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外汇市场压力、外汇市场干预与冲销 

——中国外汇市场干预有效性的实证研究 

朱孟楠，刘  林 ，倪玉娟
 

（厦门大学金融系， 福建， 厦门， 361005） 

 
内容摘要：1994 年人民币实行单一汇率制度改革以来，人民币经历了四次升值或贬值阶段。货币当
局为了避免人民币汇率的大幅波动对出口以及国内经济的冲击，在外汇市场上进行了积极的干预，
同时为了防止由于外汇干预导致国内货币市场的影响，对外汇干预进行了冲销。本文首先利用事前
和事后外汇市场压力指数来构建外汇市场干预有效性指数模型，然后通过 LS、E-G 协整、ECM 和
State-Space 模型估计模型中的结构参数，测算出外汇市场干预的有效性指数。我们通过研究发现，
我国外汇市场干预是有效的，在一些时期内存在干预超调现象。并且货币当局的冲销行为也是部分
有效的。 
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一、绪言 

1994 年中国实行单一人民币汇率体制改革以来，人民币一直面临着升值或贬值的压力，为了稳

定人民币汇率，央行在外汇市场进行干预，央行的干预大致经历了四个阶段，一是 1994-1997 年，

人民币汇率实行并轨，国际收支出现双顺差，人民币面临升值压力，央行在外汇市场上买入外汇抛

出人民币；二是 1998-1999 年，人民币受到东南亚金融危机的冲击，经常项目顺差减少，资本外流，

导致人民币存在贬值的压力，央行在外汇市场上买入人民币卖出外汇，以维持人民币币值稳定；三

是 2000-2005 年，国际收支发生显著的改善，贸易顺差不断跃升，资本流入加大，国际收支双顺差

的局面使得人民币出现升值预期（黄晓龙，2007），这段时间央行在外汇市场上买进外汇，卖出人民

币；四是 2005 年汇率体制改革以来，国际收支双顺差的继续扩大，人民币不断小幅升值，市场对人

民币升值的预期导致资本流入增大。央行为了维持人民币汇率相对稳定，避免汇率大幅变动对国内

经济的冲击，在外汇市场上积极干预。在结售汇制度和央行积极干预外汇市场的背景下，大量的外

汇顺差转变为央行的外汇储备，到今年 3 月份已经达到 19537.41 亿美元。外汇储备的增加对增加国

家综合实力，增强对外支付能力等方面都起着积极的作用（石鲜柱等，2006），同时也被看作是“经

济强有力支撑”的一个指标(Ouyang、Rajan，2005)，但是随着外汇储备规模的不断增大，导致外汇

占款逐渐成为我国货币投放的主要渠道（石鲜柱等，2006）。外汇占款在一度程度上增加了国内通货

膨胀的压力（李海海等，2006；方先明等，2006），为了维持国内货币市场的均衡，缓解通胀压力，

央行又通过在公开市场上发行央行票据、回收再贷款、控制信贷规模以及提高法定存款准备金率等

手段来冲销由于外汇市场干预而被迫投放的货币供给。但是面对持续增长的外汇储备，货币当局冲

销操作的难度不断加大（何慧刚，2007），冲销指数表示外汇占款增长率对狭义货币供给增长率的倍

数，这一系数反映了央行外汇冲销的实际力度（武剑，2005），如果该指数超过 3 表明央行正承受着

过高的冲销压力可能打乱正常的货币安排（何慧刚，2007；武剑，2005）。图 1 是 2001 年 1 月到 2009
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年 3 月我国冲销指数的状况。从图 1 我们可以发现 2005 年汇改前后和 2007 年次贷危机爆发期间，

我国的冲销指数都超过 3，尤其是在 2005 年 7 月达到 5 左右。 

 

图 1 2001 年 1 月－2009 年 3 月中国冲销指数 

 

但是经常性的冲销干预会导致国内利率上升，使得财政预算成本大幅度提高，并导致国内外利

差难以消除（Guillermo A.Calvo，2000），并且由于资源在国内部门和国外部门的不同配置，加剧

了内外两个部门的资金差异，形成结构性通胀压力（何慧刚，2007），扭曲了货币政策的传导机制，

加剧了系统性的金融风险（武剑，2005）。 

理论上，外汇干预主要通过资产组合渠道、信号渠道、微观结构(订单流)渠道、噪声交易渠道

和协调渠道来影响汇率（Sarno，L.et al.，2001），并且冲销政策能够实现的基本条件是国内外资

产之间是不完全替代的（Obstfeld，1982）。现有实证文献大都采用事件研究法来分析货币当局外汇

市场干预能否有效的影响汇率，及货币当局的冲销政策是否有效。譬如 Fatum (1999，2000，2005)

