于 洋 

   一、问题的提出 
   1993年以前，在我国货币政策与汇率政策几乎完全分离，两种政策的协调几乎不存在。随着
中国经济国际化程度的逐渐提高，货币政策与汇率政策的协调越来越频繁，两者之间的冲突多次出
现。根据谢平、张小朴的研究（2002），1994年至今我国货币政策与汇率政策出现了三次明显的冲
突；1994年至1996年外汇储备快速增长与高通货膨胀的冲突；1998年外汇储备增幅快速下降与物价
持续下跌的冲突；1998—1999年汇率稳定与本外币利差倒挂的冲突都说明我国货币政策与汇率政策
的协调上存在一定不足。而随着我国加入WTO，国际收支顺差大幅上升，与亚洲金融危机期间的形
势大不相同，在这段时间，国内形势主要有以下两个特点： 
   （一）国际资金大量流入中国，人民币升值压力巨大 
   由于我国劳动力要素和自然资源要素成本低廉，我国经常项目长年顺差。并且自中国加入WTO
以来，经常项目顺差愈来愈大。2003年经常项目顺差459亿美元，2004年686亿，2005年1608亿美
元，2006经常项目顺差更是达到2498亿美元。低廉的要素价格与欧美国家对中国的贸易逆差使得国
际市场对人民币升值抱有很强的信心，大量国际资金流入中国，如表１所示 
   表１ 2002-2005年金融与资本帐户（亿美元） 

   从表中可以看到，资本帐户从02年的323亿美元，到04年1106亿美元增长速度超过300%，虽然
05在加强调控后回落到629亿美元，但年平均60%多的增长速度说明了人民币升值所承受的外在压
力。另外在这些国际资金中，以短期套利或赚取资产差价为目的的国际”热钱”数量惊人，如表
２。 
   表２ 2003-2004年我国外汇储备来源（单位：亿美元，%） 

   如表二，在2003年贸易顺差和国外直接投资共981.1亿美元，占84%，国际游资只占16%。然而
到了2004年国际游资为945.7亿美元，占外汇储备增长的比例竟高达45.8%。这部分资金更看好包括
汇率在内的国内价格与国际价格之间的差异，带有明显的炒作特征，对现有汇率形成较大压力。 
   （二）严格的汇率管制导致央行对冲空间和效力越来越小  
   调控货币供应量是我国调控货币的主要方法，其主要渠道一是再贷款，二是外汇占款。由于
我国实行的是严格的结售汇制，使得外汇占款不能成为央行主动调控的变量。所以当外汇占款越来
越多时，为保证我国基础货币总量相对稳定，只能减少主动性较强的再贷款的数量。此时央行对货
币供应量调控的余地越来越小。如表３所示： 
   表３ 2000-2005年我国外汇储备，外汇占款与基础货币，货币供应量的关系 
                       （单位：亿美元，亿元人民币，%） 

年份  2002 2003 2004 2005 
数额  323 527 1106 629 

年份  贸易顺差
（ 1 ）  

外国直接投资
（ 2 ）  

外汇储备增长 
(3) 

差额（ 4 ） =(3)-
(1)-(2) 

  数量  比重  数量  比重  数量  数量  比重  
2003 446.5 38.2 535.1 45.8 1168.4 186.8 16.0 
2004 589.8 28.5 531.3 25.7 2066.8 945.7 45.8 

年份  2000 2001 2002 2003 2004 2005 
外汇储备（ 1 ）  1655.7 2121.7 2864.1 4032.5 6099.3 8188.7 
外汇占款（ 2 ）  14814.5 18850.2 22107.4 29841.8 45940.0 63339.0 
基础货币（ 3 ）  36491.4 39851.7 45138.2 52841.4 58856.1 103676.0 
（ 2 ） / （ 3 ）  40.6 47.3 48.9 56.4 78.1 61.1 
货币供应量 M2  134610 158302 185007 221223 253208 298755 



 

