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摘 要 ：文章 选取 2003～2007年数据 ，在测算人民 币名 义有效汇率的基础 上，运用带汇率项的泰 

勒型规则的前 瞻预期方程对我 国利率与汇率联动性进行 实证分析，探究人民 币汇 率弹性化前后 对利 

率、通货膨胀以及 产出等的影响 ，提示 当前 国际金 融危机冲击下我国汇率 弹性化政 策的选择 方向。 
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1 加 入 汇 率 因 素 的 泰 勒 规 则 

为了研究 自由浮动 汇率 制度下 日元 汇率变化对对 日本 

货 币 政 策 的 影 响 ，Danne，Christian & Sehnabl，Gunther 

(2OO8)在 Clafida，R．＆ Gall，J．& Gertler，M．(1998)提 出 

的泰勒型规则 的前瞻预期方 程[1_中加入 了汇率 因素 ，形成 了 

以下方程口： 

i =i+p(E【 l2ln 卜盯 )+ (E[y IQJ—Y．)+8(e 一e ) (1) 

其中 ，i．是 中央银行 在 t期的 目标 名义利率 ；i表 示 当通 

货膨胀和产 出处于 目标水平时所期望 的名义利率 ；E『 JnJ 

表示中央银行根据在制定利率水平时所获得的信息集 Q．对 
^ 

从 t到 t+12时期的通货膨胀率 1『 进行预测；叮T．是目标通货 

膨胀率 ；EIy Ift,]表示 中央银行 根据 其掌握的信息集 对从 t 

到 t+12时期 的产出 v 进行 预测 ；Y．是 目标 产 出水 平 ；e 是 t 

期预期汇率 ：e．目标 名义 汇率 。 

该方程 假设在 中央银 行的货 币政 策的利率规则 实施时 

当期产出是未知的，但只需极小的信息成本即可获得汇率 

e 。这样 中央银行就可以依据各变量值 的缺 口状况实施货币 

政策的利率规则。如果预期通货膨胀(E[w In )超过(或低 

策效应弱化 。随着资本账户的不断开放 ，人 民币汇率和利率 

的市场化进 程应逐步加快 ，有助于提 高货 币政策 的独立性和 

有效性。 

(2)资本账户实现完全 自由兑换是人 民币国际化 的必 由 

之路。截止 2009年 3月底 ，我国已有 11项实现可兑换 ．22 

项基本实现或部分实现可兑换 ，尚有 l1项不可兑换 ．主要是 

外资还不可以直接投 资人 民币证券产品 ，人民币也不 可以对 

境外投资(戴相龙 ，2009)。此 次金融危机对我们是挑战 ，更是 

机遇，危机可能加快现行国际货币体系重构，要提高人民币 

的国际地位 ，必须创造条件加快 推进 人民币资本项 目下可兑 

换 ，主要放宽 中国对外的投 资 ，包括居 民对外直接投资 、股票 

投资 、债券投资等 以及 放宽发行 国际债券 和对 外借款等 国 

际融资限制 

(3)灵活运用 多种货币政策工具 ，强化金融监管手段。西 

方发达国家通常采用利率 等手段调节货 币供给量 ，而我 围长 

期采用信贷政策，尽管近年来已注重利率 、汇率等工具的运 

用 ，但 由于货币市场和 资本 市场的市场化程 度较低 ，资产价 

格难 以准确反 映市 场供求状况 ，也阻碍 了货 币政策的有效 

性 。随着金融市场化 改革 的推进 ，应灵活运用多种货 币政策 

工具 ，主要包括 ：适度 调节存款 准备金率 和存贷款基准利率 、 

发行央行票据 、扩大汇率浮动范围、加强“窗口指导”和风险 

提示 、引导商业银行合理安排信贷投放进度和结构、强化公 
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开市场操作能力等 ，在推动 金融创新 的同时 ，必 须加强金融 

市场监测，强化金融机构管理 ，大力推进存款保险立法及制 

度 建设 进程 ，对我国巨额外 汇储 备资产加 强管理 ，努力实现 

保值和增值 。密切关注 国际游资的动 向，加强预警和监控 ，有 

效 防范金融风险。 
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于)目标通货膨胀率(1T．)，中央银行将提高(或降低)目标名 

义利率 i．。同样 ，如果 当期 产出水 平低于 (或高于 )目标 产出 

水平 y1，中央银行将降低(或提高)利率。 

8(e e。)项的加入，表明目标名义汇率(e )和预期汇率(e ) 

