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人民币汇率的动态决定：实际
干预与汇率沟通的差异化判断

引 言
中国经济结构性转型过程中，需要防止外部风险输入所造成的市场波动影响，其中汇率承担着杠

杆和渠道的重要作用。2019年至2021年连续三年的政府工作报告都强调要保持人民币汇率在均衡水

平的基本稳定。自2005年7月汇改以来，人民币汇率水平在经历单边升值之后，双边波动成为新常态，

且波动幅度日益扩大。2018年和2019年分别贬值5.4%和4.1%，2020年升值6.5%。汇率波动成为经济体

系运转过程中的必然要素。汇率稳定有助于化解外部冲击，从而确保依托国内大市场的双循环运转。若

要保持汇率的稳定，首先需要对汇率形成机制有正确的预判和加强政策的引导。2015年，“811”汇改的

一系列措施强调了市场因素对汇率形成的决定性作用，但是在顺应市场力量的同时，对人民币汇率适

当引导才能保持汇率向合理均衡水平回归。现阶段，虽然央行已经退出对外汇市场的常态化干预，但是

引导预期以维持汇率稳定依然是2021年央行货币政策工作重点之一。

人民币汇率在均衡水平的基本稳定是汇率长期趋势和短期波动的耦合。汇率的长期趋势反映了均

衡水平，在短期内汇率围绕均衡水平上下波动体现的是基本稳定。为了维持汇率的稳定，各国或地区都

会对外汇市场实施直接或间接的干预。在汇率波动过程中，推崇汇率自由浮动的经济体也会干预汇率

的过度波动，而实施有管理的汇率制度的经济体也会遵循市场运行。2020年，IMF推出的Policy

Tracker数据显示，当年进行外汇干预的经济体有所增加。外汇干预的不同措施具有何种作用？在汇率
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汇率稳定是高水平开放促进高质量发展的有效保障。在顺应市场力量的同时，汇率适当引导

不仅取决于短期波动和长期均衡的动态调整，而且依赖于汇率升贬值区间的完整分布。采用分位

数自回归分布滞后方法，本文从时间和波动幅度两个维度分别刻画了从2009年1月至2020年12

月外汇实际干预和汇率沟通对汇率水平的差异化影响。研究结果表明，在长期和短期视角下实际

干预和汇率沟通在不同汇率波动区间呈现出时变和非对称特征。无论是长期均衡还是短期波动，

实际干预都显著正向影响汇率水平，而汇率沟通在汇率升值和贬值区间的影响方向相异。因此，有

效的外汇市场引导要同时兼顾汇率波动幅度和长短期影响，尤其是汇率沟通的短期影响引致长期

的逆向变动。
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从升值到贬值的不同波动区间，外汇实际干预和汇率沟通是否具有相同的作用效果？在汇率波动极差