   由表３可见，自2000年以来外汇占款在基础货币的比重从40.6%逐步上升到2004年78.1%尽管
2005后比重下降，但仍高达61.1%，数量上比2004年多出17399亿人民币。因此央行对货币供应量的
调控难度加大，再加上近期央行频繁上调存款准备金率和发行央行票据，使得央行操作成本越来越
高，央行被动投放基础货币在所难免。基于以上对当前形势的分析，如何协调货币政策和汇率政
策，使其有效地发挥宏观调控的作用仍是货币当局所面临的严峻考验。 
   二、相关文献综述 
   国内关于外汇储备对货币政策和汇率政策的影响的研究不多，主要集中于外汇占款作为基础
货币投放的一种方式，影响一国货币，汇率政策的选择。强结汇制和人民币有控制的升值使得我国
在国际收支顺差时基础货币投放量增大。为了消除基础货币总量的过度投放，不可避免地削减信贷
渠道投放的货币，从而丧失了货币政策的有效性，同时加剧了国际市场对人民币的升值预期，导致
货币政策目标和汇率政策目标的冲突。康立（2006）认为，尽快废除结售汇制可以有效缓解这一问
题。王素君（2006）也指出，逐步扩大用汇自由是解决当前问题的有效手段。另外李新功（2006）
则认为应大力完善国内资金外流的渠道，也是缓解当前矛盾很好的思路。 
   总之，关于货币政策目标和汇率政策目标协调的研究大致可分为两类：一是如何堵住国外资
本流向国内，二是如何帮助国内资金投资国外市场。但是大多研究都过于偏重其中一种解决方式，
忽略了方法之间的协调，也没有对方法在理论上的本质特征进行深入的阐述。本文通过改进的蒙代
尔弗莱明模型，从理论上说明了如何通过控制资本流动来协调货币政策和汇率政策，并按照疏堵结
合的思想，对我国外汇储备过高的问题阐述了一些建议和意见。 
   三、基于改进的蒙代尔弗莱明模型的货币政策和汇率政策协调研究 
   通过以上分析，巨额外汇储备对我国货币政策和汇率政策造成很大冲击。正如克鲁格曼在
1999年所阐述的“三元悖论”，固定汇率，资本的自由流动，货币政策独立性三个目标不可兼得。
在国际收支平衡表中的经常项目完全开放，资本项目部分开放条件下，要使汇率按照货币当局的意
愿稳步地上升，货币政策便要付出牺牲独立性的代价。从长期来看克鲁格曼‘三元悖论’是肯定的
趋势，只有同时实现内部经济与外部经济的平衡，才能根本性的解决两种政策目标的冲突。而沿着
什么样的路径走到这种均衡状态才是当下最有意义的问题。根据“三元悖论”，在新的经济环境下
采取新的方法控制国际资金流动才是我国货币当局保持政策独立性和有效性的最佳途径。  
   本文的研究方法主要是根据我国现实情况改进的蒙代尔弗莱明模型。蒙代尔弗莱明模型主要
是研究在不同的资本流动环境下IS,LM,BP曲线之间的变动关系。为了让模型更能代表我国的经济环
境，在原有模型上进行了以下改进： 
   1、对我国来说，由于经常项目的完全开放，资金的流入和流出的限制条件较少。但随着国际
市场对中国经济的看好大量投资性资本的流入稀释了经常项目资金的比例，而我国对资本项目也只
是部分开放，根据夏斌（2007）研究，国际热钱能过真正绕过管制进入国内的甚少，所以我国属于
资本不完全流动的经济环境。在这种经济环境下，BP曲线向上倾斜。 
   2、在原有的模型中r代表利率，在这里我们将其理解为国内各种资本的综合报酬率。 
   3、为了治理现阶段国内投资过热的问题，我国采取了稳健的财政政策，据此我们假定蒙代尔
弗莱明模型中的IS曲线不发生移动。 
   基于以上改进的蒙代尔弗莱明模型的前提假设，根据蒙代尔弗莱明模型的分析思路，初始时
LM，BP，IS曲线交于一点E。为防止国内经济过热，货币当局采取紧缩性货币政策，LM向左移至
LM’。由于IS与LM’交于左边的点E’，国民收入y减少的同时，综合资本收益率r提高。随着r的提
高，国外一部分资本流入国内，本币需求增加，BP左移至BP’，与LM’IS交于E’，本币升值。
（如图一所示）其升值幅度决定于LM曲线的变化幅度。由此可以预计本币升值的幅度是由货币政策
收缩的程度决定的，而人民币升值的速度是可以被调整的。 
    
