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摘要: 1994 年外汇管理体制改革以来我国外汇储备持续增长，已成为世界上外汇储备最多的

国家。巨额外汇储备使得货币供应量增加，银行信贷规模不断扩大。结合 2006 年至 2013 年季度

数据，基于 VAＲ模型运用协整方法探讨我国外汇储备、货币供应量及银行信贷规模的关系，并通过

脉冲响应和方差分解予以进一步分析。结果表明，三变量之间存在长期稳定的均衡关系，外汇储备

的增长促进货币供应量的增加，而货币供应量的增加又进一步推动了银行信贷规模的扩张。最后，

基于以上分析提出相关对策建议。
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一、引言

外汇储备是一国货币当局所持有的、可随时用于对外支付并兑换外国货币的金融资产，是一国储备的主

体，可在一定程度上体现国家的经济金融实力。改革开放以来，我国经济取得了迅猛发展，大量增加的出口

收入以及 FDI等外资源源不断流入，使我国积累了巨额的外汇储备。自上世纪中期外汇体制改革以来，我国

外汇储备大幅度提升。进入本世纪之后，外汇储备更是由 2005 年底的不足万亿美元增加到了 2013 年末的
3． 8 万亿美元之多。

巨额的外汇储备在一定程度上体现了我国的经济实力，但同时也给货币当局在制定货币政策的独立性

方面带来一定挑战。在我国现有的外汇管理体制下，外汇储备的快速增长迫使货币当局通过结售汇制度收

购大量外汇形成巨额外汇占款，导致货币供应量逐步上升，银行信贷规模不断增加，居民消费价格指数居高

不下，给企业生产和人民生活带来一系列影响。由克鲁格曼的“三元悖论”可知，国际资本流动、货币政策独

立以及固定汇率制度无法同时实现，必须选二而弃一。当前我国的资本自由流动趋势逐步加强，如何利用好

巨额外汇储备，使得汇率在保持基本稳定的条件下，进一步提高货币当局货币政策的独立性成为金融领域研

究的重点和难点问题。

另外，金融脱媒的不断深化在一定程度上冲击了一直以来作为非金融企业融资主渠道的银行信贷，结合

当前实际情况深入分析信贷规模在央行宏观调控中的地位，对货币当局提高货币政策的独立性和灵活性具

有重要意义。



二、理论分析及相关研究综述

( 一) 理论分析
根据货币金融学的相关理论，央行基础货币的发行渠道主要有: 向金融机构再贷款; 购买黄金; 购买国

债; 购买外汇。上世纪中期的外汇体制改革使我国央行基础货币投放的主渠道由再贷款逐步转变为外汇占
款。尤其是加入 WTO以来，国际收支双顺差更是促进了外汇占款的与日俱增，直接导致货币供应量的大幅
提升。［1］可表示为: 国际收支顺差外汇储备增加外汇占款增加基础货币投放增加货币供应量增加
货币供应量和银行信贷规模作为我国货币政策两大中介目标，一直以来是我国央行货币政策调控重要

的金融参考指标，其与货币政策最终目标紧密联系，在一定程度上确保了调控政策不偏离轨道，并取得实现

宏观经济目标的最佳政策效果。
改革开放以来，我国中央银行在提高货币政策传导效率及增强货币政策有效性方面做了许多努力，比如

大力推动金融机构改革、发展金融市场等等。近些年来，随着利率市场化改革的不断推进，债券市场的不断
发展和完善，利率、汇率渠道以及资产价格渠道等在货币政策传导中的作用不断显现并有增强趋势。但就经
济变量的传导关系看，银行信贷仍在社会融资结构中居于主导地位，是筹资者的主要资金来源。

( 二) 相关研究综述
国外关于外汇储备的研究比较早，主要是对外汇储备适度规模的研究，而就外汇储备、货币供应量及银

行信贷规模关系方面的研究较少。即使有，也大多是关于中国的相关分析。
我国由于持有位居世界第一的巨额外汇储备，使得外汇储备与货币供应量的关系成为近年来我国金融

研究的重点和热点问题。黄泽民( 2005) 认为外汇储备使得货币当局的政策实施效果被弱化，在一定程度上
加大了金融风险。［2］朱孟楠、黄晓东( 2005) 则使用单位根检验及协整分析方法验证了我国外汇储备总量的
增加促进了货币供给量 M2 的增长，并进一步认为二者之间存在长期稳定的均衡关系，并通过误差修正模型
分析了其从短期向长期的动态调整过程。［3］

许冬玲、许先普( 2008) 认为，在我国当前的开放经济条件下，外汇储备俨然已经成为货币供应的重要渠
道，外汇占款使货币供应量被成倍放大，外汇储备的变动通过货币供应量等渠道内生作用于货币政策，影响