不断扩大的条件下，尤其是在汇率极度贬值或升值水平区间，作用效果存在何种变化？厘清上述问题是

遵循市场运行基础上维持汇率稳定的前提，也是实现高水平经济发展的重要保障。因此，基于货币政策

规则，本文同时引入外汇实际干预和向市场表达汇率观点的汇率沟通因素。

汇率作为一种资产价格，往往呈现尖峰厚尾以及偏态分布特征，传统的回归分析专注于研究经济

冲击对汇率平均水平的影响，忽略了经济变量冲击在整个汇率波动分布中发生变化的可能性。随着实

体经济和金融市场的互动作用增强，金融子市场之间的无缝连接标志着金融系统的日趋完善。与此同

时，汇率波动的时间特征日益凸显。汇率的决定机制不仅有经济金融变量的作用，更重要的是受到时间

因素和汇率波动区间的影响。在长期均衡和短期波动下，人民币汇率不同波动水平的动态决定过程具

有显著差异。本文基于泰勒规则，从理论上构建涵盖直接干预和间接干预措施的汇率决定模型。不同于

以往研究，本文借助分位数自回归分布滞后方法（QARDL），同时从时间和波动幅度两个维度刻画不同汇

率波动区间的动态决定，借以判断在长期均衡水平和短期波动状态下，外汇直接干预和间接干预在升

值和贬值区间的差异化调控作用效果，从而完整提供变量整个分布的信息，这些信息超过了均值回归

所提供的信息。

一、文献综述与理论基础
（一）文献综述

汇率问题不仅是各国和地区经济发展的对外经济晴雨表，而且在经济理论中占有重要一席。国际

经济融合使得汇率的动态决定问题成为研究的核心，借助于不断改进的计量方法和建模过程，国内外

学者不断完善汇率动态问题研究。经典的传统汇率理论用于分析汇率波动问题均存在不同程度的缺

陷，如PPP之谜、UIP之谜等问题[1-3]。由于汇率波动呈现的均值回归表现，众多学者针对长期和短期汇率

波动的影响机制进行了研究[4-5]，认为汇率在短期内受到不同类型冲击而波动，但在长期中汇率表现出

稳定的均衡状态[6-7]。一方面，研究者从汇率平稳性和长期均衡视角出发，采用非线性模型刻画了汇率

购买力的长期均衡过程[8]；另一方面，研究者从汇率波动过程视角出发，认为汇率对经济变量冲击的反

应受到自身波动水平的影响，在不同区间通常表现出非对称性[9]。

各国央行在不同的汇率波动水平下采取的经济政策会导致经济变量对汇率产生不同的影响，在不

同外汇市场呈现出非线性和非对称性[10]。虽然汇率市场化是各国和地区所倡导的，但是在汇率过度波

动时期，外汇干预仍具有重要作用。因为进行规则的外汇干预可以有效维护汇率稳定，降低汇率波动风

险，缓解外汇市场的压力，调节内外均衡[11-12]。按照干预方式，外汇干预包括直接干预的实际干预和间

接干预的汇率沟通，实际干预一般指各国央行在外汇市场直接买卖外汇，从而实现调节汇率水平和熨

平汇率过度波动的作用[13]；汇率沟通指央行通过政策公告、会议记录和新闻采访等方式向公众传达的

关于央行针对汇率走势的立场和意图，以此影响汇率的水平和波动情况[14-15]。央行的实际干预和汇率

沟通可以有效地调节汇率走势，使其朝着合意的方向变动，并为央行的货币政策提供支持[16-17]。但是这

两种外汇干预手段在影响汇率的走势和波动方面具有不同的效力，李云峰和李仲飞[18]研究表明汇率沟

通对汇率的调节具有时滞短、效力更强的表现。但是也有研究得到相反结论，在调节汇率走势方面实际

干预效力更高，汇率沟通的效力更低[15]。在熨平汇率波动方面，有研究表明汇率沟通可以显著降低汇率

的波动性，实际干预会增加汇率波动和不确定性[19]。但是，还有研究表明央行的汇率沟通会增加汇率波

动程度和风险[20-21]，而实际干预有助于平抑汇率波动[22]。

现有文献对外汇干预进行了深入研究，但是结论并不统一，而且研究主要集中于汇率水平分布的
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均值变化和影响因素，或者集中于长短期变化以及单一的分位数水平刻画，未考虑长期均衡和短期波