   图一 
   根据BP曲线公式：  
   变形得： ) 
   其中y代表国民收入，r代表综合收益率，是汇率，γ是国内进口倾向，δ是国内外资本收益率
差额的敏感系数，既当国内外资本收益率发生变化时多少资金发生流动。是指国外的综合资本收益
率。 
   根据变形的公式，货币升值与国民收入呈反向变化关系，而与国内综合资本收益率呈正向变
化关系。由于LM移动到LM’时，就已经确定了y与r的取值。而进口边际倾向是长时间一国居民形成
的，所以不会变动。所以调控汇率的变化速度δ是必然的选择。所以通过上述理论分析，我们发现
调控资本流动量的重要意义。 
   今年以来，央行多次提高存款准备金率，发放央行票据，或提高存贷款基准利率，这些调控
操作带来的融资成本的提高会造成国内资本要求的回报率提高，也造成了国内与国外资本回报率的
差异加大。资本的逐利性会使数额庞大的国际资金涌向中国资本市场，此时央行采取有效的措施控

 



制这部分炒作性极强的资金，便能减缓它对我国经济的冲击，为我国金融市场扩张和发展争取时
间，而且也为货币当局的宏观调控留下更多的空间和时间。在当下这种中国金融大变革的时代是非
常宝贵的。我国金融业也逐步与世界接轨，以前接近行政命令式的调控方式已经不适合当前的局
势，如何采取更有效更科学的方式控制国际游资的流入是非常需要深究的。 
   四、关于资本流动控制的相关建议和对策 
   （一）提高外国资本的投机成本 
   提高了国际游资的准入成本，缩小国内与国外资本收益率差额是阻挡投机性资本的重要方
法。一方面可以通过开征资本利得税控制降低国外游资投资股市，房地产等高收益部门的收益，防
止股价房价攀升引起的经济泡沫，遏制这类高收益部门利润大幅上升冲销货币政策效果的现象;另
外一方面，政府应出台法规规定自然资源要素，劳动力要素的使用成本。另外由于非常低廉的要素
价格是推动中国经济的重要驱动力，但现在已成为重大隐患。通过征取自然资源使用租金，出台法
规提高劳工工资，会使我国出口产品价格提高，缩小贸易顺差，拉动内需经济的发展，削弱货币政
策的内生性。 
（二）疏通资本外流渠道，转移国内过剩流动性 
   如果说提高国际游资进入国内的门槛是度的话，那么将国内过剩的资本向国外投资便是疏
了。其中通过外汇投资公司发行特别国债和完善推广QDII制度是两个非常有价值的疏导方式。发行
特别国债强调从国经济稳定，战略发展，外汇安全角度出发，通过外汇投资公司回笼剩余流动性；
而QDII通过健全法规帮助国内资金者投资国外市场，吸引包括国有企业，私有企业，甚至普通民众
投资外国资本市场，分享其成长收益。虽然两者形式不同，但对缓解巨额外汇储备对货币政策和汇
率政策的压力有着良好的效果。外汇投资公司一次便可吸纳2000亿人民币的流动性，效果必然立竿
见影。而QDII制度的确立便允许越来越的经济实体能够从西方规范完善的资本市场中获得良好收
益，从而对流动性过剩产生长期的影响（作者单位：山东财政学院） 
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