货币政策的实施效果。［4］李超、周诚君( 2008) 通过分析我国 2000 － 2007 年广义货币供应量与外汇储备的相
关数据，充分证明我国流动性过剩与外汇储备过度积累之间存在双向的因果关系。［5］

许少强、张记伟( 2009) 通过对在外汇储备总量激增压力下货币政策的有效性进行实证研究，认为货币
当局采用紧缩货币供给及提高利率来应对由于外汇占款的增加而带来的通货膨胀压力。［6］谭文培( 2010) 结
合 1997 － 2008 年相关数据，研究了外汇储备量和基础货币的关系以及外汇储备量与货币供给量 M1、M2 之
间的影响，认为外汇储备的变化确实影响货币供给。［7］

吴超敏( 2012) 通过建立协整模型和误差修正模型，并通过方差分解和 VEC 模型，进一步探讨了我国外
汇储备与货币供应量之间存在的关系。认为外汇储备与货币供应量存在长期均衡关系，外汇储备对货币供
应量的影响是正向的，影响存在一定时滞。［8］王益君、李善燊( 2013) 采用 VAＲ模型分析了外汇储备、货币供
应量及通货膨胀预期传导机制，验证了外汇储备增加，货币供应量增加，通胀预期必将产生，反之则反。［9］

本文力图在以上研究的基础上，将银行信贷规模引入 VAＲ模型，研究外汇储备、货币供应量和银行信贷
的深层次关系，分析外汇储备对货币供应量和银行信贷规模的影响，探讨近年来我国货币供应量和银行信贷

规模迅速增长的原因，并结合实证结论提出相应对策建议。

三、协整分析

( 一) 数据的采集与处理
文章选取了 2006 － 2013 年季度数据，用 WH代表我国外汇储备余额，用我国金融机构贷款余额代表信
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贷规模，记为 LOAN，用广义货币供应量 M2 代表货币供应量，所有数据均来源于WIND资讯。文章中所涉及
的经济与金融数据均为非平稳时间序列，呈指数趋势增长，为此，须对变量分别取对数以便转化成线性趋势，

调整后的 lnWH、lnLOAN和 lnM2 序列见图 1。

图 1 WH、LOAN、M2 调整前后时序图

( 二) 平稳性检验

建立时间序列模型的重要前提是变量的平稳性检验，否则易导致伪回归问题。［10］通过单位根检验来检
验时间序列是否平稳，为了提高检验的准确性，文章采用 ADF检验。

ADF检验基于以下三个方程:

Δyt = ηyt－1 +∑
p－1

i = 1
βiΔyt－i + ut t = 1，2，…T ( 1)

Δyt = ηyt－1 + a +∑
p－1

i = 1
βiΔyt－i + ut t = 1，2，…T ( 2)

Δyt = ηyt－1 + a + δt +∑
p－1

i = 1
βiΔyt－i + ut t = 1，2，…T ( 3)

单位根检验结果见表 1，本文使用 Eviews7． 0，滞后期的选择根据赤池信息准则( AIC) 来确定。
表 1 外汇储备、信贷规模与货币供应量的单位根检验

变量 ( C，T，K) ADF值 临界值 结论

lnWH

DlnWH

lnLOAN

DlnLOAN

lnM2

DlnM2

( C，T，1)

( C，0，0)

( C，T，0)

( C，0，0)

( C，T，0)

( C，T，K)

－ 1． 702084

－ 2． 988403

－ 1． 244792

－ 4． 629289

－ 1． 080359

－ 4． 994739

－ 3． 568379

－ 2． 963972

－ 3． 562882

－ 3． 670170*

－ 3． 562882

－ 3． 679322*

不平稳

平稳

不平稳

平稳

不平稳

平稳

注: ( 1) 表中 C表示常数项，T表示时间趋势项，K则表示滞后期数; ( 2) 表中的临界值是由 MacKinnon给出的数据计算出

来的，带* 的表示 1%显著水平下的临界值，其它表示 5%显著水平下的临界值。

( 三) 约翰森协整检验
一般而言，检验非平稳序列之间是否存在长期均衡用协整检验法。检验时间序列变量间的长期均衡关

系，最常用的是恩格尔 －格兰杰( E － G) 两步法和约翰森基于 VAＲs 的协整方法，分别由恩格尔和格兰杰
( 1987) 和约翰森( 1988) 提出。一般而言，第一种方法用于检验两变量之间的协整关系，第二种方法则用于
多变量之间协整关系的检验。本文涉及到三个经济变量，因此采用第二种检验方法。

为保证协整关系统计上的可信度，协整检验首先需要确定合理的滞后阶数。对于无约束( Unrestricted)

