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摘要：基于开放经济框架构建了包含央行外汇干预、人民币汇率变动与信用利差变化的内生动

态系统，从理论层面阐述了三者的微观联动机理．理论分析表明，央行外汇干预、人民币汇率变动
与信用利差变化之间存在非线性的内生联动效应．为刻画这一效应，本文选取带有随机波动的时
变参数结构向量自回归（ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ）模型对２０１０年～２０１８年的月度数据进行实证分析，研
究发现：央行外汇干预、人民币汇率变动与信用利差变化的非线性联动效应具有较强的时变特征；

央行外汇干预稳定人民币汇率的作用在下降；央行外汇干预、人民币汇率变动分别与不同期限、不

同评级债券信用利差变化之间的联动效应具有不对称性．研究有助于加深对汇率与信用利差之间
关系的理解，为债券市场各方参与者防范风险提供理论支撑，也对人民币汇率调控具有一定启示．
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０　引　言

随着我国金融业对外开放的持续推进，债券

市场也加快融入全球金融市场，特别是“债券通”

中的“北向通”的上线，境外投资者参与我国债券

市场的途径更加多元，正日益成为我国债券市场

活力的注入者．２０１９年４月，中国债券正式被纳
入彭博巴克莱债券指数，标志着中国债券市场对

外开放取得了又一重大成果，进一步增强了国际

投资者对中国债券市场的信心．Ｗｉｎｄ数据统计显
示，截至２０１９年末，境外机构和个人共持有人民
币债券２１８７６亿元，比“债券通”推出时增加了
１２９５５亿元，增长１．４５倍．虽然目前境外投资者
的投资偏好仍集中于低风险的国债、政策性金融

债等利率债，但数据同样显示境外投资者对中期

票据、绿色债务融资工具等信用债的增持规模在

加大．在此背景下，人民币汇率与债券市场走势的
联动关系将变得日益密切，研究人民币汇率变动

对我国债券市场的影响很有必要．不同于股票市
场参与者关注股票的价格波动，债券收益率的变

化是债券市场参与者更为关注的，就信用债而言，

体现为对信用利差的关注．相关研究表明，外汇市
场与债券市场之间的相关关系具有非线性、动态

时变特征
［１］，汇率变动会显著影响债券信用利

差
［２，３］，因此，本文从时变动态角度考察人民币汇

率与信用利差的相关性及其内在传导机制．

研究人民币汇率与信用利差的时变动态关

系，需要关注到我国央行一直以来采取外汇干预

措施对人民币汇率与信用利差相关关系的影响．

从我国实行有管理的浮动汇率制度以来，央行在

外汇市场上一直扮演着重要角色．一方面，长期采
取外汇干预措施使我国外汇储备暴增②，也让外

汇占款成为了我国货币总量增长的最主要推动因

素，货币供给增加会通过资产组合平衡效应和通

货膨胀预期等形式传导至债券市场．另一方面，央
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行实施外汇干预的行为本身被外汇市场参与者解

读为信号效应，通过影响参与者心理预期及其决

策行为影响汇率变动．随着人民币汇率形成机制
朝着市场化改革持续推进，我国央行已经基本上

退出了对人民币汇率的日常干预，人民币汇率形

成受外汇干预的影响也趋于减弱．但我国金融体
系还在不断完善中，抗风险能力尚有不足，在非常

时期，对人民币汇率波动进行适时干预仍将存在．
本文基于投资者异质性视角，将央行外汇干

预、汇率与信用利差纳入到一个框架内，运用含有

随机波动特征的时变参数结构向量自回归模型

（ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ）阐释汇率与信用利差的动态相
关关系．首先从理论层面对央行外汇干预、人民币
汇率变动与信用利差变化的机理进行刻画，接着

采用ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型实证刻画上述联动效应
的特征，并通过设定不同的预测步长分析这种时

变特征在短期、中期和长期的差异，最后还将信用

利差分不同期限和信用评级债券来分别探讨三者

之间可能的非对称联动机制．本文结论有助于更
好理解汇率与信用利差之间的关系，有助于破解

我国债券市场“信用利差之谜”，为债券市场各方

参与者防范风险提供理论参考，也对央行合理调

控人民币汇率具有一定启示．

１　文献回顾与评论

Ｅｌｔｏｎ等［４］
发现，违约损失只能解释信用利差

的很小一部分，公司债券的实际信用利差通常远

大于其预期违约损失．这与结构化模型和简约模
型等传统的信用风险定价理论将信用利差解释为

对违约风险的补偿相悖．公司债券的实际信用利
差与其预期违约损失之间存在着一个“宽缺口”，

这一现象被学术界称为“信用利差之谜”
［５］．国内

外学者研究这一谜题主要围绕两条主线展开：一

是对预期违约损失评估模型不断改进
［６，７］，另一

条主线是对剩余利差的来源进行持续探索
［８－１２］．

特别的，近年来，陆续有实证研究表明，汇率变动

对债券信用利差有显著影响．周宏等［１３］
利用

２００７年～２００９年的中国企业债面板数据，实证发
现人民币升值（汇率下降）会导致企业债券的信

用利差加大，两者呈现显著负相关关系．贺达［１４］

利用市政债券样本也得出了负相关的结论．而周
荣喜和牛伟宁

［１５］
通过对不同行业的企业债进行

研究，发现汇率与电信服务业和金融业的信用利

差呈现正相关关系．Ｃｌａｒｋ和 Ｂａｃｃａｒ［３］构建具有替
代概率密度函数的非对称ＧＡＲＣＨ模型刻画信用利
差的时变波动、偏态和厚尾特征，利用２０１１年 ～
２０１３年美国市场数据研究影响信用利差的宏观因
素，结果表明，研究美国市场债券信用利差时一直