动状态下不同汇率变动幅度分布的差异化作用。在现有文献基础上，本文拓展了现有研究范畴，同时研

究汇率沟通和实际干预对汇率短期波动和长期均衡的异质性影响；基于汇率波动的整体分布范围，细

化汇率变化的不同波动区间，从汇率短期波动和长期均衡角度出发，使用QARDL方法全面刻画不同外

汇干预措施的差异化影响。

（二）理论基础

只要存在对外经济往来，汇率波动状况对于经济稳定发展就具有重要影响，因此汇率成为各国中

央银行货币政策的目标之一。在传统货币数量理论、凯恩斯货币理论及现代货币数量理论的基础上，

Taylor针对20世纪80年代货币供给量度量困难问题，提出了货币政策的泰勒规则新理论[23]。并在此基

础上将汇率目标水平引入常规货币政策规则中，将汇率融入货币政策目标体系，研究货币对外价值的

趋势和波动情况[24]。在2002年和2006年，中国先后推出了QFII和QDII制度，并于2016年宣布进一步

放开境外机构投资者限制，同年“深港通”正式开通。随着资本管制逐渐开放，金融资产价格频繁波动，

开放经济下的汇率水平与资产价格波动息息相关[25-26]。在国际金融融合背景下，资本账户的逐步开放

促使国际间资本频繁流动，人民币汇率和股价两者存在高度相关性[27]。因此，在泰勒规则中再次加入股

价因素，发现加入股价的泰勒规则模型可以很好地拟合经济因素对汇率影响的时域稳定性，并显著提

高泰勒规则对汇率的解释能力[28]。现有研究通常采用非抛补利率平价理论将本国和外国的泰勒规则联

系，但是由于非抛补利率平价理论的前提是资本具有充分的国际流动性，这与现实经济状况相悖，因此

将外汇干预纳入非抛补利率平价理论中。各国和地区为了达到货币政策目标以维持经济发展，会在市

场偏离目标时进行直接或间接外汇干预。

汇率是两种货币兑换的比率，因此不仅受到本国经济因素影响，而且受到外国经济状况影响。由于

不同国家面临相异的经济和社会环境，央行不希望货币政策的剧烈变化引起资本市场的波动、降低政

策的可信度[29]，因此中央银行在制定货币政策时对于每个经济目标赋予的权重参数各不相同。在汇率

形成机制中表现为本国和外国相异的经济变量参数。因此，基于上述理论分析，设定包含实际干预和汇

率沟通的泰勒汇率动态决定模型为：

et = β0 + β1iat - 1 + β2iot - 1 + β3e*
t + 1 + β4yt + β5yf

t + β6πt + β7πf
t + β8it - 1 + β9ift - 1 + β10qt + β11qf

t + β12et - 1 + εt （1）

其中，et表示汇率，β0 表示常数项，e*
t + 1 表示汇率预期，是在t期预测汇率在t+1期的值，iat - 1 表示

实际汇率干预，iot - 1 表示汇率沟通，yt为产出缺口，πt 为通货膨胀率，it-1表示利率，qt表示股价指数，f

表示外国变量，εt 为随机扰动项。

二、变量选取与模型设计
（一）变量选择

本文选择的被解释变量为人民币兑美元汇率，用er表示。解释变量包含外汇直接干预的实际干预

和间接干预的汇率沟通：（1）实际干预。由于我国央行没有公开实际干预数据，以往研究主要采用外汇

储备变动代表央行实际干预[15]，但是近年来外汇储备通常用于实施国家发展战略，相较而言，外汇占款

的变动更能准确地衡量央行实际干预[30]，因此本文使用外汇占款的变动表示央行实际干预变量，用ia

表示。（2）汇率沟通。因为我国关于汇率的政策公告主要是由中央银行发布的，并且中国人民银行实行

行长负责制，央行行长关于汇率走势的言论具有代表作用，所以参照李云峰和李仲飞[18]，首先通过百度

引擎的关键词“央行行长名字+人民币汇率”，得到关于央行汇率沟通的文本内容，对于同一主题的重复

内容只采用最早的报道，然后借鉴Fratzscher[31]的判断方法以及黄宪和付英俊[15]的计算方法，根据人
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民币汇率所处背景，对每一条汇率沟通的文本内容进行赋值，支持汇率升值的汇率沟通赋值1，支持汇