的 VAＲ( P) 模型，可根据 LＲ等检验准则，通过测试得出 VAＲ( P) 的最优自回归阶数。由表 2 可知，在 5%的
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显著性水平下，LＲ、FPE、AIC、SC及 HQ等检验准则全都表明该模型的最优滞后阶数为 1。
表 2 VAＲ模型的最优滞后阶数

Lag LＲ FPE AIC SC HQ

0 NA 8． 16e － 08 － 7． 807592 － 7． 663610 － 7． 764779

1 178． 2380* 6． 90e － 11* － 14． 89040* － 14． 31447* － 14． 71915*

2 11． 93548 7． 62e － 11 － 14． 82051 － 13． 81264 － 14． 52082

3 5． 786784 1． 14e － 10 － 14． 49424 － 13． 05442 － 14． 06611

4 8． 931822 1． 36e － 10 － 14． 46556 － 12． 59380 － 13． 90899

5 11． 70783 1． 20e － 10 － 14． 86324 － 12． 55953 － 14． 17823

注: * 代表在 5%的显著性水平下显著。

由上可知最优滞后阶数 L = 1，根据约翰森的特征根协整检验原理，下一步是确定检验假设。非约束的
约翰森协整检验结果见表 3。

表 3 约翰森协整检验结果

协整阶数 H0 特征值 迹统计量
5%显著性水平
下的临界值

P值
最大特征

值统计量

5%显著性水平
下的临界值

P值

3
r = 0
r = 1
r = 2

0． 591639
0． 272316
0． 207675

43． 38825
16． 52016
6． 983499

42． 91525
25． 87211
12． 51798

0． 0448
0． 4515
0． 3462

26． 86809
19． 38704
12． 51798

25． 82321
19． 38704
12． 51798

0． 0363
0． 6683
0． 3462

表 3 中，r表示协整关系的个数，迹统计量和最大特征值统计量均拒绝没有协整关系的原假设( 即 r =
0) ，接受 r≤1，即认为协整关系最多存在一阶。

( 四) 格兰杰因果检验
由格兰杰定理可知，若变量之间存在协整关系，则其之间至少存在一个方向上的格兰杰因果关系。由于

模型最优滞后阶数为 1，最多存在一阶协整关系，对其进行格兰杰因果检验，结果如表 4 所示:
表 4 lnWH、lnLOAN和 lnM2 的格兰杰检验结果

Null Hypothesis Obs F － Statistic Prob． 结论

lnM2 does not Granger Cause lnLOAN

lnLOAN does not Granger Cause lnM2
31

7． 24941 0． 0118 拒绝

0． 22844 0． 6364 接受

lnWH does not Granger Cause lnLOAN

lnLOAN does not Granger Cause lnWH
31

2． 64953 0． 1148 接受

0． 33445 0． 5677 接受

lnWH does not Granger Cause lnM2

lnM2 does not Granger Cause lnWH
31

2． 92923 0． 0980 拒绝

0． 23843 0． 6291 接受

由检验结果可知，2006—2013 年，模型在 10%的显著性水平下，滞后 1 阶拒绝“货币供应量不是银行信
贷的格兰杰原因”，拒绝“外汇储备不是货币供应量的格兰杰原因”。由此可以认为，外汇储备的丰实促进了
货币供应量的增加，而货币供应量的增加又进一步推动了银行信贷规模的扩张，与经济理论相吻合。货币供
应量作为银行信贷规模的格兰杰原因，充分印证了当前我国的货币政策传导机制仍然是以“信贷传导”为
主。虽然说金融脱媒在一定程度上弱化了银行的中介功能，但仍没有对商业银行形成大的冲击。

( 五) 脉冲响应函数分析
由 VAＲ模型可得其脉冲响应函数，如图 2，横轴为滞后阶数，将滞后阶数设定为 20，纵轴则代表变量间

的响应程度。
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图 2 脉冲响应函数曲线图

由图可知，外汇储备对自身的一个标准差新息立刻有反应，影响约增加了 0． 028，后逐步回落; 货币供应
量和银行信贷规模对于外汇储备所带来的冲击在初期并不是很明显，随着时间的推移，影响逐步增加，到第

十期及以后影响达到最大并将持续下去。另外，货币供应量对自身的一个标准差新息同样也是立刻有反应，
影响约增加了 0． 020，对央行信贷规模的影响在第一期迅速增加了 0． 017，在第二期增加到 0． 018 后缓慢回
落，与理论相符。

( 六) 方差分解
脉冲响应函数描述的是 VAＲ模型中一个内生变量的冲击对其他内生变量的影响，而方差分解则是分析

内生变量变化中来自于自身和其他内生变量冲击的贡献度，此方法由 Sims于 1980 年提出，能定量地把握变
量间的影响关系。

图 3 方差分解图

由图 3 方差分解的结果看，外汇储备的波动更多源于自身; 货币供应量的变动部分源于自身，部分源于
外汇储备的变化; 而银行信贷的变化则主要源于外汇储备和货币供应量的变化，源于自身的因素随着时间的
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推移逐步降到 5%左右。这与脉冲响应的结果一致。