的差额会通 过 以下几个 方面影 响中央银 行 的货 币政策 。其 

一

，汇率缺 口通过影 响通货膨 胀预期 和产 出 ，造成 实际利 率 

和名义利率的缺口，影响中央银行调整货币政策的抉择。其 

二，名义汇率偏离货币当局的预期 目标汇率水平 e．，将促使 

货币当局降低(或提高)利率。 

基于货币政策选择前瞻性的需要 ．中央银行总是试图避 

免利率的频繁变动，保持利率规则的稳定性 ，于是在考虑平 

滑利率的运动路径的条件下 ，我们根据许 多研 究者的结论 ． 

通过加进 了代表 中央银 行利率平 滑行为 的调整 系数 p，形 成 

了通过利率平滑以消除货币市场冲击下的利率规则： 

i,=0-p)i．+pi 1+v (2) 

其中，调整系数 P代表利率平滑度，i。代表中央银行在时 

刻 t设定的短期名义利率 ，这一利率取决于 目标利率 i．和前 

一

期的利率 i 假定误差项 v 服从正态分布。 

综合方程(1)和方程(2)，定义一个常数 Ot i-p叮T ，消除 

不可观测的预测 变量 ．得到用于检验的最终方程 ： 

it：(1一p)【 +p叮T +一y(y 一y )+8(e 一e )]+pi 1+s (3) 