采用事件研究法分析了加拿大和德国货币当局外汇冲销干预的有效性。Zoe McLaren（2002）分析了

1991-1998 年澳大利亚货币当局外汇干预的有效性，认为外汇干预在短期内可以通过资产组合和信

号渠道有效的影响汇率，但冲销干预长期内无法起到积极的作用，除非国内货币政策有适当的调整。

另外还有一些文献通过建立理论模型分析外汇市场干预影响汇率的效应，如 Michel Beine et.al

（2005）检验了在噪声交易模型框架下，货币当局干预的有效性，他们发现在中期内，干预能够在

一定程度上稳定汇率。Adam GER.L （2006）通过估计货币当局的反应函数，分析了捷克货币当局的

外汇市场干预的有效性。Stefan Reitz et.al （2006）构建和估计了微观结构模型分析了外汇市场

干预的有效性，特别的，他们检验了外汇市场干预有效性的协调渠道效应。而Siklos & Weymark（2006）

提出了一个较为新颖的衡量外汇市场干预有效性的方法，他们通过比较假设货币当局不干预下的外

汇市场压力（本币升值或贬值的压力）和货币当局干预后的外汇市场压力，建立了外汇市场干预有

效性指数，分别了分析加拿大货币当局外汇市场干预的有效性。 

对于中国外汇市场干预有效性的测算的文献相对较少。已有一些文献仅仅分析外汇干预是否可

以有效的影响汇率，如刁锋（2002）认为人民币标值的金融资产和美元标值的金融资产不可以完全

替代，外汇市场干预可以经由资产组合渠道影响汇率。干杏娣等（2007）采用事件研究法分析我国

外汇市场干预有效性，认为中央银行干预前后人民币对美元汇率并没有发生大的变化，但是总体来
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看卖出美元以支持人民币的干预效果要优于买入美元以防止人民币升值的干预效果。桂詠评（2008）

对非抛补的利率平价进行检验，得出在我国非抛补的利率平价是不成立的，也就说国内外资产是不

完全替代的。他认为中央银行外汇干预导致风险溢价以及汇率的变化，中国资产组合平衡渠道的外

汇干预是有效的。而另一些文献仅仅分析了冲销干预的有效性，这些文献主要计算货币当局的冲销

系数，也就说货币当局是否可以完全冲销，如何慧刚（2007）、徐东明（2007）、朱孟楠等（2009）

等。 

我们认为货币当局外汇干预的是否有效应从两个方面进行考察，一是通过货币当局的外汇市场

干预，本币升值（贬值）压力是否得以消除；二是货币当局是否可以通过各种措施来冲销由于外汇

市场干预带来的基础货币的投放，维持货币政策的独立性。 

鉴于中国资本尚不能完全流动，国内外资产不能完全替代，以及货币当局冲销干预的实际，本文

借鉴 Siklos & Weymark（2006）的外汇市场干预有效性测算模型，并根据中国的实际情况进行修正，

进而分析中国外汇市场干预有效性。本文的结构安排如下：第二部分建立中国外汇市场干预有效性

的测算模型，并建立外汇市场干预有效性指数；第三部分通过 LS、E-G 协整、ECM 和 State-Space

计量模型估计出相关的结构参数，计算出外汇市场干预有效性指数；第四部分是结论与政策建议。 

 

二、模型 
我们借鉴 Weymark（1995，1997）和 Siklos & Weymark（2006）相关的模型，并根据中国的实

际状况进行修正，建立中国外汇市场干预有效性的测算模型。假设：1）国外价格水平是外生的； 2）

国内产出水平是由国内经济变量决定的内生变量； 3）资本不完全流动，国内外资产不完全替代，

因而货币当局的外汇冲销干预能够实现；4）国内居民持有人民币是为了满足交易需求，而国外居民

持有人民币是为了满足投机需求（预期人民币升值）。 

基于上述假设，建立对数形式的模型： 

 
*

0 1 1 2 3 1 4[ ]e
t t t t t t t ty q                    （1） 

*
0 1 1 2 3( ) [ ]t t t t t t t ty y i q               

 
（2） 

*

1( )t t t t t t ti c i E q q d 


      
（3） 

0 1 2 3 4 1
d
t t t t t tm h h h i h y h y        

 
（4） 

s
t t tm d r    

 
（5） 

a f
t t td d d    

 
（6） 

1 2
a
t t t td d y   



    
 

