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内容摘要 

 

作为货币管理当局宏观调控的重要手段之一，在许多新兴市场国家中，中央

银行外汇干预已不再仅仅被用于维系固定汇率制度，而是在控制汇率波动水平、

维护金融系统稳定乃至促进经济增长方面发挥着愈来愈重要的作用。但与此同

时，央行外汇干预目标的多样化也使得央行的干预操作会受到国际收支状况、汇

率水平、外债波动等诸多因素的影响。有鉴于此，本文对我国中央银行外汇市场

干预力度及其影响因素进行研究，以期为央行的外汇干预及维护金融经济的稳定

提供有益的参考。论文首先从央行外汇干预力度的测算入手，构建简化和扩展的

两种外汇市场压力模型，分别利用两阶段 小二乘法和普通 小二乘法对两个模

型进行估计，得到趋势和数值都基本一致的两列央行外汇干预力度指数。以此为

基础，本文创新性的利用 MSIH(2)-AR(1)模型对央行外汇干预的力度转换进行估

计。实证结果表明央行外汇干预力度的确存在高低两种状态。状态划分结果则说

明，在亚洲金融危机和次贷危机两次危机期间，央行的干预力度均进入高干预程

度的状态，即央行加强干预力度，而在汇率制度改革之后央行的外汇干预力度则

进入低状态，表现出明显的力度减弱迹象。央行外汇干预在不同状态之间转换的

概率值有力刻画了央行外汇干预力度转换的情况，以此为基础，本文进一步深入

考察不同宏观因素对央行外汇干预力度转换的影响。结果表明滞后两期的外部负

债相对水平和滞后一期净出口增速的上升会促使央行加强外汇干预力度，外汇占

款占 M2 滞后两期的比率上升则会因为加大央行冲销干预的难度而导致央行放弃

高干预，实际有效汇率当期值上升则对央行放松干预有显著影响。基于上述研究

结论，本文 后从央行外汇市场干预的力度和时机选择、外债管理、经济结构调

整等方面提出相应的政策建议。 

 

 

 

关键词：外汇干预；状态转换；影响因素 
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Abstract 

 

As an effective tool of macroeconomic control, foreign exchange intervention 

has not only been used to maintain fixed exchange rate system but also played a more 

and more important part in controlling volatility of exchange rate, ensuring stable 

financial system and even accelerating economy in several emerging economies. At 

the same time, foreign exchange intervention has been affected by the balance of 

payments, exchange rate, economic growth and other factors because of its diversified 

targets. For this reason, we conduct a study on the change and determinants of foreign 

exchange intervention of central bank and offer effective suggestions. First, we get 

two similar series of foreign exchange intervention on the base of simplified and 

extended exchange market pressure models by means of TSLS and OLS. Then, we 

conduct the regime switching test on two series with MSIH(2)-AR(1) model. The 

result shows that the degree of foreign exchange intervention has increased during 

Asian financial crisis and Subprime crisis and decreased after reform of RMB 

exchange rate system. Third, we test the correlation between five macroeconomic 

factors and the probabilities of regimes in order to understand how those factors 

influenced the change of foreign exchange intervention. The result is as following: the 

increase of two lags of relative foreign debt and one lag of net export will force 

central bank to enhance intervention while the raise of two lags of the ratio of funds 

outstanding for foreign exchange of M2 will loosen the degree of intervention by 

enhance the difficulty of intervention. The increase of real effective exchange rate has 

a significant influence on reducing the intervention strength. At last, we offer 

suggestions from several aspects including the selection of time and methods of 

intervention, the management of foreign debt, adjustment of economic structure. 

