
一、引言
最近，人民币升值问题又成为西方国家关注的

焦点。美国认为，由于中国长期存在贸易顺差，因此
人民币应该升值。但是，影响汇率的因素不仅仅是贸
易顺差，一国的经济发展阶段、发展模式也是影响汇
率的重要因素。就我国而言，我国实行的是出口导向

的经济增长模式，这就势必要求汇率稳定，甚至一定

程度的低估。当然，这种汇率稳定或汇率低估也是有
成本的。长期以来，我国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造成冲击，在

外汇市场上进行了积极干预。在大力引入外资和资
本管制、结售汇制度以及央行积极干预外汇市场的
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背景下，大量的外汇顺差转变为央行的外汇储备。外
汇储备是“经济强有力支撑”的一个衡量指标（Ouyang
和 Rajan，2005），但是随着外汇储备规模的不断增
大，外汇占款逐渐成为我国货币投放的主要渠道。同
时，外汇占款也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，央行又通过各种

措施来冲销被迫投放的货币供给。然而，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。
同时，在储蓄向投资转化受阻的情况下，贸易顺差和

资本流入增加加剧了国内经济储蓄大于投资这一结

构性矛盾（彭方平等，2008）。而且，经常性的冲销干预
会导致国内利率上升（Calvo，2000），刺激套利资本进
一步以更大的规模流入，同时产生的信贷紧缩降低了

经济增长速度，使得利率和信贷状况进一步恶化。此
外，由于资源在国内部门和国外部门配置不同，从而

加剧了内外两个部门的资金差异，形成了结构性通胀

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）。
外汇市场干预、汇率和货币政策之间的关系一

直是学术界研究的焦点，已有文献主要是从三个角

度来加以研究的：（1）货币政策与汇率的关系；（2）外
汇市场干预与汇率的关系；（3）外汇市场干预与货币
政策的关系。
货币政策与汇率的关系可以用两种货币政策变

量与汇率的关系来分析。一是货币供应量与汇率的
关系。理论上讲，一国货币供应增加，那么该国货币币
值会下降，即汇率贬值。但是，一种货币的对内价值和
对外价值往往会存在偏差。例如，2005 年汇改到
2008年金融危机前，人民币对内表现为贬值，通胀率
较高，而对外则表现为人民币升值。二是利率与汇率
的关系。利率的变动对汇率的影响不能确定，一方面，
利率上升会导致国际资本流入，使汇率存在升值压

力；另一方面，利率上升对国内经济具有紧缩效应，使

汇率存在贬值压力。Eichenbaum和 Evans（1993）实证
分析了美国货币政策冲击对美国名义和实际汇率的

影响，结果认为，扩张性的货币政策冲击导致急剧且

持续的美元名义和实际汇率贬值，而且导致了急剧且

持续扩大的国外和国内利差。他们认为，在布雷顿森
林体系下，美国货币政策冲击对汇率并不存在显著影

响。Neal等（1997）认为，美元汇率直接响应于美国国
内货币政策，这些响应通常跟超调假设是一致的。
Kim和 Roubini（2000）研究了除美国以外的 G7国家
的货币政策冲击对汇率的影响，结果显示，初期紧缩

性的货币政策会导致汇率升值，但是几个月后，汇率

会按照非抛补的利率平价路径贬值。赵华（2007）认

为，人民币汇率和利率之间具有一定的相关性，它们

之间存在波动溢出效应，但不存在价格溢出效应。赵
天荣等（2010）研究认为，长期内汇改后人民币汇率弹
性的增大能够稳定利率波动，但短期内人民币汇率弹

性的增大实际上加剧了利率波动。
外汇市场干预与汇率的关系表现为两种形式：

（1）外汇市场干预能否有效地影响汇率，即外汇干预
的有效性；（2）货币当局是否响应汇率的变化而干预
市场。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等，2001）。已有文献利用不同方
法分析了外汇干预能否有效影响汇率，例如，采用

