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一、国内外宏观经济环境 
从国内看来，我国自2002年以来，宏观经济发展进入快车道。2002至2006年来，国内生产总值保持快
速增长，且增长率逐年递增。2006年国内生产总值达209407亿元，比上年同期增长10.7%。 
然而在高增长率下存在潜在的危机：2007年以来，我国出现的流动性过剩的局面没有得到根本改观，
居民消费价格指数（CPI）不断高走。 
在证券市场，上证综指也于2007年10月16日达到历史最高位6124.04点。经济的快速增长，使得国民收
入不断提高，证券市场的高收益又进一步吸引大量资金进入二级流通市场，而以此取得的资本利得收
入，以及相对短缺的物资又推动了CPI的高走。面对偏热的宏观经济环境，央行在2007年不得不连续10
次提高法定存款准备金率，同时通过公开市场操作回收过于充裕的流动性，但效果并不明显。 
国际上，由于次级贷款危机的爆发，以美国为代表的西方发达国家的经济状况不容乐观。美联储于200
8年2月27日提交国会的《货币政策报告》（Monetary Policy Report to the Congress）中指出，自2
007年7月以来，美国经济疲软，同时，持续高走的原油以及相关商品价格使得美国家庭实际收入下
降，也增加了商业成本，理所当然在2007年第四季度经济出现明显下滑。由于陡增的次级贷款违约行
为扰乱了金融市场秩序。违约行为的增长持续影响和损害了次级贷款以及非典型性居民贷款的二级流
通市场，受此以及对房地产市场前景的担忧，房屋需求进一步下降，投资者丧失的信心使得他们不愿
承担风险甚至对稳健的金融产品进行重新估价。虽然美国上半年经济表现强劲，但是下半年却因为次
贷危机的影响，严重打击了投资者的信心，拖累了经济发展。 
通过上述分析，我认为，我国宏观经济出现偏热迹象、流动性过剩的局面，最本质的原因在于央行投
放的货币量不符合实际发展的需要，过多的货币追逐相对稀少的投资产品。而货币供应量的过快增加
又由如下几个原因造成：一是我国宏观经济的快速发展；二是由于美国次贷危机的影响，本国资本市
场投资者信心受到严重打击，急于寻求更高收益的市场；三是我国出口产品自身存在的结构问题，使
得虽然美国经济增速放缓，但我国对其出口仍不断增加，国际收支顺差不断增大，央行因此被动投放
的货币量大幅增加。 
国内国际的环境均显示，外汇储备与货币供应量之间存在密切的关系。在进行定量分析之前，还必须
分析清楚造成我国国际收支顺差的原因是什么。 
二、国际收支顺差的原因分析 
表1 2007年上半年中国国际收支经常项目分析表 
单位：百万美元 

 

 

数据来源：国家统计局网（下同） 
（一）经常项目分析 
如上表所示，经常项目出现了巨额顺差，其中货物和服务达到132549百万美元，占经常项目总顺差的8
1.39%。应当特别注意的是，货物是顺差，而服务却是逆差。据国家外管局《中国国际收支报告》统
计，货物贸易规模继续扩大，进出口顺差增长最快，2007年上半年，全国进出口总值达9809.3亿美
元，增长23.3%，增速与上年同期水平持平。其中出口5467.3亿美元，增长27.6%；进口4342亿美元，
增长18.2%。而服务中，逆差最大的是运输与保险服务以及专有权利使用费和特许费。我认为，“顺差
中的逆差”与产业结构有很大关系。我国的出口品以劳动密集型产品为主，主要是一些日常用品，产
品的技术含量不高。而诸如保险业等金融服务行业却由于缺乏国际竞争力，而处于劣势状态，再加之
对知识产权保护乏力，扭曲了国内的创新机制，使得专有权利适用费和特许费也出现巨大逆差。 
（二）资本和金融项目分析 
资本和金融项目顺差90164百万美元美元，其中金融项目顺差88700百万美元，占98.38%。2007上半