 

 

Key words: Foreign Exchange Intervention; MSIH; Determinants. 
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导  论 

1 

导  论 

一、选题背景与研究意义 

根据 1982 年工业化国家金融财政高峰会议的外汇干预工作小组报告，亦称

Jorgensen 报告（1983）
[1]
，央行外汇干预是指中央银行在外汇市场上以影响本

国货币为目的的外汇操作。Dominguez（1998）
[2]
则进一步将央行外汇干预的定

义扩展为：货币管理当局为影响汇率而发表的公告或在外汇市场上的任何交易。

可见，央行外汇干预 初的根本目的是通过外汇市场交易或者政策公告等形式实

现货币当局的汇率目标。 

作为调节汇率的重要手段，央行外汇干预来源于布雷顿森林体系时期各国政

府维持金平价的要求。1970 年代初布雷顿森林体系瓦解后，面对波动日益增大

的外汇市场，为稳定本国币值，促进出口增长，避免资本频繁流动的冲击，许多

新兴国家和地区均采取钉住或有管理的汇率制度，欲将汇率控制在一定水平并限

制其波动性，如香港、新加坡、阿根廷、保加利亚等国家和地区
[3]
。正是央行的

外汇干预支持了这样的汇率制度，因为，当外汇市场上本币供大于求或者供给不

足时，本币就会面临贬值或升值压力。此时，货币管理当局必须进入外汇市场，

向其他市场参与主体购买或者出售本币，及时调节外汇市场上本国货币的供需情

况，以保证本国货币汇率不会偏离货币管理当局设定的目标汇率值或波动区间。

另外，东亚的几个经济体（如马来西亚和泰国）则同样依赖央行的外汇干预操作

以维持一篮子钉住美元的汇率政策。 

在 1994 年“墨西哥比索危机”，1997 年“亚洲金融危机”等货币危机事件

中，钉住汇率制度的弊病逐渐凸显出来。在这之后，除中国以及香港地区外的许

多新兴国家纷纷放弃钉住汇率制度，转向更加灵活的管理浮动汇率制度。但中央

银行的外汇干预并没有就此退出历史舞台。尽管在浮动汇率制度下，货币管理当

局对汇率波动有更大的容忍度，但出于稳定宏观经济和金融市场的需要，各国货

币管理当局仍然将外汇干预视为调节资本流动，促进贸易增长的重要手段。在一

些外汇市场深度缺失的国家，央行的外汇干预更是外汇市场流动性和稳定的有力

保证。而即便是自布雷顿森林体系解体后就开始实行浮动汇率的发达国家，如美
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国、德国等，也从未放弃过利用外汇干预对本币汇率进行管理。 

随着全球化进程的不断加深，国际贸易规模日趋扩大，国际资本流动愈加频

繁，一国对外的币值波动会通过国际贸易、资本流动以及资产组合等多重渠道对

国内经济产生巨大影响。因此，各国均通过央行外汇干预和其他政策相配合，以

实现一系列的宏观经济目标，如控制通货膨胀，调节国际收支平衡，维持竞争以

及促进宏观经济增长等
[4]
。这就要求中央银行在进行外汇干预时必须全面考虑资

本流动、外债水平、净出口增长、汇率波动等诸多宏观因素。同时，不断创新的

外汇衍生产品，迅速增长的市场规模以及日趋多样化的外汇市场主体也对央行外

汇干预提出更高的要求。依据何种原则或者哪些因素选择外汇干预的时机和措

施，才能保证外汇干预的效力，已成为各国央行面临的重要问题。 

我国的央行外汇干预实践始于汇率并轨后。1994 年我国开始实行单一的、

有管理的浮动汇率制度，之前的官方汇率和外汇调剂汇率合并，汇率由新成立的

中国外汇交易中心采取市场方式决定。有管理的汇率制度即指中央银行在外汇市

场上进行积极的操作以稳定汇率，同时采取强制结售汇制度，即企业必须将外汇

出售给银行，同时银行将多余外汇出售给中央银行。1997 年“亚洲金融危机”