GARCH 模型分析外汇干预对汇率波动的影响
（Mckenzie，2004；Hillebrand 等，2006），采用事件研
究法分析汇率对外汇干预操作的响应（Fatum，1999、
2000、2005；干杏娣等，2007），通过比较干预前后的
汇率升（贬）值压力来分析外汇干预的有效性（Siklos
等，2006；朱孟楠等，2010）。而对于货币当局是否响
应汇率变动而干预市场的研究较少。
外汇市场干预与货币政策的关系表现为“预示
假设”（Signal Presumption）和冲销的有效性。“预示
假设”是指当前的外汇市场干预将预示着未来货币
政策的变动。Mussa（1981）认为，货币当局在外汇市
场买进国内货币的干预操作预示着未来国内紧缩性

的货币政策。即使干预的货币影响目前被抵消掉，但
对国内货币政策的预期仍会导致汇率升值。Lewis
（1993）认为，外汇干预与货币政策的关系暗含着冲
销干预能否影响汇率。他采用美国 1985～1990年的
数据研究发现，外汇干预能够预示未来货币政策变

量的变化，而货币政策的变化可能导致货币当局试

图按照汇率变动逆势操作（lean against the wind），同
时货币政策变量能够预测到货币当局的干预操作。
Neal等（1997）发现，美国外汇干预政策存在预示
（Signal）和逆势操作的现象。Fatum 等（1999）却认
为，“预示假设”在美国不成立。余明（2009）通过实证
研究认为，我国央行的票据冲销在短期通过直接影

响基础货币和间接影响货币市场利率来影响货币供

应量，而在长期只能对基础货币和狭义的货币供应

量产生一定影响，但是对货币市场利率和广义货币

供应量没有影响。范从来等（2009）、孙华妤（2007）都
认为，我国的货币政策不受外汇市场干预的影响，冲

销是有效的，因此我国货币政策具有高度的自主性。
曲强等（2009）和朱孟楠等（2010）的研究认为，我国
的冲销操作整体上看是有效的，但外汇储备增加会

导致我国通胀压力加大。
货币当局在外汇市场干预的直接目的是稳定汇
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率，而外汇市场干预的直接影响是国内货币供给增

加，通胀压力加大。为了保持国内货币市场相对稳
定，货币当局又要通过货币政策来进行冲销。如果冲
销不完全，则外汇干预可能影响到利率和货币制定

政策。而且由于货币政策可能影响汇率，因此货币政
策又会影响到外汇干预（Kim，2003）。那么，外汇市
场干预、汇率以及货币政策之间就可能会存在着某
种动态的相互关系。货币当局是否响应于汇率变动
而干预市场？外汇市场干预是否能够有效地影响汇

率？外汇市场干预是否会影响货币政策？货币政策与

汇率是否存在相互影响的关系？本文试图将外汇市

场干预、汇率和货币政策变量放置在统一框架下加
以研究，来分析它们之间的动态相互关系。此外，对
于外汇干预是否会影响货币政策，本文还需要测算

我国冲销的有效性。
二、外汇市场干预、汇率与货币政策的VAR模型
从 2003年开始，我国国际资本流动加剧，①外汇

储备快速增长，外汇占款也急剧上升，这在一定程度

上反映了货币当局的外汇市场干预力度在加大，如

图 1所示。因此，为了能够更好地反映本文所研究的
三个变量之间的关系，实证研究所取区间为 2003年
1月到 2009年 12月。

（一）数据选取与变量定义

由于中国货币当局没有公布外汇市场干预的数

据，因此必须寻找外汇市场干预的代理变量。国外学
者常常用外汇储备的变动作为外汇市场干预的代理

变量（Neely，2000），但是由于外汇储备变动可能不仅

仅是由于外汇市场干预引起的，②因此作为干预的代

理变量存在一定的问题。然而，尽管如此，为了分析
的相对准确性，本文仍用它作为外汇市场干预的代

理变量，以 FX表示。汇率以月末人民币/美元的名义
汇率来衡量，用 E表示。货币政策变量利用利率和
货币供应量来衡量。由于利率尚未市场化，因此本文
采用银行间同业拆借加权平均利率来作为其代理变

量，用 R表示。货币供给量以广义货币供应量 M2的
余额来衡量，用 M表示。所有数据均来源于WIND
数据库。由于所取数据是月度数据，为了消除季节因
素的影响，本文采用 Census X12方法对原始数据进
行了季节调整。
（二）建立 VAR模型
1．数据平稳性检验。实证分析前需要对数据进
行平稳性检验，本文对变量采用 ADF检验，检验结
果如表 1。从单位根检验结果可以看到，在 10%的显
著性水平下所有变量都是服从一阶单整的。因此，我
们初步建立了 4变量的 VAR模型，然后对模型设定
进行检验。