（7） 

f
t t td s r   

 
（8） 

t t tr q   
 （9） 

（1）式是假设的中国的菲利普斯曲线，其表明第 t 期的通货膨胀率取决于 1t  期的通胀率 1t  、
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t 期的通货膨胀预期
e

t 、第 1t  期的产出缺口① 1ty  、以及第 t 期的实际汇率变动 *[ ]t t tq     （ tq

是直接标价法下名义汇率的对数值）， t 是期望值为零的随机扰动项。（2）式是 IS 曲线，第 t 期的产

出缺口取决于第 1t  期的产出缺口 1ty  、以及第 t 期实际利率水平（ t ti  ）和第 t 期的实际汇率变

动。 t 是均值为零的随机扰动项。 

（3）式是假设资产不完全替代下的非抛补的利率平价。传统利率平价成立的条件是资产完全替

代。而现实中，国内外资产风险的不同往往导致在外汇市场上资产不完全替代（Krugman&Obsfeld，

2000）。由于资产不完全替代，也就是说当投资于国外资产时，在期末转为本币时会存在一个成本（特

别的，假设是货币冲销导致收益的减少），那么投资者在投资国外资产时就要求一个额外的风险溢价

来补偿由于资产不完全替代所带来的风险。其中， 1t tE q  是投资者在 t期预期的 1t  期名义汇率的对

数值， td
是货币冲销，是风险溢价系数②， td

是国内信贷变动的对数值。 

（4）式是国内货币需求函数的具体形式。即当期货币需求量的变动（ tm ）取决于当期与前期

的通胀率水平和利率水平，以及当期和前期的产出缺口， t 是均值为零的随机误差项。从（5）-（9）

我们可以看到，国内货币供给变动（
s
tm ）由有两部分组成：国内信贷的变动（ td ）和外汇储备

的变动（ tr ）③。由于货币当局在外汇市场进行干预，引起国内货币供给的变动，其直接体现就是

外汇储备的变动。国内信贷的变动是由国内经济状况（国内通胀率和产出缺口）决定的内生的国内

信贷的变动（
a
td
）减去外汇冲销（

f
td
）的差额。其中 ts 是时变的外汇干预冲销系数。而（9）

反映是货币当局对汇率变动的响应状况， t 是货币当局的响应系数，这一系数也是时变的。货币当

局为了稳定汇率而干预外汇市场，从而导致外汇储备的变动。在固定汇率制度下，货币当局完全干

预外汇市场以保持汇率固定，那么 t 
；在浮动汇率制度下，货币当局不需要干预外汇市场，完

全让汇率自由浮动，那么
0t 
。而在有管理的浮动汇率制度下（即中间汇率制度），

0 t 
。

另外响应系数 t 有可能出现负值的状况，这表明由于货币当局的干预导致汇率变动的方向与在没有

                                               
①产出缺口是实际产出水平与潜在产出水平的差。若产出缺口为正，通货膨胀压力上升；若产出缺口为负，通货膨胀

压力下降（刘 斌等，2001）。 
② 这里假设风险溢价系数是固定的，在第三部分的实证中我们假设其是时变的，取时变风险溢价系数的均值为风险

溢价系数的固定值。 
③ 为了分析方便，这里假设货币乘数为 1。m d r、 、 均为对数值。 
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干预的情况下的汇率变动相反，这时就出现了货币当局干预超调现象。 

我们试图通过比较事前和事后外汇市场压力来分析外汇市场干预有效性，所以为了构建外汇市场

干预有效性指标，首先需定义事前和事后的外汇市场压力： 

定义 1：事前外汇市场压力（ex ante EMP ）是指在经济主体是理性预期的假设下，如果货

币当局不干预外汇市场，而且这一举动能够被经济主体完全预期到，汇率可能发生的变动。 

Siklos & Weymark（2006）首次明确提出事前外汇市场压力的概念。我们认为，事前外汇市场压

力是在理性预期下，且实行浮动汇率制度时，当出现汇率升值或贬值时汇率的变动量。但是在有管

理的浮动汇率制度或固定汇率制度下，事前外汇市场压力是一种反事实假设。 

定义 2：事后外汇市场压力( ex post EMP  )是指当货币当局积极干预外汇市场，以达到稳定

汇率的目的时，汇率发生的变动。 

事后外汇市场压力说明的是尽管货币当局出于稳定汇率的目的而干预外汇市场，但是在其干预

之后，外汇市场还可能存在对本国货币的超额需求（或存在超额供给），也就是说本币可能有升值（或

贬值）的压力。对于这一层面的外汇市场压力最先提出的是 Girton&Roper（1977）。此后

Roper&Turnovsky（1980）用资本完全流动下的开放经济 IS-LM 框架替代了简单的货币方法对 G-R

的模型进行了扩展来研究外汇市场压力。Weymark（1995，1997）修改和扩展了 G-R 和 R-T 的模型，

她提供了一个分析外汇市场失衡和干预的更为一般的分析框架。也有一些国内学者研究了中国事后

的外汇市场压力④。 

（一）事前外汇市场压力指数（ ex ante EMP ） 

根据事前外汇市场压力的定义，这时货币当局不对外汇市场进行干预，即其响应系数 t 等于零，

货币当局的外汇储备不会发生变动（ 0tr  ），货币当局没有干预外汇市场也就不会存在冲销干预

的问题，那么 0
f

td  。从（6）-（9）可以知道，此时国内信贷完全是根据国内经济的状况而进行

的。 

根据（5）式-（9）式，我们得到： 

1 2t t t td d y   


        （11） 

假设在理性预期下，预期汇率变动决定于修正后的非抛补的利率平价。那么将（11）带入（3）

就得到：  

*
1 1 2( ) ( ) ( ) ( )