其中￡I=一(1一p)(B(1r 一E【竹 2lQJ)+̂y(y -y 一E[y 一Y ISq0)+v 为 

不可观测的预测变量和误 差项 v 的线性组 合 ，并将 其表示为 

整体误差项。 

2 观 测 期 的 选 择 和 样 本 数 据 的 计 算 分 析 ① 

为了揭示近期人民币汇率浮动与货币政策中介 目标之 

间的相关性，特别是反映 2005年 7月人民币汇率形成机制 

改革前后 ．人 民币利率变动与人 民币名义 有效汇率波动之间 

的相互影 响关 系。本文选取 2003年 1月至 2007年 12月作 

为观测期 。并选取 2003年 1月为文中 自设 指标的基期 。在分 

析中针对研究 目的，再将观测期划分为 2003年 1月至 2005 

年 7月和 2005年 8月至 2007年 12月两个子 区间。 

2．1 汇率指标 

本文选取 名义有效汇率作为考察 的汇率变量②。名义有 

效汇率是 一种 指数 ，它是对本 国和其贸易伙伴 国及竞争 国的 

双边汇率指数的一种加权平均，运用名义有效汇率能相对全 

面地反映一国货币的价值 ，其计算公式为： 

名义有效汇率(NEER)=∑A国名义汇率×权数 

其 中权数是描 述本 国与伙 伴 国之 间经济联 系的相对 权 

数 。本文采用进 出口贸易权数 ，即 A国与中国进 出 口贸易额／ 

中国总贸易额来研究中国与伙伴 国的经济联 系。计算贸易权 

数时所包含的国家越多，计算出的名义有效汇率越精确，但 

一

般 占总贸易量 70％ 能很 好的反映一 国的主要贸易情况 ． 

因此本文 选取美 国、日本 、中国香 港 、英 国、欧元 区国家③、加 

拿大、韩国、澳大利亚 、新加坡和俄罗斯联邦 lO个国家和地 

区作为中国大陆主要贸易伙伴 ，并且为充分考虑国际贸易对 

人民币真实价值 的影 响，本文 中的贸易权 重选取各年度贸易 

权重。确定了用以计算权数的主要贸易伙伴后，我们可以根 

据权数的表达式与名义有效汇率公式计算出 2003 2007年 

我国各主要贸易伙伴的贸易权数以及人民币名义有效汇率④ 

在计算名义有效汇率缺 口时，使用 2002年 1月起的名 

义有效汇率进行 12月向后移动平均，以移动平均的结果作 

为 中国人 民银行 的 目标 名义有 效汇率 (e．)来计算 名义有 效 

汇率 缺 口。运用移动平均值而不使用算术平均值作为计算汇 

率 缺 El的参考值 ，是 由于人 民币汇率形成机制改 革在 短时期 

内使得名 义汇率出现 了较大 的波 动 ，这种较 大的波动会 随着 

时间的推 移而淡化 ，并且 12月移动平均可 以在一定 程度 上 

消除季节 因素以及偶然 因素所带来 的非正 常波动 。 

2-2 利率指标 

由于市场性利率对 于整个 金融系统资金期限配置 、币种 

选择等问题起着关键性的作用。因此．对于利率的选择．本文 

选取全国银行同业拆借市场利率：在利率期限选择上．本文 

选取 月度 利率以和其他 变量指标 在期 限上 吻合 。根据 中国人 

民银行 的资料 ，我们可 以得到 中国 2o03年 1月 至 2007年 

12月 1个月的市场平均利率 。 

2_3 产 出指标 

国际上一般使用 GDP作为衡量一 国一段时期产 出的指 

标 ，并 且 由于季 节性 因素的影响 ，其 观测值一般 是一个季 度 

经季节性调整后公布一 次 ．这样在 同一季度 内各 月度值变化 

不大 ．因此 ．本文使用 GDP季度数据除 以 3作为 GDP月度数 

据的替代。并且为了便于比较 ，所有数据均按当月人民币美 

元汇率折算为美元表示 ，据此我们可得到 2003～2007年我国 

以美元表示的 GDP数据 。 

在计算产出缺口时，本文运用“霍迪克一普雷斯柯特”剔 

出法(Hodrick—Prescott Filter)t3J计算产出趋势，并将其作为目 

标产 出(v．)计算产出缺 口。 

2．4 通 货膨胀指标 

国际上普遍使用的 CPI指标包含有贸易商品和非贸易 

商品，适用于在开放经济框架下讨论汇率与货币政策的关 

系。因此，本文在计算通货膨胀时使用 CPI数据，并取 2003 

年 1月 CPI=100。在进行分析时通货膨胀率 ~r=(CPI。一CPI 1)／ 

CPI 其 中 CPI数值均为 2003年 1月为基期 的值 ，以与名义 

有效 汇率在基 期上一致 。根据中华人 民共和国国家统计 局公 

布的数据 ．运用 以上 计算 公式很容易得 到中国国内的通货膨 

胀率。 

在计 算 通货 膨胀缺 口时使用 自 2002年 1月数 据起 的 

12月 向后移 动平均 ，以移 动平均 的结果 作为 中国人 民银 行 

设定 的通货膨胀 目标( )计算通货膨胀缺 口。 

①文中数据主要来 自于《中国统计年鉴》、中国人民银行网站以及中国国家~l-iv管理局网站。 

②本文考察的是名义利率与汇率之间的关系，如果采用剔除价格因素的实际有效汇率，指标的不统一可能扭曲利率与汇率之间的真实关系。 

③德国、法国、比利时、希腊、荷兰、芬兰、意大利、西班牙、葡萄牙、卢森堡、爱尔兰、奥地利12国。 

④对于有效汇率还存在一个基期选择问题，理想的考虑，基期应选择国际收支平衡的年份，但由于数据收集以及欧元使用时间的问题，本文中选取 2003年 1 

月为计算名 义有 效汇率的基期 。 
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表 1 对方程 (3)进行晟小二乘估计 {OLS)的结果 

Sample Coemcients 

“ p 8 P 

20o3．1—2oo5．7 1 95964222r” 0 194797l36” 0．00609322 0．05705641 0．209543652 

f0．2649665609] fO 0606165666] f0．0065l574891 f0．04281697001 f0 256559515l1 

2oo5 一2oo7．】2 1．61275O95⋯ 0．392776949 0．006302428 0．121000313 0．053210543 

(0．1997010375)(0 063051 1437)(0．0039086462)(0．059673401 1) (0．2393674620) 

2oo3．1-2007．12 1．671465975⋯ 0 355318947” 0．000421941 0 057607585 0．328358997” 