爆发，人民币面临贬值压力，我国央行通过在外汇市场抛售大量外币并减少人民

币投放以稳定人民币汇率。危机过后，随着经济的逐步回复，出口和外商直接投

资快速增长，经常项目和资本项目的大量顺差迫使央行入市干预抛出人民币增加

外汇储备，以维系固定汇率制度。2002 年以来，随着我国国际收支顺差的继续

扩大，外汇储备年年攀升，由此导致人民币面临巨大升值预期给央行造成了巨大

的干预压力。2005 年 7 月 21 日，我国开始实行以市场供求为基础，参考一篮子

货币进行调节的，有管理的浮动汇率制度。2007 年，意愿结售汇制度正式取代

强制结售汇制度。汇率制度改革之后，我国央行的外汇干预目标由单纯的维护汇

率稳定转变为试探均衡汇率水平，熨平人民币汇率异动，促进宏观经济平稳运行。 

目前国外对央行外汇干预的研究集中在三个方面：货币危机的成因同央行干

预的联系，发展中国家汇率制度改革与中央银行外汇干预之间的关系，以及央行

外汇干预的途径和效力。近年来，开始有学者研究如何对央行外汇干预力度进行

测算，并试图寻找央行外汇干预力度的影响因素和变化规律。本文将系统的研究

我国央行外汇干预问题，通过构建外汇市场压力模型对央行外汇干预力度进行测
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算，并研究央行外汇干预力度的转换特征和影响因素，以期从一个新的视角为央