率贬值的沟通赋值-1，持中性态度的赋值0，由此得到汇率沟通的赋值数据。因为每月的汇率沟通次数

不确定，有的月份会存在多次汇率沟通，所以通过对当月的汇率沟通进行算术平均，从而得到月度的汇

率沟通结果，使用io表示。

控制变量包括：（1）汇率预期。因为离岸市场价格真实反映了货币购买力并且受市场约束较小[32]，

以离岸市场的美元兑人民币的一年期无本金交割协议价表示，用ndf表示。（2）产出缺口。采用HP滤波

后的工业增加值增速，中美两国产出缺口分别使用chy和usy表示。（3）利率。分别采用中国银行间同业

拆借利率和美国联邦基金利率，分别使用chi和usi表示。（4）通货膨胀率。由消费者物价指数计算而

得，中美通胀率分别使用chpai和uspai表示。（5）股价。采用中国上证综合指数和美国纽约证券交易所

综合指数，分别使用chsp和ussp表示。以上数据来源于中经网统计数据库、Wind数据库、中国人民银

行、IMF和OECD数据库。除了中美利率、产出缺口和汇率沟通，其他变量均进行自然对数处理，变量名称

及指标如表1所示。由于2008年金融危机对汇率造成了重要冲击，所以样本区间选取2009年1月至

2020年12月。

（二）模型设计

传统的回归分析只能反

映经济冲击对汇率平均水平

的影响，无法刻画汇率波动

的完整状况。但是，汇率风险

体现的是对均值水平的偏离

幅度，这也是外汇市场干预

的前提。分位数回归方法放

松了估计模型误差项的分布

假设，比传统 OLS回归更加

稳健，可以在整个汇率波动

分布中捕捉经济变量对汇率

的影响差异。Cho等[33]将分位

数方法与自回归分布滞后回

归模型相结合，提出了分位

数自回归分布滞后方法，并

将之表述为一组经济变量在

整个分位数范围内的短期动

态和长期关系的误差修正模

型形式。该方法可以在长期

和短期中全面刻画汇率波动的不同分位数水平下受到经济冲击的非线性和非对称影响[34]。根据汇率波

动极大值到极小值的分布区间，本文采用如下QARDL模型，

△ert = φ0(τ)+ φ1(τ)(ert - 1 - β(τ)Xt- 1) +∑p-1

j = 1θj(τ)△ert- j +∑q-1

j = 0δj(τ)ΔXt- j + μt(τ) （2）

在模型（2）中，X表示 (ia,io,ndf,chi,usi,chy,usy,chpai,uspai,chsp,ussp)′，p和q表示滞后阶数，△表示

变量的一阶差分，τ 代表分位数水平。QARDL（p，q）模型包含了长期均衡和短期波动两部分，φ表示误差

表1 变量定义表

变量名称

被解释变量

汇率

解释变量

实际干预

汇率沟通

控制变量

汇率预期

中国产出缺口

中国利率

中国通胀率

中国股价

美国产出缺口

美国利率

美国通胀率

美国股价

指标

er

ia

io

ndf

chy

chi

chpai

chsp

usy

usi

uspai

ussp

变量说明

人民币兑美元汇率中间价

外汇占款对数差分值

央行行长关于汇率走势的立场和态度

离岸市场中人民币无本金交割远期外

汇交易的一年远期报价

经HP滤波处理的工业增加值同比增速

银行间同业拆借加权平均利率

消费者物价指数的增长率

上证综合指数

经HP滤波处理的工业增加值同比增速

联邦基金利率

消费者物价指数的增长率

NYSE综合指数

数据来源

中经网

中国人民银行

文本搜集

Wind数据库

中经网

中经网

IMF
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修正系数，β表示长期部分参数，θ和 δ表示短期部分参数，汇率的滞后一阶ert-1等同于长期均衡的误