(0．1857648318)(O 0569425665) (0．0005348006)(O．0359054055)(0．15245406801： 

圆括号 中的值 为标准差。料 ， ， 分,51j代表在 1％，5％和 1O％的置信 水平上显著 。各 阶段方程 

R 分别为 0．484536，0．766437，0 672I59；修 正 R 分别 为 0402062，0 725817，0．647874。 

3 实 证 分 析  

3．1 实证 分 析 的 逻 辑 思路 

本文在分析的逻辑上分两步 ：首先对模型 中各变量进行 

单 位 根 检 验 ，并 运 用 最 小 二 乘 估 计 法 (Ordinary Least 

Square，OLS)对模 型变量系数进行估计 和分析：然后 ，由于所 

选取变量为时问序列 ，可能存存 “伪 回归”．因此 ，运用 EG两 

步法对 回归结果进行协整检验 ，并在检验结果 为协整 的前提 

下尝试构建误差修正模型 ，并运用其进行人 民币汇率 与利率 

短期相关性的研 究 

由于本文 旨在揭示 近期 人 民币’?L率政策与货 币政策之 

间的相关性，特别是反映 2005年 7月人民币汇率形成机制 

改革前后 ，人民币利率 变动 与人 民币名义有效汇率波动之间 

的相互影响关系。因此 ，基于本文主题分 析需要 ，在检验 中主 

要是对 比观测期 (1)2003年 1月 至 2005年 7月 ，(2)2005年 

8月至 2007年 l2月 ，以及整 个观测期 (3)2003年 1月至 

2007年 12月 回归系数 的变化情况 ，并 由此分 析人民币汇率 

形成机制改革前后我国利率政策与汇率政策相互影响关系 

的变化 ；对模 型其余变量系数的研究可以反映 中国人民银行 

在进行货 币政策决策时考虑因素的不 同侧重点 

3．2 实证检验 

首先 采用 ADF(Augmented Dickey—Fuller Test)检验 法 

对代人方程 的数据进行单位根检验 ，运用计量分析软件 E— 

views5．0计算 的结果可以看}{}方程 中所使用的变量都是一阶 

单整 的，即为 I(1)，满足协整检验 的条件 。在此基础上 ．对方 

程 (3)进行最小二乘估计 (OLS)，回归结果 见表 1 

从表 1中各变量系数的大小可以看出，通货膨胀对中国 

货 币政策有 显著影响 ，而汇率对货 币政 策的影响并不 是十分 

明显，虽然2005年7月汇改之后汇率对货币政策的影响有 

所增强 ，但相对来说还是 比较弱。具体地讲 ，系数 B的检验结 

果 比较大 ，并且 对于所有观测期均高度显著 ；与此 同时 ．系数 

6的值很小 ，并且显著程度 也不如通货膨胀系数那样 明显 ： 

回归结果也显示，汇改后系数 8无论在数值上还是冠著程度 

上都有显著增强 。这为汇改前后 ，汇率在货 币政策决策 中所 

起作用的转变提供了强有力的证据。在升值(贬值)阶段 ．利 

率被降低(提高)，但效果不明显，这与熊鹏(2005)的研究结 

果是一致的。 

对 于三个佯 本区间 ，系数 6都是 正数 ，至少有两 个理 由 

可以对其进行解释 ： 

首先，由于汇率升值将削弱}Il口商品在国际市场上的竞 

争力，对于中国这样一个贸易大国(特别是以出1：3加工为主 

的劳动密集型贸易)，中国人民银行将降低利率以缓解人民 
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币的升值压力 ，以此来维持国内经济 的增长 ： 