tt t t t t t t tE q q c d i i y     


            （12） 

那么在理性预期下，汇率根据（12）式变动。因此，在没有货币当局的外汇市场干预下的汇率

变动，即事前外汇市场压力就可以用（12）式测算出来。将（12）改写： 

                                               
④朱杰 (2003)采用 Wemark（1995）的模型对中国 1994-2002 年的外汇市场压力和干预指数进行了测算。卜永祥（2008）
使用 G-R 关于外汇市场压力的定义，采用货币模型测算了 1994 年 1 月到 2008 年 1 月的中国外汇市场压力。朱孟楠

等（2009）采用 Weymark（1997）的模型测算了 2005 年汇改到 2008 年 8 月份的中国外汇市场压力。 



6 
 

1

*
1 1 1 2 1 1 1( ) ( ) ( )

tt t t t t tex ante EMP c d i i y     




            -    （13） 

（二）事后外汇市场压力指数（ex post EMP-  ） 

根据 Weymark（1995，1997）的外汇市场压力计算公式： 

t t tex post EMP q r   -   

其中
t

t
r

q


  

根据建立的模型推导出事后外汇市场压力的测算公式，具体推导过程见附录。 

推导后得到事后外汇市场压力： 

2

1 4 3 3 1 4 2 3 2 2 3 2 1 4 2

(1 )
[1 ]

( )
t t t

t t

s h s
ex post EMP q

h h h h h

 
         

 
  

     
-      （22） 

（三）外汇市场干预有效性指数(EOFI) 

我们认为外汇市场干预是否有效，应从两个层面来分析：一是通过干预，汇率升值（或贬值）

压力是否得以消除或减轻；二是冲销干预是否完全冲销由于外汇市场干预所引起的国内货币市场的

失衡。 

首先，测算第一层面的外汇市场干预的有效性。根据 Siklos & Weymark（2006）关于外汇市场

干预有效性指数的定义： 

1 t
t

t

ex post EMP
EOFI

ex ante EMP
 

-  

-                （23）

 

当事后外汇市场压力小于事前外汇市场压力，即 ex post EMP ex ante EMP-  -  ，此时

0 1EOFI  ⑤。也就是说，通过货币当局的外汇干预，外汇市场压力得以减轻或消除。因此，我

们认为当0 1EOFI  时，货币当局的外汇干预是有效的。 

当事后外汇市场压力大于事前外汇市场压力，即 ex post EMP ex ante EMP-  -  ，此时

0EOFI  。这种状况下，货币当局的外汇干预，外汇市场压力非但没有减轻，而且加大了。因此，

我们认为当 0EOFI  时，货币当局的外汇市场干预是无效的。 

当 1EOFI  时，说明货币当局在外汇市场上进行干预时，出现超调现象。所谓“超调”，是在没

有外汇市场干预情况下，本币面临升值（或贬值）压力；而通过货币当局的干预，本币却面临贬值

（或升值）压力。此时，我们同样认为货币当局的外汇市场干预是有效的。 

其次，分析第二层次的外汇市场干预有效性，即货币当局的外汇干预冲销的有效性。在上面模

型中式（8）给出冲销干预系数 ts 测算模型。其中，冲销系数的取值范围为0 1ts  。冲销系数 s接

近于 1，货币当局的冲销越有效；相反， s越接近于 0，货币当局的冲销没有起到积极的作用，冲销

政策越无效。当 1s  时，货币当局的冲销完全有效； 0s  时，货币当局的冲销完全无效。 

 

                                               
⑤ 当 1EOFI  时，外汇市场压力被完全消除。 
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三、中国外汇市场干预有效性的测算 
根据第二部分的外汇市场干预有效性指数模型，首先我们需要估计出依赖于模型的结构参数，