2．模型滞后期的选择。在 VAR模型滞后期的选
择中存在一个两难问题：一方面希望选择尽可能多

的滞后期数，以保证模型解释变量的全面性；另一方

面又需要考虑模型有足够的自由度。根据 VAR模型
滞后期的选择标准，得到了如表 2所示的结果。LR、
FPE和 AIC准则选择最优滞后期为 4，而 SC、HQ准
则选择最优滞后期分别为 1和 2。综合考虑后，本文
选择模型的滞后期数为 4。

变量 ADF值（概率 p） 选项 滞后期

FX -2.694（0.079） 截距 2
D（FX） -11.905（0.000） 无 1

E -2.397（0.378） 截距和趋势 3
D（E） -1.929（0.052） 无 2
R -1.658（0.449） 截距 1

D（R） -14.665（0.000） 无 1
M -1.692（0.431） 截距 2

D（M） -12.265（0.0000） 无 1

表 1 数据平稳性检验

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1351.778 NA 3.67e+10 35.67836 35.80103 35.72739
1 -1066.769 532.5156 30967528 28.59920 29.21255* 28.84432
2 -1037.932 50.84432 22171908 28.26138 29.36541 28.70260*

3 -1018.898 31.55684 20657859 28.18153 29.77624 28.81885
4 -996.6543 34.53637* 17831657* 28.01722* 30.10261 28.85064
5 -986.8359 14.21096 21581948 28.17989 30.75596 29.20941
6 -967.3948 26.09197 20571739 28.08934 31.15609 29.31496
7 -948.9654 22.79420 20511933 28.02541 31.58284 29.44713
8 -934.0981 16.82357 22990958 28.05521 32.10333 29.67304

表 2 模型滞后期选择

注：*表示相应标准选择的滞后阶数。

 

图 1 外汇储备、外汇占款、国际资本流动趋势图
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3．模型稳定性检验。根据图 2可知，所有根都在
单位圆内，表明该 VAR（4）模型是稳定的。

4．Granger因果关系检验。基于 VAR（4）模型检
验外汇市场干预（FX）、汇率（E）、利率（R）和货币供
给（M）之间是否存在显著的 Granger因果关系，结果
如表 3所示。

Granger因果关系检验结果表明，利率（R）不能
Granger引起外汇干预（FX）、汇率（E）和货币供应量
（M），其概率 P值分别达到 0.884 7、0.275 5和 0.120 6，
因此利率（R）可以作为外生变量，③这在一定程度上
表明利率平价在我国不成立，与江春等（2007）的研
究结论相一致。同时也表明，我国货币供给可能对利

率调整的弹性较小。④在第二个方程中，外汇干预

（FX）外生于汇率（E）的概率达到 0.427 4，说明外汇
市场干预不能影响汇率，这与朱孟楠等（2010）的研
究结论相反，可能是由于用外汇储备的变动来衡量

外汇干预的力度存在局限性所引起的。在第三个方
程中，货币供给（M）不是引起利率（R）的 Granger原
因，但是概率 P只有 0.105 5。这是因为本文所采用
的利率并非市场化的利率，这一利率水平只能在一

定程度上反映市场状况，即货币供应（M）只能够在
一定程度上影响利率变化。在第四个方程中，汇率
（E）外生于货币供给（M）的概率为 0.139 5，说明汇
率不是货币供给的 Granger原因。此外，汇率（E）
（5%的显著性水平）和货币供给（M）（1%的显著性水
平）是引起外汇干预（FX）的 Granger原因，说明汇率
的变化会促使央行干预市场，而在干预的同时央行

也可能考虑到了干预可能造成的国内货币投放。同
时，货币供给在一定程度上也能够影响汇率（10%的
显著性水平），表明货币供给的变动对币值有一定影

响。外汇干预（10%的显著性水平）和汇率（1%的显
著性水平）是利率 R的 Granger原因。外汇干预能够
Granger引起货币供给（1%的显著性水平），即外汇
干预可能会对国内货币市场产生影响。