其次 ，由于 中国拥 有巨额的海外 资产 ，这 

些资产是 以外币计值 的(大多数为 美元 、日元 

和欧元 )，人 民币升值减少 了这些 资产 的人 民 

币价值 ，中国人民银行将降低 利率来稳定 汇 

率 以消除外汇头寸风 险。 

具体 来看 ，对 于从 2003年 1月到 2007 

年 12月的整个观测期，系数 8是正值 ，但即 

使在 10％的置信水平上，该系数也不显著。系 

数 8的大小表明 ，在其他情 况不变 的条件下 ，人 民币汇率 升 

值 比 目标值 每高(或贬值 比 目标值每低 )l元 人民币 ，利率将 

减 少 (或增加 )0．058个百分 点 。对 于汇改 后 (2005年 8月～ 

2007年 12月)观测期的检验也是类似的．在 l0％的置信区 

间上 ，汇率项 湿著 ，并且 系数 6的值增大 了。这意味着在这个 

较短的时期，人民币汇率升值比目标值每高(或贬值比目标 

值每低)1元人民币，利率减少(或增加)0．12个百分点。但对 

于汇改前 (2003年 1月～2007年 12月 )这一 观测期 ．系数 8 

在 10％的置信区间上也不显著 ，并且其值与汇改后相比减 少 

了～半 以上 。这表 明在这一时期 ，人民币汇率与利率之间的 

相关性降低了，从定量上看 ，人民币汇率升值比目标值每高 

(或贬值比目标值每低)1元人民币，利率减少(或增加)0．057 

个百分点 测量产出和通货膨胀对中国利率决定影响的系数 

为正值 ，并且 通货膨胀系数 对所有观测期 均高度显著 ，我认 

为这是 由于通胀过高会影响经济运行 ，产出增长 过快会影 响 

经济平稳运行。因此 ，当通货膨胀超过央行 目标时 ．央行会加 

息 ，反之则 降息 以刺激经济。产 出的情况也类 似，当产 出超过 

央行目标时，央行会加息，反之则降息以刺激经济。 

从表 1中还可看}fj，虽然各个时期方程检验的R 和修 

正 R 不是很大 ，但对 于时间序列数据来说 ，该结果还是 比较 

满意的。并且，对比各时期的 R 和修正 R2可以看出，汇改后 

的回归结果，不管是 R。还是修正 R 都表现出方程改善的态 

势 。这表明汇改后 ，人 民币汇率与利率 的关 系更能适应于这 

个基于开放 框架下的模型 ，同时也在一定程度上反映 了汇改 

确实增强了人民币汇率的弹性和形成 机制 的自由性 

前面单 位根 检验表 明 ，方程 中所使用变量都是一阶单 整 

的 ，如果这组非平稳时 间序列不存在 协整关系 的话 ．则这 一 

组变量 构造 的线性模型就是伪回归 。所 以接下来 ．我对回归 

进行 协整 检验 ，在协 整 的情况 下 尝试 构建 误差 修 正模 型 

(ECM)并对其进行检验 

利用 EG两步法进行检验 。前面对方程所使用各变量的 

单 整检验表明方程各变量 均为一阶单整 的 ，即为 I(1)
，满足 

协整检验的条件。然后对上 面最小二乘(OLS)回归的误差项 

序列 ￡ 做单位根检验 ，检验结果见表 2 、 

表2 运用ADF法对 进行单位根检验的结果 

观测期 j检验形式 ADF统计量 5％JNgN 1O％临界值 结论 

o。。 一 005 i LeVe1 —4 74367066—2．967767334—2．622989298稳《 
2005 8—2007 12I Level 一7．104175103—2．976263488—2

．627419753 稳定 

2003．1—2007．12 Le vel 一2 1 14807512 —2
．914517471—2．595033316非稳定 

由表 2可看出，在 5％的显著水平下，两个子观测期 

(2003年 1月-2005年 7月 和 2005年 8月～2007年 12月 ) 

的残差序列不存 在单 位根 ，是平稳序 列 ，而对于整个 观测 期 

(2003年 1月-2007年 12月)的残差序列却存在单位根．是 



表 3 对误差修正模型进行最小二乘估计 的结果 

观测期 Coefficients 

d 13 8 p 

20o3．1—2o05．7 —0．00006398 0．2343721 1 0．00300252 0．09001079 0．18226796 —0．91651535” 

fO．08575479) f0．1585l 105) f0．0o74l672、 f0．09082235) 『0．3ll 15161) f0-39790597、 

20o5．8-2007．12 0．09484890 —0．02302626 0．00487876 0．00196309 —0．02833725 -1．17874259’ 

(0．09738005) (0．18124968) (0．0037601 6) (0．07538643) (0．21771089) (0．31431139) 

注释 ：圆括号 中的值为标准差 。 料，料， 分别代表在 1％，5％和 10％的置信水平上显著。各阶段 方程 R 

分别为 0．356530，0．648540；修正 R 分别为 0．216645，0．564859。 

非平稳序列。表明两个子观测期 (2003年 1月一2005年 7月 

和 2005年 8月～2o07年 12月 )下 ，方程 中各 变量序 列 间具 

有协 整关系 ：而在整 个观测期 (20o3年 1月～2007年 12月 ) 

下，方程中各变量序列间并不具有协整关系，对这一时期的 

回归是伪 回归 。对于 同一个方程 回归 出现如此巨大的差异 ， 

可能正是由于人民币汇率形成机制的改革使得人民币汇率 

弹性化改革前 后汇率 、利率 、产 出和通货 膨胀之 间的关 系发 

生了较大变化 ，导致汇改前后 数据同时进入 同一方程进行 回 

归 出现 回归失灵的结果 。这又恰恰反映了人民币汇制形成机 

制改革确 实对中 国人 民银行在 汇改前后 货币政 策制定上 有 

着重大影响。 

若变量间存在协整关系，即表明这些变量间存在长期稳 

定关系 。如果变量之间存在长期均衡关 系 ，则均衡误 差将显 

著影响变量之间的短期 动态 关系。正是 由于变量之间可能存 

在的协整关系．才可能将 回归分布滞后模型变换为具有误差 

修正机制 的误差修正模 型。由于在两个子观测期 (2003年 1 

月 2005年 7月和 2005年 8月～2007年 l2月 )下 ，方 程中各 

变量序列间具有协整关系，表明在这两个观测期，方程各变 

量间有长期均衡关系。但从短期来看，可能会出现失衡 ，为了 

增强模型的精度，可以把协整回归(即前面所作的OIJS估计) 

