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前言

　　中国通货膨胀问题自2006年以来已经成为社会各界最为关注的宏观经济问题。
围绕中国是否出现了通货膨胀、目前通货膨胀形成的核心原因是什么以及如何治理目前的通货膨胀等
问题，大量的学者和研究机构进行了激烈的争论。
其论断和政策建议的差异之大，完全可以使政策实施者和社会旁观者眼花缭乱、满头雾水。
因此，如何看待这次大争论，如何权衡这些判断和政策建议的差异，已成为学术界必须解决的重要问
题。
目前围绕通货膨胀形成的原因及其治理方法的争论大致可以分为以下五派：一是货币数量派，其主要
代表性人物有宋国青（2007）、周其仁（2008）、中国人民银行（2007；2008）等。
在该派别看来，分析通货膨胀问题有一个颠覆不倒的真理，那就是新货币数量论创始人弗里德曼所宣
传的一句话——任何通货膨胀在本质上都是一种货币现象！
因此，中国目前所面临的通货膨胀问题没有任何特殊性，在本质上就是货币发行过多了！
治理该通货膨胀的方法就是采取紧缩的货币政策，减少货币的发行量。
他们还有针对性地指出，中国目前的通货膨胀不能归结为粮食价格和基础原材料价格上涨导致的成本
推动型的通货膨胀，因为粮食价格和基础原材料价格上涨不是通货膨胀的原因，而是通货膨胀的结果
，因为只要货币发行过多，总需求出现膨胀，就会导致经济体对粮食和各种原材料需求的上升，最终
引起这些商品价格的上涨。
　　二是其他需求拉动派，其主要代表性人物有张军（2007）、余永定（2007，2008）、社科院经济
所（2008）、陈功（2008）等。
在该派别看来，货币发行过多只是导致需求推动的一种因素而已，需求膨胀导致通货膨胀的途径很多
，主要体现在：1）由于人民币过分低估导致外需过旺，进而引发外需拉动型通货膨胀（余永定，2007
；2008）；2）由于过度城市化导致固定投资过度膨胀，引发投资拉动型通货膨胀（陈功，2008）；3
）由于人民消费升级导致粮食需求的上升，进而导致粮食价格主导型的通货膨胀（程建华，2008）；4
）由于经济增长速度过快导致总体性需求的上涨（社科院经济所，2008）。
因此，该派认为治理目前的通货膨胀不仅需要紧缩的货币政策，而且还必须通过本币大幅度升值、从
紧的投资政策以及价格管制等措施进行总需求控制。
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内容概要

本书对中国本轮（2003—2008年）通货膨胀的成因进行深入系统的研究。
全书在系统梳理现有研究文献的基础上，指出了目前各个派别在理论分析框架和计量方法上所存在的
问题，试图从三个方面推进目前中国通货膨胀成因的研究水平：（1）在扬弃现有各种通货膨胀分析
框架的基础上，构建一些与中国通货膨胀动态形成机制一致的一般分析框架；（2）利用不同的计量
方法，从不同侧面同时研究中国通货膨胀的形成机制，为对比分析提供实证计量平台；（3）纳入一
些新的计量方法，为开辟理解中国通货膨胀成因的新路径提供技术和理论支持。
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章节摘录