然后根据这些结构参数，可以算出事前外汇市场压力和事后外汇市场压力，以及冲销系数。最后测

算出外汇市场干预有效性指数。 

（一） 模型结构参数的估计 

这里我们需要分别估计（1）－（9）中模型结构参数。 

1. 数据选取和数据来源 

利用我国季度 GDP 数据估计产出缺口对数值 ty ：首先利用季节调整方法将 GDP 中的季节因素

和不规则因素剔除掉，然后利用 HP 滤波方法得到 GDP 季度数据的波动因素（
real trend

t tY Y
），那么

根据 log( )real trend
t t ty Y Y  求出产出缺口的对数值。通货膨胀率 t 用我国居民消费价格指数的同比增

速来表示。名义汇率 tq 取人民币兑美元的季度加权平均数据的对数值。中美物价指数（ cncpi ， uscpi ）

分别是以 1996 年第一季度为基期的中美消费者物价指数，利用中美物价指数和名义汇率就可以算出

人民币比兑美元的实际汇率的对数值⑥（ rex）。国内外利率 i和 *i 分别取人民币 61 天到 90 天的银行

间同业拆解加权平均利率和三个月美元存单利率。人民币预期汇率（ 1( )t tE q  ）用一年期人民币远

期市场的 NDF 数据的对数值表示。国内信贷 td 取国内信贷季度余额的对数值。外汇储备 tr 取中国

外汇储备季度余额的对数值。除了人民币 NDF 数据来源于 Bloomberg，其他所有数据均取自中经网

经济统计数据库。数据均经过季节调整（采用 Census X12 方法）。使用 Eviews6.0 对数据进行处理。 

2. 菲利普斯曲线估计 

将方程（1）写成： 

0 1 1 2 3 1 4
e

t t t t ty rex                 

其中 rex 是实际汇率的一阶差分。根据静态预期假说，通胀预期等于前一期实际通胀率。那么

就有： 

0 1 2 1 3 1 4( )t t t ty rex                

数据区间从 1996 年第一季度到 2008 年第四季度。数据选取如前所述。 

第一步：数据平稳性检验（单位根检验） 

表 1   单位根检验（ADF 检验） 

变量 ADF 值（概率 P） 备注 

ty
 

-5.540290  (0.0002) * 包含截距和趋势 

trex
 

0.487253  (0.9990) 包含截距和趋势 

trex
 

-9.301712 (0.0000)* 包含截距和趋势 

t  
-3.946300  (0.0174)* 包含截距和趋势 

                                               
⑥ 实际汇率的对数值 ln( ) ln( )t us cnrex q cpi cpi   。 
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注：*表示在 1％的显著性水平下是显著的。 

从单位根检验的结果可以得出 ty
、 trex

、 t 是同阶单整的，都是服从 I（0）的。 

第二步：使用 LS 方法对数据回归，得到回归方程为 

1 1

* ** * * **

2 2

0.827 32.68 39.323 26.383 0.371

(19.575) (2.259) ( 3.031) ( 4.884) (2.478)

0.928 0.922

t t t t ty y rex

t

R R

        

 

 

           

    

注：*表示在 1％的显著性水平下显著，**表示在 5％的显著性水平下显著。 

另外在 5％的显著性水平下均通过序列相关 LM 和异方差检验。 

第三步：E-G 协整检验 

为了防止出现“伪回归”，我们需要对残差序列进行单位根检验。对残差序列进行单位根检验的

ADF 值为-5.238603 ，P 值为 0.0004。因此残差序列在 1％的显著性水平下是平稳的，因此变量之间

存在如回归方程所示的均衡关系。 

从回归的结果看，当期的通胀率与前一期的通胀率和当期的产出缺口成正相关，而与前一期的

产出缺口和实际汇率的变动成负相关。 

3. IS 曲线估计 

同样我们采用与估计菲利普斯曲线一致的数据，数据区间从 1996 年第一季度到 2008 年第四季

度。 

根据（1），现在只需对实际利率
( )t ti 

做单位根检验，判断其是否是平稳的。 

表 2   
( )t ti 

单位根检验 

变量 ADF 值（P 值） 备注 

( )t ti 
 

-4.086227  （0.0120）** 包含截距和趋势 

注：**表示在 5％的显著性水平下是显著的。 

现在需要估计的方程为： 

0 1 1 2 3 1( ) ( )t t t t t t ty y i rex rex            
 

我们发现，不考虑滞后一期的实际汇率时，估计的参数的显著性要比考虑了滞后一期实际汇率

时要高，因此，我们为了回归系数的显著性，不考虑滞后一期的实际汇率。 

对数据进行回归，得到下面的回归方程： 

1

*

2 2

0.52 0.000268( ) 0.06 0.0005

(4.416) ( 0.742) (1.05) (0.364)

0.317 0.273

t t t t ty y i rex

t

R R

     



 

                  

    

另外在 1％的显著性水平下序列相关 LM 和异方差检验都接受没有序列相关和同方差的原假设。 

同样为了防止出现“伪回归”，对残差序列做单位根检验。ADF 单位根检验的结果显示在 1％的

显著性水平下拒绝存在单位根的原价设。因此，残差序列是平稳的。从而 IS 回归方程的变量之间的
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关系是稳定的。 