5．脉冲响应分析。脉冲响应主要是分析 VAR模
型中其他内生变量对一个内生变量冲击的响应。为
了使脉冲响应的结果不依赖于变量的排列顺序，并

且能够分析变量对冲击的累积响应，本文选择了累

积 广 义 脉 冲 响 应 （Accumulated Generalized
Impulses），结果如图 3所示。

图 2 模型稳定性检验

原假设 χ2统计量 自由度 概率

外汇干预
（FX）方程

汇率（E）不能 Granger引起外汇干预 11.23019 4 0.0241

利率（R）不能 Granger引起外汇干预 1.159406 4 0.8847

货币供给（M）不能 Granger引起外汇干预 34.63997 4 0.0000

汇率（E）、利率（R）和货币供给（M）不能同时 Granger引起外汇干预 51.20800 12 0.0000

汇率（E）方程

外汇干预（FX）不能 Granger引起汇率 3.844575 4 0.4274

利率（R）不能 Granger引起汇率 5.116885 4 0.2755

货币供给（M）不能 Granger引起汇率 8.009944 4 0.0912

外汇干预（FX）、利率（R）和货币供给（M）不能同时 Granger引起汇率 13.50595 12 0.3334

利率（R）方程

外汇干预（FX）不能 Granger引起利率 9.019164 4 0.0606

汇率（E）不能 Granger引起利率 15.43331 4 0.0039

货币供给（M）不能 Granger引起利率 7.643942 4 0.1055

外汇干预（FX）、汇率（E）和货币供给（M）不能同时 Granger引起利率 19.67120 12 0.0736

货币供给
（M）方程

外汇干预（FX）不能 Granger引起货币供给 17.73509 4 0.0014

汇率（E）不能 Granger引起货币供给 6.931617 4 0.1395

利率（R）不能 Granger引起货币供给 7.305178 4 0.1206

外汇干预（FX）、汇率（E）和利率（R）不能同时 Granger引起货币供给 47.33180 12 0.0000

表 3 因果关系检验
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图 3 VAR模型的累积脉冲响应

图 3（1）表示外汇市场干预对汇率冲击的累积
响应，汇率冲击与外汇市场干预的响应之间是负向

关系，即如果汇率表现为负向冲击（汇率升值冲击），

则外汇市场干预表现为正向响应。图 3（2）表明在前
5期利率冲击对外汇干预基本没有影响。图 3（3）表
明在前 2期，外汇干预对货币供给的冲击没有响应，
但随后表现为正向响应，即货币供给增加，外汇干预

也增强。图 3（4）是汇率对外汇市场干预冲击的响
应，可以看出，它们之间的关系从第 8期开始是负向
的，也就是说，前 8期外汇市场干预对汇率不产生影
响，但随着时间的推移，累积响应表现为汇率存在升