四、结论与建议

( 一) 研究结论
通过以上对我国外汇储备、货币供应量以及银行信贷规模关系的实证分析，可以得出以下结论: 首先，外

汇储备规模、货币供应量及银行信贷规模三者之间存在长期稳定的均衡关系，外汇储备是货币供应量的格兰
杰原因，货币供应量则是银行信贷的格兰杰原因; 其次，外汇储备增加对货币供应量和银行信贷规模的影响

是正向的，但存在一定的滞后性，而货币供应量对银行信贷的影响则随着时间的推移缓慢回落; 最后，外汇储

备对货币供应量变化的贡献度呈逐步上升趋势，而银行信贷的变化则是外汇储备和货币供应量共同作用的

结果。
( 二) 政策建议
基于以上对外汇储备、货币供应量及银行信贷规模之间关系的分析，就当前我国仍在持续增加的外汇储

备、稳定增长的货币供应量以及不断扩张的银行信贷规模，提出如下建议:
第一，进一步推动资本账户自由化，逐步放宽人民币汇率波动幅度。当前我国汇率相对还是比较固定

的，贸易顺差势必使得外汇占款压力不断增大。放宽人民币波动幅度，可进一步实现国际收支的自动调节机
制，减少由于外汇占款给货币供应量及银行贷款带来的强制性影响。
第二，积极研究利用巨额外汇储备，与民分享。首先，可以藏汇于民，允许民众自由投资海外资本市场。

其次，允许藏汇于企，不断提高企业竞争优势，促进产业升级。政府应鼓励企业依据自身发展战略积极进行
对海外优质资产、战略资源和高精尖技术的收购、投资和重组。最后，可将外汇储备的一部分予以剥离，成立
主权医疗保障基金，其收益用于补充发放老年人的养老金和医保费用。
第三，大力发展债券市场，尤其是国债市场。一些发达经济体央行基础货币投放的方式主要为吞吐国

债。因此，为保持合适的货币投放量，我国央行也要适时适度加大在公开市场上对国债的吞吐操作，使得买
卖国债成为货币投放的主要渠道，进一步增强央行货币政策的独立性和灵活性。
第四，加大冲销干预工具的组织和创新。除了进一步利用好公开市场操作这一冲销干预工具之外，还应

积极组织和创新新的冲销工具，实现冲销工具的合理优化配置，逐步扭转冲销工具单一化的局限性，提高货

币当局货币政策的独立性和有效性。
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Discussion of Master of Finance Course in Corporate Finance

ZENG Haijian
( Business School，Guangxi University，Nanning，Guangxi 530004，China)

Abstract: This paper constructs a practical teaching system in MF corporate finance course according to re-
quirements of NSCPDF( National Supervisory Committee for Professional Degrees in Finance) ，and discusses course
textbooks and teaching methods basing on this． This paper proposes the core of MF corporate finance course should
be capital budget including methods and applications，so teaching system should be arranged around applications
and corrections of NPV formula． Teaching system should include effective market and behavior finance，asset pri-
cing，classic capital budget( NPV) and modern capital budget( real option) ． There are not compatible MF textbooks
in corporate finance，so teachers should organize teaching materials from some textbooks in the market． In order to
deepen students’understanding，teachers also should provide some business practice opportunities for students．

Key words:master of finance; Corporate Finance; NPV; real option
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The Study of the Ｒelationship of Foreign Exchange Ｒeserves，Money
Supply and Credit Scale Based on the VAＲ Model

LIANG Caihong1， ZHANG Geng2

( 1． Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China;
2． People’s Bank of China Xi’an Branch Management Department，Xi’an 710002，China)

Abstract: Since the reform of foreign exchange management system in 1994，China’s foreign exchange reserve
scale is growing rapidly，and it has become the largest foreign exchange reserves in the world． The huge foreign ex-
change reserves increased money supply and bank credit． With the quarterly data from 2006 to 2013，using the coin-
tegration method in VAＲ model to discuss the relationship of China’s foreign exchange reserves，money supply and
the size of bank credit． Moreover，using the impulse response function and variance decomposition to analysis it． The
results show that there is a long － term stable equilibrium relationship of this three． The increase in foreign exchange
reserves growth in money supply，and increase the money supply and promote the expansion of bank credit． In addi-
tion，correspond policy recommendations on the results of empirical analysis．

Key words: foreign exchange reserves; money supply; bank credit; the independence of monetary Policy
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