行进行干预操作提供参考。 

二、研究思路和篇章结构 

本文在系统整理央行外汇干预理论的基础上，整合各类外汇干预力度的测算

方法，通过计量手段计算出我国央行的外汇干预力度，并以测算结果为依据进一

步分析宏观因素对央行外汇干预力度转换的影响。 后结合我国汇率制度、外汇

市场发展和宏观经济现状，对改进央行外汇干预操作提出建议。具体而言： 

（一）央行外汇干预的基本理论 

在对央行外汇干预进行测算和影响因素分析之前，必须了解央行外汇干预的

相关基本理论。本文的该部分将首先明确央行外汇干预的定义和措施，从货币模

型、资产组合和信号渠道三个方面探讨央行外汇干预发挥效力的途径和方式。之

后，从干预力度测算和影响因素分析两个角度，对收集和整理得到的国内外央行

外汇干预文献进行分类，系统阐述央行外汇干预力度测算的研究现状和研究方

法，以及央行外汇干预影响因素的理论分析和实证结论，为论文后续的实证研究

奠定理论基础。 

（二）央行外汇干预力度测算 

要系统研究央行外汇干预力度的转换和影响因素就必须首先对央行外汇干

预的力度进行测算，了解央行外汇干预的历史发展情况和现状。由于在央行外汇

干预力度测算方法这一问题上，国内外学者持有不同的看法，因此，本文的第二

部分将以第一章阐述的央行外汇干预理论为基础，结合我国当前的汇率制度安排

和政策操作情况，选取具有代表性的外汇市场压力简化和扩展两个模型，分别对

我国的央行外汇干预力度进行测算，为下一步的力度转换研究和影响因素分析做

好铺垫。 

（三）央行外汇干预的转换研究和影响因素分析 

目前国内外学者对于央行外汇干预的研究主要还是集中在效力和干预渠道

等方面，对于央行外汇干预的力度转换以及导致央行外汇干预力度发生转变的因

素研究较为少见。本文以外汇市场压力模型测算的央行外汇干预力度指数为基

础，利用转换机制模型 MSIH(2)-AR(1)对央行的外汇干预力度进行状态划分和转

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



导  论 

4 

换概率测算。实证结果表明我国央行外汇干预在高低两种干预力度状态内不断转

换，转换的时间点同不同历史时期内的宏观经济形势紧密相关。为了探寻造成央

行外汇干预力度转换的深层次原因，本文在这一章中选取了衡量外债相对水平、

外汇占款比率、资本市场波动率、实际有效汇率和净出口增长五个指标，以央行

低干预的概率值为因变量，考察宏观因素对央行外汇干预转变的影响程度和影响

方向。 

（四）我国央行外汇干预的措施和建议 

在对央行外汇干预进行上述研究之后，本文认识到央行外汇干预存在着力度

转换的过程，同时其转换变动容易受到各类宏观因素影响。因此，如何根据不同

影响因素的变动情况，及时调整央行外汇干预的方式、选择正确的干预时机和力

度，以达到更好的干预效果对于货币管理当局来说至关重要。本文 后一个章节

在之前的理论和实证研究基础上，从干预时机和力度这一角度对央行的外汇干预

操作提出建议，并针对影响外汇干预的因素从加强外债管理、推进汇率制度改革、

调整经济结构等方面提出建议以降低央行的外汇干预压力。 

综上所述，本文的结构安排是：第一章系统论述央行外汇干预的基本理论，

并作文献综述；第二章对我国央行外汇干预力度进行全面测算，以了解我国央行

外汇干预的发展情况和现状；第三章进一步分析促使央行采取外汇干预力度的转

换机制和造成力度转换的影响因素及其作用方向；第四章对全文进行总结并得到

对央行外汇干预的启示和建议。 

三、主要贡献及不足之处 

（一）主要贡献之处 

第一、目前国内外学者在研究央行外汇干预问题时，大部分使用外汇储备增

长率等直接指标作为外汇干预的代表，虽然简便但代表性不强。本文采用较为成

熟的外汇市场压力模型对央行外汇干预进行测算。外汇市场压力模型的核心观点

在于央行外汇干预操作的目的在于消除本币的外汇市场压力，因而可以通过测算

一国货币外汇市场压力得到央行的干预力度指数。本文采用简化和扩展两个外汇

市场压力模型，并分别采用不同的计量方法进行估计，描绘出我国央行的外汇干

预走势，结果高度一致，验证了外汇市场压力模型的稳定性，为以后的央行外汇
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干预研究提供新的测算思路和方法。 

第二、实证跨度包含亚洲金融危机、汇率制度改革和美国次贷危机三个重要

历史时期。本文采用 1996 年 1 月至 2009 年 9 月的月度数据对央行外汇干预进行

测算，包含了两次危机前后各一年的历史数据，结果表明在上述三个重要的历史

时期，央行外汇干预均出现不同程度的波动。状态转换研究更证实在三个历史时

期，央行外汇干预力度均出现状态转换特征，有力刻画了央行外汇干预的历史特

点。 

第三、对影响央行外汇干预力度的因素进行独到的研究。目前，国内学者对

于央行外汇干预的研究多集中于效力和渠道两个方面，本文突破国内外央行外汇

干预研究的固有思路，将研究重心放在央行外汇干预的影响因素分析上，以央行

外汇干预状态换概率为考察对象，参考国内外理论，综合分析五个宏观因素对央

行外汇干预力度转换的影响方式，为央行提高外汇干预水平和效率提供重要的理

论参考。 

 

（二）不足之处 

由于外汇占款以及外债的数据可得性原因，在对央行外汇干预力度转换进行

影响因素分析时，将研究时间段缩短至 2000 年 1 月到 2009 年 9 月，无法全面代

表整体历史时期各个影响因素对央行外汇干预力度转换所起到的作用。在影响因

素选择方面，同样由于数据可得性原因，没有将资本流动、央行票据冲销比率、

干预的成本收益等其他潜在的影响因素考虑在内，实证结果无法体现出这些潜在

因素的影响，可能造成因素的遗漏。
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第一章 央行外汇干预理论与文献综述 