中的误差项 s．看作均衡误差 ，通过建立误差修 正模 型把各变 

量的短期行为与长期变化联系起来。误差修正模型的结构如 

下 ： 
● 

Ait=(1 p)【仅+p△1T【+̂y△(y Y )+8△(e e )]+pAi 1+ 8 1+ (4) 

方程(4)中 △代表一阶差分， 为残差项 ，其余符号定义 

同方 程(3)。运用最小二乘估计法对两个子观测期(2003年 1 

月～2005年 7月和 2005年 8月～2007年 12月 )下方程 (4)进 

行回归的结果见表 3。 

误差修正模型描述了利率变量围绕长期均衡关系进行 

短期动态 的过程 ，被解 释变量 的波动可 以分为 两部分 ：一部 

分是短期波动，由误差修正模型中的各差分项来反映；另一 

部分是长期均衡 ，即变量之间的协 整关 系。从表 3可以看出 ， 

两个子 观测期 (2003年 1月～2005年 7月 和 2005年 8月～ 

2007年 12月 )下 。围绕长期均衡关系对偏离长期均衡的调 

整力度分别 为一0．90335620和一1．26112643(即系数 的值 )， 

调整方 向为反方向。 

4 结 论 与 政 策 启 示  

综上所 述 ，2005年 7月的汇率形 成机制改革 ，确实在 很 

大程度上对人民币汇率弹性化程度进行了调整，这一调整对 

汇率与 利率之间 的相 互关 系以及人 民币汇率稳 定产生 了显 

著影响 。无论在长期还是短期 ，人 民币汇率对 中国人 民银 行 

货币政策的制定都有着正向的影响，即 

汇率贬值超过(低于)目标值 ，央行将加 

息(降息 )。长期 内 ，人 民币汇率对货 币 

政策制定存在较 强的影响 ：短期 内 ，人 

民币汇率对货 币政 策制定 的影 响较弱 。 

但是 由于我国目前利率市场化程度还 

不充分、汇率 自由化程度依旧较低、经 

济金 融领 域 的开放度 有待 进一 步提 高 

等原 因 ，汇改后 ，汇率变动对货 币政 策的影响程度依然较低 ． 

央行在进行 货币政策决策 时还是更 多地考虑通货膨胀 目标 。 

这表明在现有条件下 。我国利率一汇率传导机制被弱化了，而 

汇率本身也带有了极强的政策取向性。 

国 内外学者均认 为 2005年 7月人 民币汇率形 成机 制的 

改革是中国向浮动汇率转变所迈出的重要一步。即使如此， 

我们仍然应该看到人民币汇率形成机制和人民币利率市场 

化 的改革仍 有很 长的路要走 。因此 ，我们认为在对待人 民币 

汇率 与货 币政策关 系上我们还应注 意以下 问题 ： 

(1)避免汇率 弹性化幅度过大会招致经济 的不稳定 和危 

机 发生 的概 率。尽管 传统理论 强调导 向 自由浮动的汇率 改 

革 ，可 以减免一 国政府对 汇率干预 的义务 ，但 大量的实证 检 

验显示，汇率波动会依然对货币政策的制定产生强烈的影 

响，这一影响增加了经济运行的不确定性、不稳定性以及危 

机发生的概率。特别是当该经济体出口商品的竞争力对汇率 

十分敏感以及该经济体的海外资产是以外币计值时，这一效 

应 将特别的强。中国现在正 面临着这一情况 ，因此 ，面对当前 

的国际金融危机的冲击，中国应该继续执行以维持汇率稳定 

为目标的政策．在人民币汇率 自由化、弹性化问题上需要三 

思而后行。 

(2)在人 民币汇率形成过程 中关注通货膨 胀的输入和利 

率机制的作用。由上面的分析可看出，中国人民银行在制定 

货币政策时 ，更 多考虑的是通货膨胀 目标 。美国一直被认为 

是输 出通货膨胀 的国家 ，而在汇 改之前 ，中国采取 盯住 美元 

的汇率政策，这使得通货膨胀很容易通过汇率盯住而输人。 

汇改后，人民币汇率在形成机制上放弃了美元这一名义锚， 

转而盯住一篮子货 币 ，因此在锚货 币或锚 货币篮子的选取上 

可以较多的把通货膨胀输入问题考虑进去，以更好地发挥利 

率一汇率机制的作用。 
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