差修正项。因此，QARDL模型可以看作引入分位数的误差修正模型。分位数回归方法通过刻画不同汇率

波动区间，反映了汇率波动的非对称变化以及在不同区间影响因素的作用效果。

三、实证分析
在检验长期均衡之前，首先对模型（1）中的变量进行平稳性检验和协整检验，本文使用DF-GLS和

KPSS方法检验序列的平稳性，并采用Phillips-Ouliaris方法进行协整检验，检验结果分别如表2和

表3所示。DF-GLS和KPSS单位根检验结果显示所有变量均是一阶单整。Phillips-Ouliaris协整检验

结果显著拒绝原假设，表明变量之间存在协整关系。其后，采用OLS方法对不包含分位数水平的模型

（2）进行回归，不包含分位数的模型（2）即体现为

误差修正模型，基于OLS回归结果，根据贝叶斯

信息准则确定基准模型滞后阶数p和q，结果表

明QARDL（2，1）是最优模型形式。为了刻画汇率

从升值最高到贬值最大的完整区间，设定汇率分

布的低分位数到高分位数的分位数水平。

τ =(0.05,0.1,0.2,0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8,0.9,0.95) 。
0.05和0.95分位数分别代表极端升值和极端贬

值的区间，0.5分位数表示升值区和贬值区的分

界线。

（一）实际干预与汇率沟通的变动趋势

图1是2009年1月至2020年12月人民币汇

率波动趋势。由于2008年金融危机的爆发，我国

短暂恢复了单一盯住美元，所以2009年1月至

2010年7月，人民币汇率相对平稳。2010年8月

至 2013年 12月，人民币汇率进入单边升值通

道，2014年 1月之后，人民币汇率呈现双边波

动，且波动幅度有所加大。

图2和图3分别是实际干预和汇率沟通的变

动趋势。实际干预数值越高，意味着投放的货币

供给量越大，从而导致汇率贬值。实际干预走势

显示，在汇率单边升值区间，实际干预实施较为

er

ia

io

ndf

chy

chi

chpai

chsp

usy

usi

uspai

ussp

DF-GLS

水平值

（C,T,P）

-1.420

（C,0,4）

-1.548

（C,0,5）

-2.611

（C,T,12）

-1.160

（C,0,4）

-1.518

（C,0,7）

-1.174

（C,0,4）

-0.746

（C,0,11）

-0.969

（C,0,4）

-2.890

（C,T,12）

-1.531

（C,0,4）

-1.051

（C,0,5）

-1.574

（C,0,10）

一阶差分

（C,T,P）

-4.394***

（C,0,4）

-6.466***

（C,0,0）

-7.779***

（C,0,4）

-3.120***

（C,0,4）

-2.268**

（C,0,0）

-3.882***

（C,0,4）

-5.527***

（C,0,4）

-3.309***

（C,0,2）

-4.691***

（C,0,0）

-3.338***

（C,0,4）

-5.477***

（C,0,0）

-3.710***

（C,0,0）

KPSS

水平值

（C,T）

0.785***

（C,0）

1.543***

（C,0）

0.214**

（C,T）

1.235***

（C,0）

0.244**

（C,T）

1.194***

（C,0）

0.165**

（C,T）

2.373***

（C,0）

0.253***

（C,T）

1.442***

（C,0）

0.287***

（C,T）

0.642**

（C,0）

一阶差分

（C,T）

0.130

（C,0）

0.043

（C,0）

0.020

（C,0）

0.181

（C,0）

0.053

（C,0）

0.115

（C,0）

0.019

（C,0）

0.028

（C,0）

0.037

（C,0）

0.211

（C,0）

0.019

（C,0）

0.047

（C,0）

表2 平稳性检验

注：**、***分别表示5%、1%显著性水平。括号里面表

示检验形式，C表示常数项，T表示趋势，P表示滞后阶数。

由于KPSS单位根检验需要选择核函数进行检验，不予列

出滞后阶数。检验形式为（C,T）。

因变量

er

Phillips-Ouliaris检验

检验形式（C,T）

（0,0）

tau-statistic

-6.419**

z-statistic

-60.385**

表3 协整性检验

注：**表示5%显著性水平。括号里面表示检验形式，C

表示常数项，T表示趋势。
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频繁，随着央行退出外汇市场常规干预，实际干预