从回归结果可以看到，当期的产出缺口与前一期的产出缺口正相关，且这一关系较为显著。而

与当期实际汇率和实际汇率的变动相对不是很显著。这说明，实际利率上升可能会引起我国产出负

缺口的增大，同样实际汇率升值可能会导致产出正缺口，但是这些影响并不是显著的。 

4. 修正的利率平价估计 

由于各个时期内本币资产和外币资产面临的风险不一致，因此我们假设 t 是随时间变动的。由

于我们只能获得从 1998 年 12 月开始的人民币 NDF 数据，且国内信贷数据只能得到 2000 年开始的

数据。因此，我们采用 2000 年 1 月份到 2008 年 12 月的月度数据，运用 State-Space 模型对方程（3）

进行估计。 

建立 State-Space 模型： 

测量方程：
*

1( ) ( )t t t t t t t tE q q c i i d         
 

状态方程： 1t c t t      
 

回归结果为： 
*

1

1

( ) 0.296 ( )

0.968
t t t t t t t t

t t t

E q q i i d 
  





      
 

 
根据回归的结果，得到风险溢价系数 t ： 

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

00 01 02 03 04 05 06 07 08

 

图 2  风险溢价系数 t  

得到时变的 t 后，我们用其均值 0.0004  来代替第二部分模型中的风险溢价系数 。 

5. 货币需求方程估计 

考虑到货币市场的短期非均衡状态，我们运用误差修正模型（ECM 模型）估计货币需求方程。

我们采用 E-G 两步法： 

数据区间从 1996 年第一季度到 2008 年第四季度。单位根检验（ADF，包含截距和趋势）发现

在 5％的显著性水平下，货币供给的对数值
log 2tM

、产出缺口 ty
、通胀水平 t 和国内利率水平 ti 都

是平稳的。 

那么建立回归方程： 

0 1 2 3 4log 2t t t t tM y i t          
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回归后得到： 

^

* * * *

2

log 2 11.061 0.283 0.005 0.007 0.03

(931.2)    (1.43)     ( 4.11)     (4.4)     (128.4)

0.9994                     F 20466.20

tt t t tM y i t

t

R

     



 

      



 

*表示在 1％的显著性水平下显著。 

从回归方程我们就可以得到残差序列： 

^

log 2 11.061 0.283 0.005 0.007 0.03t t t t tM y i t     
 

对残差序列做单位根检验发现在 5％的显著性水平下残差序列是平稳的。因此，上述变量之间

存在协整关系。 

利用上面得到的残差序列

^

t ，建立货币需求的误差修正模型（ECM）： 

0 1 2 3 4 1 5 1log 2t t t t t t tM h h h i h y h y h ecm          
 

其中

^

11 ttecm   
 

估计后得到： 

1 1

* ** * *

2

log 2 0.035 0.0125 0.164 0.007 0.007 0.416

19.805 0.0778   1.1088    2.368   2.484   ( 4.627)

0.403

t t t t tM y y i ecm

t

R

        

  



       （ ） （ ）（ ） （ ） （ ）

      

误差修正项的系数反映了货币市场对偏离长期均衡的调整力度，当货币市场不均衡时，将以（－

4.727）的调整力度将非均衡状态来回到均衡状况，也就是货币供求相等。 

从估计结果可以看到，当期国内货币供给变动量与当期的产出缺口正相关，但不是很显著；而

与前一期的产出缺口负相关，与当期的通胀水平正相关，与当期的利率变动水平负相关。 

6. 货币当局冲销系数估计 

将（6）－（8）代入（5），得到： 

1 2 (1 )s
t t t t t tm d y s r            

表 3   单位根检验（ADF 检验） 

变量 ADF 值（P 值） 备注 

s
tm

 
-0.246149 (0.9901) 包含截距和趋势 

s
tm

 
-4.007957 (0.0146)** 包含截距和趋势 

tr  
-1.512208（0.8122） 包含截距和趋势 

tr  
-3.257705 （0.0853）*** 包含截距和趋势 

注：*、**、***分别表示在 1％、5％、10％的显著性水平下数据是平稳的。 
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由表 1 和表 3 知，在 10％的显著性水平下， s
tm 、 t 、 ty 和 tr 都是服从一阶单整 I（1）的。 

建立 State-Space 模型： 

量测方程： 1 2 (1 )s
t t t t t tm d y s r          

 

状态方程： 1t t ts s as   
 

1

0.035 0.089 0.001 (1 )s
t t t t t t

t t t

m y s r

s s

 


       
 

 
对通胀和产出缺口的系数做 Wald 检验： 

表 4   系数 Wald 检验 

原假设 
2
统计量 概率 

1 0   0.261807 0.6089 

2 0   0.614018 0.4333 

1 20, 0    0.957533 0.6195 

Wald 检验结果说明通胀和产出缺口系数与 0 没有显著差异。这就说明样本期内，外汇占款基本

上成为我国国内货币供给的主要渠道。这与我国实际相符。 

 