　　行外汇占款增多，导致基础货币的发放增多，货币供应量增加，产生了通货膨胀的压力，这是显
而易见的道理。
然而，也有些学者（李力、杨柳，2006）的实证研究指出，货币供应量的变化难以解释我国通货膨胀
的变化。
如此看来，即使外汇储备的增加是导致货币供应量增加的主要原因，由于货币供应量对通货膨胀的解
释力有限，外汇储备的变化也不能解释通货膨胀的变化。
　　究竟外汇储备对中国当前通货膨胀的真实影响是什么样的？
如果当前通货膨胀与外汇储备的增加密切相关，其作用机理是怎样的？
如果当前通货膨胀与外汇储备的增加关系不大，那么什么才是造成当前通胀的真正原因，又应采取什
么样的应对措施？
本章试图在通货膨胀理论的基础上，通过对现实数据的计量分析，对此问题作初步的探讨。
　　随着近年我国外汇储备的大幅度增加，外汇储备带来的相关问题越来越受到我国学者的关注。
不少学者对我国物价水平、通货膨胀与外汇储备的关系作了实证研究。
最近五年的研究，主要以货币数量论为基础，用协整关系、误差修正模型、格兰杰因果检验等计量方
法，对外汇储备、外汇占款、货币供应、物价水平等实际数据进行分析。
然而，其实证分析结论和解释却有着很大差别。
我国外汇储备对通货膨胀的作用程度依然存在很大争议。
　　对外汇储备与货币供应量的关系争议不大，一般研究都认为前者的增加是后者增加的原因。
争议主要集中在外汇储备对物价水平的影响上，或者说是货币供应量对物价水平的影响上。
主要有两种观点。
一种观点认为，外汇储备是引起通货膨胀的原因。
譬如，李海海、曹阳（2006）用协整关系和格兰杰因果检验的方法对1998-2005年消费价格指数和外汇
占款进行了实证分析，得出了我国的外汇占款增加和物价指数上涨存在协整关系，是引起国内通货膨
胀的原因的结论。
方先明、裴平、张谊浩（2006）等人用相似的方法对2001-2005年外汇储备、基础货币量、商品零售物
价指数进行了实证分析，也得出了相似的结论。
另一种观点认为，尽管外汇储备增加是货币供应量增加的原因，由于货币供应量的增加对物价水平的
上升影响不大，外汇储备的通货膨胀效应有限。
譬如，刘荣茂、黎开颜（2005）对1981-1996年和2003-2004年间的外汇储备、商品零售价格指数进行的
格兰杰因果检验，就说明外汇储备变动对通货膨胀指标的影响并不是很大，2003年下半年以来的通货
膨胀苗头，主要是由于固定资产投资过度膨胀使得国内经济活动对于能源、原材料的需求量明显超过
供给能力，导致了其价格急剧上升而导致的。
这种物价上涨是局部的、结构性的，外汇储备数量的增加并不是2003年下半年通胀的主要原因之一。
陈国辉、段鹏（2007）对198l一2004年问CPI、GDP、外汇储备、国内信贷的格兰杰检验也表明，从单
位量影响程度的角度来看，当期的GDP、国内信贷对当期（CPI变动解释的重要性大于外汇储备。
　　以上实证分析结果的差异是由于数据选取区间和分析过程的差异造成的，而其数据选取和分析过
程的缺点也限制了其对外汇储备与当前中国通货膨胀关系解释的有效性。
之前的，并不能解释当前的情况，尤其是2007年来物价水平大幅上涨的情况。
而且，根据计量经济学的观点，若时间序列是非平稳的，则只能研究其在研究期间的行为，每个时间
序列数据都是特定的一幕，无法把它推广到其他期间。
也就是说，从预测角度看，非平稳的时间序列没有太大的实际价值。
于是，外汇储备、物价水平等时间序列数据非平稳的特质，就意味着以往的实证研究结果并不能解释
当前的情况。
第二，在分析过程方面，支持外汇储备是物价水平变化的原因的研究只注重这两者因果关系的直接检
验，忽略了对其传导机制过程中其他变量之间关系的检验，譬如货币供应与物价水平之间的关系。
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整个推导过程的完备性受到制约，其实证检验结果也值得怀疑。
　　鉴于以往研究的这些不足，本章选取当前一轮通货膨胀期间的最新数据，对外汇储备对通货膨胀
传导过程间的关键因素之间的关系进行实证研究，以解释外汇储备与当前我国通货膨胀的真正关系。
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编辑推荐

　　中国通货膨胀问题自2006年以来已经成为社会各界最为关注的宏观经济问题。
围绕中国是否出现了通货膨胀、目前通货膨胀形成的核心原因是什么以及如何治理目前的通货膨胀等
问题，大量的学者和研究机构进行了激烈的争论。
本书对中国本轮（2003—2008年）通货膨胀的成因进行深入系统的研究。
全书在系统梳理现有研究文献的基础上，指出了目前各个派别在理论分析框架和计量方法上所存在的
问题。
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