的变动趋势接近零。另一方面，央行一直保持汇率

沟通以有效引导市场变动，前瞻性指引会适当引

导汇率[35]。在汇率单边升值区间，以中性沟通为

主，其余表现以升值沟通为主。自2014年开始，央

行的市场沟通成为外汇市场引导的主要力量，升

贬值的市场沟通日益频繁且更为显著。与同时期

的实际干预形成了明显差异。

（二）实际干预与汇率沟通对汇率水平的动态影响

图4是外汇实际干预对汇率的动态影响作用。无论是长期均衡还是短期波动，实际干预影响都是

正向的，说明央行外汇干预具有有效性。央行通过外汇储备购入外汇从而投放基础货币的实际干预会

增加本币供给，调整外汇供需平衡，促使汇率贬值。反之，外汇占款的下降会推动汇率升值。央行正向干

预外汇的操作会向市场传递本币贬值的信号，形成本币贬值预期，促使外汇市场中本币按照预期方向

贬值。在长期均衡和短期波动中，实际干预的影响程度是不同的。长期均衡中的实际干预影响力度要大

于短期波动，由此可见，实际干预不仅仅在短期内影响汇率的市场走向，更是左右了长期均衡状态。而

且，实际干预在汇率波动不同区间的影响也各不相同。在长期均衡中，实际干预对汇率水平的影响在人

民币升值区间要弱于贬值区间，在平缓波动阶段，这种影响最小，这说明实际干预稳定汇率的效果在汇

率贬值情况下更强且更有效。在短期波动中，实际干预的影响虽然未呈现明显的趋势特征，但是在汇率

极度升值和贬值的时期，都出现了影响力度扩大的效应。

图5是汇率沟通的长期和短

期动态影响作用。汇率沟通对汇

率的影响不局限于单一方向，并

在汇率波动的不同水平区间具

有非线性和非对称性。在长期均

衡中，汇率沟通在汇率极端升值

区间正向影响人民币汇率，随着

汇率升值幅度下滑，影响程度随

之下降，并且在贬值区间，主要

图1 人民币汇率走势图

图2 实际干预走势 图3 汇率沟通走势

图4 实际干预的长期和短期影响
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呈现出负向影响。在汇率极度贬值区间，汇率沟通的影响趋于零。在短期波动中，以0.5分位数为界，在