图 3  2000M01－2009M02 的外汇占款占基础货币的比重 

从图 3 看到，2000 年到 2009 年 2 月份，我国外汇占款占基础货币比重稳步上升。2004 年以前

这一比例还在 80％左右。但自 2005 年开始，这一比例已经开始超过 100％，到 2007 年，已经达到

140％。2008 年和 2009 年也都保持在这一水平。因此，外汇占款已经成为我国货币投放的主要渠道。 

那么冲销系数 ts 如下图所示： 



12 
 

 

图 4  货币当局的冲销系数 

从冲销系数的估计结果看，1996 年第一季度以来，货币当局的冲销系数基本保持在 85%以上，

个别季度甚至达到 100％。尤其是 2001 年以后，冲销比例已经达到 90％以上。2006 年到 2008 年，

冲销比例基本在 95％。 

7. 货币当局的响应系数估计 

对名义汇率的对数值 tq 做单位根检验后发现其在 1％的显著性水平下一阶单整的。根据表 3，外

汇储备的对数值 tr 在 10％的显著性水平下也是一阶单整的。 

因此，根据方程（9）建立 State-Space 模型： 

量测方程： t t t tr q    
 

状态方程： 1t t tb     
 

估计结果如下： 

10.903
t t t t

t t t

r q
  

     
 

 

那么货币当局的响应系数 t 如下图所示： 

 

图 5   货币当局的响应系数 

从货币当局的响应系数的估计结果看，在 1997－2005 年间，我国货币当局的响应系数是负的。

根据我们第二部分的模型分析，响应系数是负值时表明货币当局存在干预超调的现象。这主要是因

为，1997－1999 年亚洲金融危机的爆发，为了维持人民币的稳定，货币当局的大幅干预可能是造成

超调问题的出现。另外自 2000 年来，人民币升值压力不断加大，货币当局同样为了稳定汇率，也可
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能会出现干预超调。 

（二） 外汇市场干预的有效性分析 

根据模型关于外汇市场干预有效性指数的测算公式，将模型估计的结构参数代入公式（13）和

（22）分别算出事前外汇市场压力指数和事后外汇市场压力指数，然后根据定义（23），求出中国外

汇市场干预的有效性指数（EOFI）。那么中国外汇市场干预有效性指数如图 6 所示。 

 

图 6  中国外汇市场干预的有效性指数 

从图 6 可以看到，我国央行的外汇市场干预有效性指数一直在 1 附近振荡，最小有 0.7 左右，

最大达到 1.1 左右。那么结合第二部分模型分析的结果，这说明总体上我国的外汇干预是有效的，

同时我国的外汇市场干预在一段时间内存在干预超调。譬如在 1997－1999 年亚洲金融危机爆发时，

为了保持人民币币值的稳定，以稳定国内经济，央行对外汇市场进行强有力的干预，出现了外汇市

场干预超调。在 2007－2008 年美国次贷危机爆发并恶化为全球金融危机的背景下，央行为了防止国

际金融危机对国内经济的冲击，对市场进行了干预，使得人民币汇率自 2008 年以来一直保持在 6.83

附近，这段时间内同样出现了外汇市场干预超调。 

在面对外汇市场较大力度的干预，国内货币市场均衡必然受到影响。货币当局为了保持货币市

场均衡，对外汇干预进行了冲销。从图 3 可以看到，央行的冲销系数自 1997 年 0.85 一直逐步上升。

尤其是 2005 年人民币汇率改革以来，冲销系数一直在 0.9 以上。到 2008 年第四季度已经达到 0.95

左右。所以我们认为冲销干预是有效的，在一定程度上减轻了外汇占款增加导致的通胀膨胀压力，

而且当前央行的冲销政策体现出相机抉择的特征（方先明等，2006）。但是，我们也必须看到，尽管

冲销是有效的，但是还有一部分（大约为 10％）没有被冲销掉，在市场利率以及货币乘数的双重作

用下会在一定程度上导致国内货币市场市场失衡。 

 

四、结论与政策建议 
 

1994 年人民币实行单一汇率制度后，人民币经历四次升值或贬值压力的阶段。汇率的大幅波动

必然会影响我国的出口，而长期以来，出口是拉动我国经济增长的原动力。为了防止汇率的过度波

动冲击国内经济，我国央行在外汇市场进行了积极干预。货币当局的积极干预一是会导致我国外汇

储备连创新高，1994 年年底我国外汇储备只有 516 亿美元，而到了今年 3 月份我国外汇储备余额达

到 1.95 万亿美元；二是央行的外汇市场干预必然影响国内货币市场的均衡，外汇占款已经成为我国
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基础货币投放的主要渠道，这种货币投放方式会降低我国货币政策的独立性和有效性。对于第二个