第一节 央行外汇干预的基本理论 

一、央行外汇干预的定义 

关于什么是中央银行对外汇市场的干预，有一个较为正式的定义。1980 年

代初，美元对所有欧洲国家的货币汇率均呈现上升趋势，围绕着工业国家要不要

对外汇市场进行干预，1982 年 6 月的凡尔赛工业国家高峰会议决定成立一个由

官方经济学家组成的“外汇干预工作小组”，专门研究外汇市场干预问题。1983

年，该小组发表了“工作组报告”Jorgensen（1983）
[1]
，其中对干预外汇市场

的狭义定义是：“货币管理当局在外汇市场上的任何外汇买卖，以影响本国货币

的汇率”，其途径可以是用外汇储备、中央银行之间调拨，或官方借贷等。 

Dominguez（1985）
[2]
则认为，“由一个政府的官方机构进行的外汇市场干预

的任何交易或者宣布的消息，都是有影响汇率的价值”。若从当今各国央行的外

汇实践来看，显然，央行的入市买卖，货币管理当局的公告乃至管理当局官员发

表的谈话均会引起汇率的变动，因此，可以将多米格兹的观点视为广义的央行外

汇干预定义。本文则采用狭义的央行外汇干预定义。 

二、央行外汇干预的目标 

从诞生伊始，央行外汇干预就身负稳定汇率，维持外汇市场平稳运行的责任，

然而随着经济全球化趋势不断加深，国与国之间的联系通过贸易和金融等渠道日

益紧密，作为不同国家和地区之间资金成本的重要指标之一，汇率的变动对一国

宏观经济的影响日趋明显，中央银行的外汇干预目标也相应做出调整，总体而言，

央行的外汇干预目标可分为以下三类： 

（一）影响外汇市场短期波动趋势 

短期内大幅度的、单一趋势的外汇市场波动会对经济金融运行带来不同程度

的冲击，影响宏观经济目标的实现。同时，投机者的羊群效应、市场预期变化等

因素很可能导致汇率的短期剧烈波动演变为中长期的不稳定，将对一国投资、储
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蓄、资本流动以及经济发展等诸多方面产生不利影响。因此，中央银行外汇干预

一个很重要的目的是对超出宏观经济稳健运行承受范围的汇率波动进行抑制。基

于这一目的，央行的外汇干预方向通常同外汇市场上汇率的波动趋势相反，即若

本币处于上升通道，央行则买入本币，增加外币供应，抑制本币升值；相反，若

本币持续下跌，央行则积极入市购买本币，引导市场需求，阻止本币进一步下跌。 

（二）维持汇率波动区间 

汇率总是处于不断波动的运行状态当中，试图将汇率稳定在一个固定目标值

的努力往往适得其反，但汇率的剧烈波动又无疑会对经济形成负面影响。因此，

依据宏观经济形势，确定一个合理的汇率波动区间是当今许多国家采取的汇率制

度安排。此时，央行外汇干预的目标转变为熨平汇率的大幅度波动，将汇率稳定

在预先设定的波动区间之内。很显然，要达到这一目的，央行的外汇干预方向也

仍需同汇率的波动方向相反，只有在汇率处于返回路径的情况下，央行才会做出

与汇率波动趋势一致的干预行为，目的是为加速汇率回到波动区间。但须注意的

是，汇率的波动区间并非一成不变，央行必须结合包括经济发展速度，经济结构

调整，国际收支等基本面因素，对汇率波动区间进行相应调整，并利用其干预行

为促使汇率进入合适的波动区间。 

（三）实现宏观经济目标 

中央银行在外汇市场的干预行为会该改变基础货币的投放量，若不采取冲销

干预，这部分基础货币将通过国内金融机构的信贷投放机制，增加或减少国内货

币供应量。即便是采取冲销干预回收基础货币，对国内经济指标的影响也是不同

的。从这个角度上看，央行的外汇干预行为具有一定的宏观政策意义，即中央银

行的外汇干预可以与公开市场操作等工具相配合，为当局进行宏观调控提供多种

现实的政策选择。相应地，央行在采取外汇干预行为时，也必须充分考虑其对宏

观经济运行的影响，并同其他货币政策相结合，实现多重宏观经济目标
[5]
。

 

三、央行外汇干预的措施 

学术界对中央银行外汇干预措施有多种分类， 主要的分类方式是分为冲销

干预与非冲销干预。
 

按照中央银行在干预过程中是否改变该国货币供应可以将央行外汇干预分
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为冲销干预和非冲销干预。冲销干预（Sterilized Intervention），又名消毒干