年，外国来华直接投资达到627亿美元，投资资本金撤回清算44亿美元，增长28%；净流入583亿美元，
增长56%。我国对外直接投资达到80亿美元，同比增长21%。对外直接投资撤资清算撤回6亿美元，增长
142%；净流出74亿美元，增长17%。总体来说，我国还是发展中国家，靠吸引外资为主，净流入大大超
过净流出，我认为，这也从一个侧面反映出，投资我国市场收益率明显高于世界平均水平，从而外资
纷纷投资我国市场，同时也反映出，我国本土企业，虽然经过这些年的发展取得了较大成就，但是还
缺乏国际竞争力和国际发展战略。 
（三）储备资产项目分析 
由于我国“双顺差”的局面依然存在，并且顺差数额巨大，导致我国外汇储备继续扩大。央行货币政
策的独立性也受到一定的挑战。 
结合本文第一部分对国内外宏观经济状况的分析，我认为我国国际收支顺差的原因主要表现如下： 
当国内外经济均处于繁荣期时，外需强劲，而我国出口的产品由于价廉物美，受到欧美等发达国家消
费者的喜爱。而国内市场由于医疗、教育、房产购置开支巨大，消费者紧缩消费，使得我国对外国商
品需求不足。这样造成了我国经常项目顺差。而中国作为发展最快的新兴经济体，受到国外资本的追
逐，每年都吸引大量外资流入中国，这又造成我国资本与金融项目顺差。 
而当国内经济依旧繁荣，国外出现经济衰退迹象时。例如现在，美国次贷危机的影响，本国内金融市
场出现一定的紊乱，投资收益收到影响，美联储（FRB）为刺激经济繁荣，一再降低利率。而我国由于
出现巨额顺差，因外汇占款被迫投放的基础货币持续增加，使得国内出现流动性过剩，显现出通胀迹
象。因此央行2007年内，连续10次上调法定存款准备金率，出现了中美利率倒挂的情况。之前，国际
上对于人民币有较强的升值预期，加之美国利率下降，而中国利率上升，更加促进了国际资本流向中
国，而央行为此又不得不投放基础货币，由此造成恶性循环。 



三、国际收支顺差对货币供应量的影响 
下文拟就国际收支顺差对货币供应量的具体影响进行定量分析。 
为了分析问题的方便，我们用MS表示货币供应量；B表示央行投放的基础货币⑤；D表示国内提供的货
币供应基数，即中央银行的国内信贷或支持货币供给的国内资产；R是来自国外的货币供应基数，它通
过国际收支盈余获得，以国际储备作为代表，储备资产以本币以外的外国货币计量（一般为美元）；m
表示货币乘数⑥，指银行体系在转账结算的基础上，使得基础货币扩大的倍数；e表示外国资产的汇
率。我们知道： 
B=D+R      （1） 
△B=△D+△R     （2） 
MS=mB=m（D+R）    （3） 
△MS=m△B=m（△D+△R）  （4） 
由于本文主要分析国际收支顺差这一因素对于货币供应量的影响，为了更好地把握研究的本质，故假
定△D=0，即本文暂不考虑国内基础货币的投放。基于以上假设说明，由（1）、（2）、（3）、（4）
共同推导得到△MS=m△R，将其换算成本币则为： 
MS+△MS=me△R+m（D+R）  （5） 
由式（5）可知，国际收支变动情况与货币供应量之间理论上存在明显的线性关系，故可以通过统计数
据进行定量分析。 
国际收支顺差对货币供应量影响的定量分析。选用国际储备资产来衡量我国国际收支顺差的情况是合
情合理的，根据表3可知，外汇储备资产数额巨大，所以我选择外汇储备作为我国国际收支顺差的衡量
指标，货币供应量用M2。设Y表示表示广义货币供给量M2，X表示外汇储备的数值。取值来自2007年各
月的数据，如下表所示： 
根据之前的推导，由于Y与X存在明显的线性关系，因此可建立以下一元线性计量经济模型： 
■    （6） 
其中，假定随机扰动项⑦μi满足古典假定。用普通最小二乘法（ordinary least squares estmator
s，OLS⑧）进行参数估计，易知： 