值响应。图 3（5）表明汇率对国内利率的变化没有响
应，因而利率平价可能不成立。图 3（6）表明汇率与
货币供给冲击之间呈负向关系，即国内货币供给的

增加将导致汇率升值，这与我国人民币“对内贬值、
对外升值”的现象相符合。图 3（7）是国内利率对外
汇市场干预冲击的响应，从累积响应看，外汇市场正

干预会使得国内利率上升。图 3（8）表明国内利率对
汇率冲击的累积响应是正向的，也就是说，给定汇率

一个正冲击（人民币贬值冲击），国内利率将会上升。
这可能由于，当汇率存在贬值压力时，当局会通过提

高利率来吸引资本流入以维持汇率稳定。图 3（9）是

国内利率对国内货币供应冲击的响应，可以看出，它

们之间的关系是正向的，即货币供给的正冲击会导

致利率提高。图 3（10）是国内货币供给对外汇市场
干预冲击的响应，可以看出，它们之间的关系是正向

的，但累积响应系数较小，即外汇市场的正干预会在

一定程度导致国内货币供给增加。图 3（11）表明在
前 9期货币供给对汇率冲击的响应基本为 0，之后
表现为负向响应，即汇率升值将导致货币供给的正

向响应。图 3（12）为国内货币供给对利率冲击的响
应，它们之间的关系是负向的，说明利率提高会导致

国内货币供给减少。
从 Granger因果关系检验和累积脉冲响应的结
果可以发现，当汇率存在升值压力时（汇率负向冲

击），央行为了稳定汇率会在外汇市场上采取抛人民

币买美元的干预操作。尽管央行会采取冲销政策，但
这种干预操作会在一定程度上导致国内货币供给增

加。国内货币供给增加，通胀压力就会加大，央行将
提高利率来减少国内货币供给。外汇干预的主要目
的是为了稳定汇率，因此央行的干预操作似乎并没

有考虑可能带来的国内货币投放增加的后果。然而，
央行的外汇干预并不能有效地影响汇率，而是将会

导致货币供给增加，货币供给增加又可能导致人民
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币币值对内贬值、对外升值。此外，在面对汇率波动
时，央行也可能通过利率的调整来影响汇率。
三、冲销干预有效性检验
通过修改 Obstfeld（1983）和 Sarno 等（2001）关

于冲销有效性的测算公式，得到我国冲销干预有效

性的测算公式为：

ΔDCt=α1ΔNFAt+α2yt+α3yt-1+α4Pt+vt
其中，DC为国内信贷，NFA为央行持有的国外

净资产，y为产出缺口，P为物价水平，Δ表示存量的
变化。
上式表明，国内信贷的变动一方面取决于国内

经济状况，即经济增长状况和物价水平；另一方面受

到央行持有的国外净资产的影响，如外汇干预所导

致的基础货币的变化。由于我国货币供给呈现顺周
期特征（于泽，2008），因此 α2和 α3应大于 0。一般而
言，信贷投放过快，货币供给过多，物价水平就会呈

现上升趋势。物价水平上升，当局就会通过减少信贷
投放进行控制，因此 α4应为负。而如果货币当局的
外汇干预对国内货币市场没有影响，则 α1应等于-1

（Sarno，2001）。那么-1≤α1≤0，α1越接近 0，说明冲
销越无效；α1越接近-1，说明冲销越有效。
（一）数据选取

ΔDC 以国内信贷的月度变动额来衡量，ΔNFA
以人民银行持有的国外净资产来衡量，物价水平 P
取消费者物价指数同比数据的月度额，产出缺口 y
通过对我国 GDP作 HP滤波得到。由于 GDP只公布
季度数据，所以首先对季度 GDP数据做频率转换
（Cubic法）得到月度数据。数据区间为 2003年 1
月～2009 年 12月，所有数据都来源于 WIND数据
库。为了消除季节因素影响，对原始数据均进行了季
节调整（Census X12法）。2003年 1月到 2005年 7
月人民币汇率制度改革前，人民币汇率基本保持不

变，2005年汇改后到 2008年 5月人民币汇率处于
升值阶段，而随着全球金融危机不断恶化，人民币汇

率也开始重新盯住美元，2008年 6月到 2009年 12
月人民币汇率基本维持在 6.8左右。考虑到汇率波
动不同的状况下干预操作程度不同，本文将分别针

对这三个阶段的冲销状况进行实证分析。

数据区间 α1（t值，概率 p） α2（t值，概率 p） α3（t值，概率 p） α4（t值，概率 p） R2 D.W. AR 残差状况

2003.01～2005.06 -0.28
（-2.78，0.01）

-0.59
（-0.99，0.34）

0.88
（1.61，0.12）

-375.42
（-4.08，0.00） 0.70 2.03 3 平稳

2005.07～2008.05 -0.89
（-2.57，0.02）

-0.20
（-0.46，0.65）

0.01
（0.03，0.98）

496.42
（3.0，0.01） 0.22 1.93 0 平稳

2008.06～2009.12 -1.61
（-5.05，0.00）

-0.59
（-8.64，0.00）

0.43
（6.33，0.00）

-204.92
（-2.11，0.06） 0.93 2.09 2 平稳

表 4 冲销有效性的回归结果

图 4 2003年 1月～2009年 12月外汇储备变动额（亿美元）、
M2变动额（十亿人民币）和通胀率（%，右轴）变动趋势

（二）回归结果⑤

根据表 4 的回归结果和图 4、图 5可以发现，
2003年 1月到 2005年汇改前，我国央行的冲销力度
相对较弱，只有-0.28。在这一阶段，外汇储备的变动
量和货币供给 M2的变动幅度不大，由于央行的冲销
力度较弱，因此这一阶段虽然表现为货币净回笼，但