预，是指当本币升值幅度超过目标汇率值或允许的波动区间上限时，中央银行将

在外汇市场上买进外国货币抛售本国货币，以抑制本币升值。但中央银行的外汇

买卖行为将会导致央行外汇储备增加，同时扩大本国货币供应量。因此，中央银

行及时采取逆向操作，通过公开市场业务、提高准备金率等措施，抵消由于外汇

干预而增加的基础货币，控制国内货币供应量，抑制通货膨胀，维持物价稳定。 

与冲销干预相对应的非冲销干预（No- Sterilized Intervention），又名非

消毒干预，即指中央银行进行外汇干预之后，不采取任何逆向操作以平抑外汇买

卖造成的货币供给变动，对货币供给通过乘数效应产生的国内信用扩张或紧缩持

默认态度。由于非冲销干预会对国内的货币供给产生影响，也有学者将其归为货

币政策范围内。同时由于本币升值时，央行的非冲销干预行为会导致国内货币供

给增加，从而引发通货膨胀，造成本币对内贬值，因此其干预效力要强于冲销干

预
[6]
。 

四、央行外汇干预的途径 

长期以来，学者们对央行外汇干预发生效力的渠道一直争论不休，至今还未

形成统一的意见,具有代表性且被众多学者采用进行实证分析的模型有三类：货

币模型（包括弹性价格模型和粘性价格模型）、资产组合平衡模型、信号渠道。 

货币模型分为弹性价格模型和粘性价格模型。弹性价格模型建立在国内外资

产完全可替代，即非抛补利率平价成立的基础上，通过货币市场变化考察央行外

汇干预的作用途径及效力。其结论为，当为抑制本币升值，央行采取非冲销干预

买入外汇时，本国货币供应量增加，国内价格水平上升，用本币表示的外汇价格

上升，即本币贬值。若中央银行采取冲销干预，由于货币供应量变化被抵消，因

此央行外汇干预不会对汇率产生影响。弹性价格模型假设所有商品的价格为完全

弹性，商品市场和资产市场能够瞬间完成调整。但实证研究表明不同市场对外部

冲击的调整速度是不同的，资产市场的调整速度通常快于商品市场，即价格具有

粘性。在此基础上，Rudiger Dornbusch（1976）
[7]
提出了粘性价格模型。用粘

性价格替代蒙代尔-弗莱明模型中的固定价格假设，对模型进行扩展。当央行采

取冲销干预措施时，由于粘性价格模型假定国内外资产完全替代并且资本完全流
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动，因此短期和长期的汇率水平不会发生变化，即央行的冲销干预无效。

Natividad 和 Stone(1990)
 [8]
随后扩展了 Dornbusch 的模型，允许央行的冲销发

生变化，同时将国内信贷和中央银行外汇储备纳入模型框架。其结论为央行的冲

销干预在造成汇率和价格变化的同时，扩大由外国利率变化冲击造成的影响。国

内信贷会对长期购买力平价产生影响。 

资产组合模型区别于货币模型的特征在于其假定国内外资产之间不是完全

替代，债券市场分为本国债券和外国债券，汇率的变动由各类金融资产的供求关

系决定。若央行进行冲销干预，货币市场存量保持不变，但两个债券市场的资产

存量将会因为资产间的不可完全替代性而产生比例和数量变化，从而通过资产调

整影响汇率水平。具体而言，为抑制本币升值，央行必须买入外国债券同时卖出

本国债券，这使得国内私人部门的资产组合发生变化，即本国债券出现超额供给，

价格下降，国内利率上升，以吸引投资者增加本国债券购买量。同时，外国债券

出现超额需求，投资者为持有外国债券会增加外汇需求，由于国内外资产不可完

全替代，所以干预的效果不会被完全抵消，冲销干预有效。 

信号渠道的创始人 Mussa（1981）
[9]
认为：央行外汇干预能够通过向市场提

供新的相关信息，改变市场参与主体的汇率预期，从而影响汇率。这一渠道发生

作用的前提是中央银行与外汇市场其他主体间存在信息不对称，且中央银行拥有

更多的信息。如果冲销干预可以通过信号传递引导市场预期，则即使国内外资产

可以完全替代，央行仍然可以改变汇率。因为尽管央行的冲销干预不影响当前的

货币供应量，但通过它央行可以向市场传递未来货币政策走向的信息，外汇市场

私人主体将根据这些信息形成对未来汇率的预期，并调整经济行为， 终改变汇

率水平。 

第二节 外汇干预力度的测算方法与影响因素研究 

一、外汇干预力度的测算方法 

迄今为止，学术界对于央行外汇干预的力度测算仍然没有一个统一的口径，

这也是本文希望有所突破的研究重点之一。具有代表性且 容易取得的是官方公

布的干预数据，但目前世界上只有美国、德国和日本的货币管理当局对外公开央
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