升值区间，汇率沟通主要呈现正向影响，而在贬值区间，转变为负向影响。这体现了汇率沟通在贬值区

间更为有效，达到了汇率沟通的目标。在升值区间，央行外汇市场沟通与预期相反的原因在于人民币汇

率升值主要是由于经济实力攀升下的海外资金持续流入以及出口强劲增长，市场对人民币向好预期难

以改变。而在贬值期间，由于中央银行的超高信用度，市场对于汇率导向的信任度促使交易行为的改

变，从而实现预期目标。由此可见，当汇率大幅升值时，央行的市场引导对汇率的长期影响效果较小。而

在短期波动中，在汇率极度贬值区间，央行的外汇市场沟通可以有效引导市场交易行为，从而促使汇率

倾向于均衡水平。

由实际干预

和汇率沟通在长

期均衡和短期波

动的相异影响可

知，在所有波动

区间，实际干预

对于汇率的影响

都是正向的，而

汇率沟通存在正

向和负向两种不同的影响方向，说明外汇市场干预的不同手段具有显著的差异作用效果。在不同汇率

波动区间，实际干预的作用程度都高于汇率沟通，尤其是在长期均衡中的作用最为明显。虽然汇率沟通

的影响程度不高，但是正是因为较低的影响作用，不会对市场造成剧烈冲击。在市场运行基础上，可以

不断引导市场导向，从而维持汇率水平的稳定。

（三）控制变量对汇率的动态影响

图6是汇率滞后项的长期和短期影响趋势，这反映了汇率的自我修正机制。在长期均衡中,在汇率

升值较大区间，修正速度处于30%至40%之间，而在汇率水平较为稳定的区间，修正比例为20%左右。随

着汇率的大幅贬值，修正速度再次加快。这表明在汇率波动较为平缓的时候，汇率向均衡水平调节的过

程是漫长的，而汇率在波动剧烈时期则呈现快速的均值回复过程。在短期波动中，整体修正速度低于长

期均衡状态。而且，在极端升值和贬值区间，修正速度低于其他区间。由此可见，汇率的自我修正机制具

有一定的限制，所以需要在市场机制基础上对市场进行有序引导。

图7是汇率预期

的长短期趋势，无论

是在长期均衡还是短

期波动都显著为正，

表明汇率预期的正向

波动（负向波动）会引

起汇率不同程度的贬

值（升值）。这是因为

外汇市场的市场主体

从众心理引致汇率预期趋同，最终达到均衡状态。在长期均衡中，在贬值区间的汇率预期长期引导作用

要大于升值阶段，这说明外汇市场在“熊市”时更易形成羊群效应。在短期波动部分，汇率预期的影响呈

图5 汇率沟通的长期和短期影响

图6 汇率自我修正的长期和短期影响
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现不对称的“U”型，在汇

率升值程度较大的区间

影响效果最大，贬值程度

较大的区间影响相对较

小。这说明随着汇率波动

幅度的逐渐增大，汇率预

期的作用逐渐增加，引导

作用越大，在短期内外汇

市场在“牛市”更易形成

羊群效应。

图8是中国和美国利率的影响作用。无论是在长期还是短期，国内利率影响均表现为负向作用，意

味着本国利率上升会吸引国际资本进入，导致对本币需求增加，促使人民币升值。在长期均衡和短期波

动的不同波动区间，随着汇率贬值，利率的影响程度都呈现逐渐降低甚至不显著状态。在国外利率方

面，在长期均衡部分，美国利率均为正向影响，且随着人民币贬值，美国利率影响作用削弱。在短期波动

中，美国利率对汇率的影响表现出非对称性。在汇率升值区间，负向影响人民币汇率，随着汇率贬值程

度加剧，正向影响人民币汇率。

图9是中国和美国产出缺口的影响作用，两国产出缺口的长短期影响程度均较小。国内产出缺口

的影响主要体现在长期均衡，而在短期波动中不明显。在长期均衡中，国内产出缺口的影响程度呈明显

的下降趋势。在汇率升值区间，国内产出缺口呈现正向影响。这意味着国内经济增长和需求增大会加剧

国内通货膨胀，从而引发人民币汇率长期中表现轻度贬值。在长期均衡中，美国产出缺口几乎不影响人

民币汇率。在短期波动的汇率升值区间中，美国产出缺口正向影响汇率，贬值阶段负向影响汇率波动，

表现出美国产出缺口的非对称影响。

图10是中国和美国通胀率的影响作用。在长期均衡和短期波动中，国内通胀率均呈现正向影响。

当国内通胀率上升，持有人民币的机会成本增加，人民币资产的实际收益率降低，引发资本外流，导致

汇率贬值。但是长短期影响的表现形式不同。在长期均衡中，在汇率极度升值或贬值区间，本国通胀率

的影响较小，而在汇率稳定区间，影响较大。在短期波动中，通胀率在汇率贬值区间表现出较弱的显著

图7 汇率预期的长期和短期影响

图8 中美利率的长期和短期影响
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性。美国通胀率对汇率影响只在汇率波动剧烈区间表现出较强的显著性，说明我国汇率制度的“通胀屏