问题，货币当局积极采取了冲销政策，以避免外汇市场干预对国内货币市场相对均衡的冲击。而对

于第一个问题，由于我国外汇储备增长速度如此之快，规模如此之大，国际要求人民币升值的呼声

自 2003 年以来越来越大。在国际上一直要求人民币升值状况下，我国在 2005 年 7 月份的进行了人

民币汇率体制改革。自此人民币进入了升值轨道。为了避免人民币大幅升值对出口的影响，央行采

取了小幅升值的策略，但是在人民币升值预期的作用下，人民币越升值，国际资本就会越预期人民

币会更进一步升值而大量涌入中国。在这样的背景下，央行又要积极的干预，同时又要冲销由干预

造成的货币过度供给。本文的目的在于通过比较干预前后的外汇市场压力，进行分析干预和冲销的

有效性。 

我们认为外汇市场干预的有效性应包括两个方面：一是货币当局的干预是否可以减轻或消除外

汇市场压力；二是货币当局的冲销是否是有效的。通过我们的分析和测算，我们认为中国央行的外

汇市场能够缓解外汇市场压力，但是我国发现我国央行的外汇市场干预存在干预超调的现象，尤其

是在 1998 年亚洲金融危机前后和 2007 年美国次贷危机后的时间内。另外，从央行的冲销系数看，

我们认为央行的冲销是部分有效的。大约有 10％的外汇占款并没有被冲销掉。这部分未冲销的外汇

占款在市场利率和货币乘数的作用下在一定程度上造成了国内货币市场失衡。但是我们必须看到除

了亚洲金融危机和美国次贷危机爆发的年份，我国经济增长基本保持在 10％以上，这样经济增长速

度需要有相应的货币供给的增长作支撑。1994 年 1 月份到 2009 年 3 月份我国货币供给(M2)的平均

增速达到 17％左右。个别月份达到 25％左右。这样非对称的货币供给在一定程度上会造成国内通胀

压力加大和资产价格的大幅波动。 

尽管我国外汇市场干预是有效的，并且冲销政策也起到一定的作用，但是这样的发展路径并不

利于我国经济的可持续发展。我们认为：第一，我国应逐步进行产业结构的调整，逐步改变这种以

出口导向的经济增长模式，但是也要避免陷入与日本类似的泥潭当中；第二，我国应逐步改革外汇

管理制度，允许居民和企业持有部分外汇资产，一来可以降低外汇储备的增速，二来可以方便居民

和企业的用汇需求；第三，应加强外汇储备的风险管理和规模管理，有效的进行外汇资产的投资，

在保证外汇储备额度的基础上优化外汇储备的使用。 
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附录：事后外汇市场压力的推导 

首先我们需要得出 tq 和 tr 的关系式,以求出。 

由（5）－（8）得到： 

1 2 (1 )s
t t t t t tm d y r r   



          （11） 

假设货币市场出清条件为： 
d s
t t tm ems m           （12） 

其中, tems 是货币市场失衡量。当 0tems  时,说明货币市场存在超额货币供给；而当 0tems  时

则说明货币市场存在超额货币需求；当货币市场供求相等时, 0tems  。 

对（3）两边求一阶差分,得到： 
*

1 1 2( ) ( )t t t t t t t t ti i E q q y s r                    （13） 

将（1）,（2）,和（13）代入（4）得： 

*
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结合（11）,（12）,（15）,可以得到： 
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 1 2 ) (1 )t t t t t t t tems s r             

      （16） 

对（1）,（2）分别进行差分处理得到： 
*

1 1 2 3 1 4 [ ]e
t t t t t t ty q                         （17） 

*
1 1 2 3( ) [ ]t t t t t t ty y i q                          （18） 

将（17）,（18）代入（16）得： 

1 4 3 3 1 4 2 3 2 2 3 2 1 4 2 2( ) (1 )t t t th h h h h q r h s r                         （19） 

其中, 
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那么 tq 和 tr 的关系式就是（19）式,（19）两边对 tr 求偏导,得到： 

2
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根据 Weymark（199525,199726）的外汇市场压力指数公式,得到： 

2
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根据（9）式 t t tr q   
,代入（21）中就得到事后外汇市场压力： 
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Abstract：Since China has implemented a single exchange rate regime reform, in 1994,the RMB has 

experienced four stages of appreciation or depreciation. In order to avoid large fluctuations of the RMB 

exchange rate affect exports, as well as the domestic economy, the monetary authority intervenes the 

foreign exchange market actively, at meanwhile, for purpose of preventing the intervention affects the 

domestic money market, the authority sterilizes the intervention. This paper firstly builds a model of the 

index of foreign exchange market intervention via ex-ante and ex-post foreign exchange market pressure. 

Then we use the LS,E-G cointegration, ECM and State-Space model to estimate the structural parameters 

in the model, and get the index of effectiveness of intervention. We find that, the intervention conducted by 

China’s monetary authority is effective, and in some periods, there exists the overhang intervention. 

Besides that, sterilization is also partly effective. 
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