■    （7） 
■  （8） 
利用Eviews进行回归分析，结果如下： 
■=214951.6+12.28708X
F=1020.836  （t=41.61）  （t=31.95） 
为进一步判断该模型是否有效，还应当进行显著性检验⑨，本文主要进行线性关系的检验和回归系数
的检验。 
（一）线性关系的检验 
首先提出假设，H0：β1=0， 即两个变量之间的线性关系不显著；然后根据统计量F=■，表中显示F>si
gnificanceF；作出决策，根据F与SignificanceF的关系可知，拒绝原假设，故而两个变量间的线性关
系是显著的。 
（二）回归系数的检验 
（α=0.05）先提出假设H0：β1=0；直接用P-Value.因为根据分析，P-Value<是显而易见的，所以拒绝
原假设。经过显著性检验可以看出，两个变量之间线性关系是很明显的。特别应当注意的是，表5中，
判定系数⑩R Square=0.990299，这说明货币供应量（M2）受外汇储备影响中，有99.0299%可以由它们
之间的线性关系来加以解释。根据最小二乘法求出的参数表明，外汇储备每变动1美元，货币供应量将
增加大约12元人民币。 
四、结果分析与总结 
实证分析表明，外汇储备和货币供应量之间存在线性关系，外汇储备数额的变动对于货币供应量的影
响具有“放大”效应。2008年央行明确表示将实行“从紧”的货币政策，但是我国国际收支的持续顺
差导致外汇储备数额持续增大，而根据以上的分析可以知道，这直接“放大”了货币供应量，对央行
货币政策发出了严重的挑战，也增加了其宏观调控的难度。今年2月份，全国CPI同比上涨8.7%，其中
城市上涨8.5%，农村上涨9.2%。特别是食物类价格同比上涨23.3%。这与宏观经济的偏热和我国国际收
支顺差的持续扩大有着密切的联系。本文认为，通胀的本质原因是流通中的货币发行量过多。央行供
应的货币量从本质上可以分为两类，主动发行和被动发行。特别是其中“被动”发行的部分，是有损
货币政策独立性的。 
为了分析方便，设B表示央行投放到流通领域的货币量，B1，B2分别表示主动和被动投放量，B0表示央
行采用对冲政策冲减的投放量。则明显存在如下关系： 
B=B1+B2-B0
物价的上涨是由于流通中现对稀少的商品被相对多的货币追逐，也就是央行投放的货币过多。其中B
1，B0是完全受到央行控制的，B2则是不完全受央行掌控的。而B过多，说明 B1+B2-B0数值增大，明显
B1，B2的增大会使该值增大，而B0的增大使该值减小。 
综合以上的分析可以知道，宏观经济的偏热需要央行减少货币的供给，但是国际收支持续顺差，外汇
储备不断增加，却使得货币供给不断增加。这一矛盾，决定了当前宏观经济形式的复杂性。 
通过对我国国际收支巨额顺差的定量分析可知，如果不从根本上扭转我国外汇储备持续快速增加的局
面，将会进一步增大货币供给量，使得国内流动性过剩的局面短期内难以缓解。为了能使得国内外实
现基本均衡，需要从以下几个方面着手。 
从短期来看，应当通过公开市场业务，加大货币回笼的力度。由于央行的公开市场业务可以起到良好
的作用，所以我认为应当重视这种方法来调节短期货币供应量。从实际来看，央行的货币政策也确实
是这样操作的。截止2008年3月12号，央行已经发行了18次央行票据，除此之外，央行还在2007年连续
十多次调高法定存款准备金率，冻结银行信贷资金。 
从长期来看，要从转变经济结构入手，以高能耗、高污染、低附加值、低劳动力成本的增长方式要在
今后得到彻底的转变，这有待于政府政策的引导。一是从严控制新开工项目，积极制定和执行更加严
格、环保等标准，引导企业向低能耗、低污染、高附加值的方向发展。 
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