回笼的货币数量有限。过多的货币供给在一定程度
上加重了通胀压力，通胀率在 2004年中期一度达到
5.3%。2005年 7月汇改后到 2008年 5月前，我国央
行的冲销力度相对较强，达到-0.89。在这一阶段，外
汇储备的变动量和 M2的变动量也不大，央行较强的
冲销力度使得 2005年至 2007年间通胀水平相对较
低且稳定，但在市场利率和货币乘数的作用下，未冲

销的部分货币投放在一定程度上加重了后来的通胀

压力。随着通胀率高涨，央行的货币回笼力度也随之
加强，2008年 6月到 2009年 12月，呈现出过度冲销
的状态，系数 α1达到-1.61。在这一阶段，外汇储备的
变动与货币供给M2的变动幅度加大。由于金融危机
的冲击，人民币一度存在贬值压力，为此央行进行了

反向操作，为了刺激经济增长实行宽松的货币政策，

导致好几月都处于货币净投放的状态。随着我国经
济开始回暖，国际资本又开始流入（图 1），央行的冲
销又表现为货币净回笼，且回笼的力度较大。
此外，从回归结果看，我国当期产出缺口与国内

信贷的变动呈反向关系（第一阶段和第二阶段都不

显著），而前期产出缺口与国内信贷变动呈正向关系

（第一阶段和第二阶段都不显著）。除了第二阶段物
价水平与国内信贷变动呈同向变动外，第一和第三

阶段物价水平和国内信贷都是呈反向变动的，且在

10%的显著性水平下显著。
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注释：

① 用外汇储备减去贸易顺差得到粗略的国际资本流动量。
② 外汇储备通常都是以外币计价的，汇率的波动必然会导致外汇储备的变动。此外，国际储备中其他储备也可能随时转化

为外汇储备。
③ 但是，在 1%的显著性水平下，在外汇干预方程中，其余变量同时能够 Granger引起外汇干预；在货币供给方程中，其余

变量能够 Granger引起货币供给。
④ 在 2010年 2月 8日的《上海证券报》“我国利率 5轮 25次调整的基本经验”一文中指出，我国利率政策对治理通货膨胀

的效果并不显著，这在一定程度上反映了我国利率对货币供应量的影响不是很显著。
⑤ 通过单位根检验（ADF）发现，所有数据都是一阶单整的。在回归模型中加进了常数项，由于模型残差存在自相关性，所

以在模型中加入了 AR过程。此外，对回归残差进行了单位根检验，以避免出现伪回归。
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图 5 2003年 1月～2009年 12月货币净回笼（投放）量

四、结论
2003年以来我国国际资本流动加剧，为了避免

国际资本大规模流动对汇率造成冲击，我国央行在

外汇市场进行了积极干预，导致外汇储备激增。外汇
储备增加的同时也增加了国内通胀的压力，为此，央

行又通过各种措施冲销由于干预引起的货币市场失

衡。本文通过 VAR模型、Granger因果检验、脉冲累
积响应和非线性回归方法分析了我国外汇市场干

预、汇率和货币政策之间的动态相互关系以及我国

冲销干预的有效性，得出了三点结论。
第一，央行在面对汇率波动时将对外汇市场进行

干预。央行的干预主要是为了稳定汇率，其在进行干预
操作时并未考虑干预所引起的国内货币市场失衡的后

果。然而，央行的外汇干预并不能够有效地影响汇率，
反而由于国内货币供给增加可能导致汇率升值。
第二，国内货币供给增加之后，通胀压力随之加

大，央行提高利率的政策可回收部分货币投放。然
而，利率的变动并不能引起汇率的变动，即在我国利

率平价可能不成立。
第三，在不同的考察期内，央行冲销政策的有效

性也是不同的。2003年到 2005年汇改前，央行的冲销
政策几乎无效；汇改后到 2008年金融危机全面爆发
后的一段时间里，央行的冲销政策接近完全有效；

2008年 5月到 2009年 12月，人民币对美元汇率基本
稳定在 6.8，这个阶段央行的冲销政策是过度有效的。

8000.0000

6000.0000

4000.0000

2000.0000

0.0000

-2000.0000

-4000.0000

-6000.0000

-8000.0000

30· ·