蔽功能”并未显现。在短期波动中，美国通胀率的影响主要集中在汇率大幅贬值区间。

图11是中国和美国股价的影响作用。在长期均衡中，中国股价影响是负向的，说明股价的上扬会

吸引国外资本流入，导致汇率升值。在短期波动中，在汇率大幅贬值区间，股价表现为正向影响，说明由

于汇率剧烈贬值，股价上涨短期内不能阻止资本外流，无法改变汇率贬值趋势。在短期波动内，美股的

影响只在分位数0.9和0.95上才显著，影响较弱；而长期均衡中美股影响在汇率波动幅度较大区间显

著。这说明短期内美股波动的溢出影响较为微弱，美股变化并不能立刻影响人民币汇率，在长期中影响

才会显现，并且这种溢出效应受到人民币汇率的波动幅度影响而表现出非对称特征。

四、结 论
“十四五”规划纲要提出“实行高水平对外开放”，对外开放的顺利推进依赖于稳定的汇率水平。在

顺应外汇市场供需力量的同时，适当引导有助于汇率在均衡水平的稳定。通过对不同外汇干预措施在

不同汇率水平区间的长短期影响进行分析，得出了以下结论。第一，无论是长期均衡还是短期波动，实

际干预都显著正向影响着汇率水平，而汇率沟通在汇率升值和贬值区间的影响方向相异。第二，在长期

均衡和短期波动中，实际干预和汇率沟通的影响效果具有非对称性。在长期均衡中，实际干预的影响更

为显著，在短期波动中，汇率沟通在汇率贬值区间效果更明显。第三，在央行退出常规市场干预之前，汇

率沟通以中性沟通为主，其后作用日益明显，并以升值引导为主。

2021年12月的中央经济工作会议体现以“稳”为重心，汇率稳定是对外经济活动有序开展的有效

保障。基于汇率决定的时间维度和变化幅度维度，可以厘清不同外汇干预措施的具体作用效果，因此对

于汇率稳定提供了一定启示。第一，中国外汇市场具有灵活调节的优势，汇率充分发挥了自动稳定器的

作用，但是当面对国际突发事件或是处于极端外部环境，市场拉动偏离回复均衡的力度依然存在一定

有限性，任其自由波动可能会引发外汇市场的恶性“羊群效应”，所以外汇干预尤为重要，必要时需要同

时兼顾实际干预和汇率沟通。第二，汇率干预不仅要针对汇率波动区间，而且要基于短期和长期的划

分。因此，要建立涵盖时间维度和变化幅度维度的汇率监测体系，从而针对性进行汇率干预。因为在短

期汇率贬值时，汇率沟通具有有效作用，应增加频次发挥汇率沟通的升值引导。但是，汇率沟通在短期

市场引导的同时要注意其长期作用，以避免出现叠加的反向效果。第三，虽然国外经济状况对汇率稳定

图11 中国和美国股价的长期和短期影响

图10 中国和美国通胀率的长期和短期影响
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具有一定的影响，但是人民币汇率与本国经济基本面环境具有相对稳定的长期均衡关系，所以中国国

内经济的长期稳定增长是根本，能够有效保持人民币汇率在均衡水平的稳定。
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Dynamic Determination of RMB Exchange Rate: Differential Judgment

of Actual Intervention and Exchange Rate Communication

Zhang Ai-lian, Wang Sha, Liu Bai

Abstract: Exchange rate stability is the effective guarantee for high-level opening-up to promote high-level development.
While conforming to market forces, the appropriate guidance of exchange rate depends not only on the dynamic adjustment of
short-term fluctuations and long-term equilibrium, but also on the complete distribution of exchange rate rise and fall ranges. Us⁃
ing the quantile autoregressive distribution lag method, this paper describes the differential impact of foreign exchange actual in⁃
tervention and exchange rate communication on the exchange rate level from January 2009 to December 2020. The research re⁃
sults show that actual intervention and exchange rate communication show time-varying and asymmetric characteristics in differ⁃
ent exchange rate fluctuation ranges from the long-term and short-term perspectives. Whether it is long-term equilibrium or
short-term fluctuations, actual interventions have a significant positive impact on the exchange rate level, while exchange rate
communication has different directions in the range of exchange rate appreciation and depreciation. Therefore, effective foreign
exchange market guidance must take into account both the range of exchange rate fluctuations and the short-term and long-term
impacts. In particular, the short-term impact of exchange rate communication leads to long-term adverse changes.

Key Words: Exchange Rate Equilibrium; Actual Foreign Exchange Intervention; Exchange Rate Communication; Quan⁃
tile Regression
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