被忽视的变量———汇率是信用利差的重要解释因

素，汇率变化对信用利差具有正向影响．孙克［１６］

和刘善存等
［１７］
实证研究表明汇率对不同期限债

券信用利差变化的影响有差异．周颖和沐年国［１８］

基于ＬＳＴＭ和 ＧＲＵ两种神经网络模型验证了人
民币汇率对企债市场收益的影响，认为目前在研

究我国企业债券市场时，人民币汇率是不可忽略

的影响因素．于静霞和周林［１９］
研究得出汇率对信

用利差变化的影响因债券信用级别的不同而产生

差异，人民币升值对低信用级别债券信用利差的

影响为正，对中高信用级别债券信用利差的影

响为负．杨炳铎和汤教泉［２０］
研究发现人民币实

际有效汇率对不同信用等级债券收益率具有差

异化预测力．此外，Ａｕｇｕｓｔｉｎ等［２１］
实证研究证实

了主权信用风险与汇率之间存在密不可分的联

系，认为主权违约事件往往与货币贬值相关联，

一国货币的贬值往往是经济状况不佳的反映，

根据前述文献中经济增长显著影响债券信用利

差的证据，可知汇率与微观企业债券信用利差

同样关系密切．
理论研究方面，与较多探讨汇率与股价的理

论（如流量导向模型和存量导向模型）相比，尚无

直接描绘汇率与债券价格和信用利差的理论模

型，但股票与债券均是基于公司资产价值发行的

证券凭证，本质都是金融资产，汇率对两种资产的

影响逻辑具有一定的相似性．近年来，通过放松传
统资本资产定价理论和有效市场假说以理性投资

者的同质预期为前提的假设，从行为金融学视角

基于投资者异质性预期假设研究单一金融资产价

格的波动或多种金融资产价格的相互影响在学术

界得到了实践和认可．Ｈｅ和 Ｗｅｓｔｅｒｈｏｆｆ［２２］研究表
明投资者预期的异质性是影响资产价格的重要因

素，投资者的异质性心理因素会导致投资者对资
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产的未来价格形成不一致预期，并通过影响投资

者的投资决策行为来影响真实资产价格的形成．
李小平和吴冲锋

［２３］
在异质交易者模型框架下研

究了汇率的决定．Ｄｉｅｃｉ和 Ｗｅｓｔｅｒｈｏｆｆ［２４］、何诚颖
等
［２５］
基于投资者异质性预期假设在开放经济框

架下构建了包含外汇市场和股票市场的动态理论

模型，刻画汇率与股价的时变交互影响机制．也有
少数几篇文献已将投资者异质性因素纳入到债券

价格和信用利差的理论研究框架，例如 Ｘｉｏｎｇ和
Ｙａｎ［２６］基于投资者异质性预期提出了债券市场的
动态均衡模型，为债券收益率的“过度波动之谜”

提供了解释；李永等
［２７］
验证了投资者异质性对公

司债信用利差的显著影响．
我国实行有管理的浮动汇率制度，对我国汇率

与信用利差的关联机制进行探讨时，央行的外汇干

预不可忽视．外汇干预的目的是稳定汇率，陈华［２８］

结果表明，央行外汇干预能够有效促进人民币汇率

均衡．司登奎等［２９］
和江春等

［３０］
的研究认为，我国

央行外汇干预在遏制人民币汇率小幅贬值方面效

果明显．虽然货币当局常采取冲销性外汇干预的方
式以降低对货币供给量的扰动，但冲销操作的难度

在加大，力度难以把握．当对外汇干预的冲销不完
全时，外汇干预将会对国内货币供应量和利率产生

影响，从而间接影响信用利差
［３１，３２］．

目前，相对于影响信用利差的其他宏观因素，

汇率与信用利差关系的研究尚不丰富，需要进一

步探索．本研究试图从两个方面丰富已有文献：一
是研究方法上，现有文献多采用线性模型探讨二

者间的关系，可能导致模型设定错误，难以揭示二

者间可能存在的非线性时变特征．本文拟采用
ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型，该模型能够克服信用利差变
化反向影响人民币汇率引起的内生性问题，还可

以通过时变系数观察不同时点上人民币汇率变动

对信用利差的动态影响过程．近年来，该模型被广
泛应用于刻画汇率与资产价格变动间的关系

［３３］．
二是研究内容上，考虑导致汇率与信用利差非线

性关系的投资者异质性因素，并结合我国存在外

汇干预的现状，对人民币汇率变动分别与不同期

限和不同评级信用利差变化之间的非对称性联动

效应进行探讨，并分析这种时变特征在不同预测

步长的差异．

２　理论机制分析

对于一国开放的债券市场，债券交易的参

与者不仅仅包括国内投资者，也不乏境外投资

者的身影，而汇率是影响境外投资者对境内债

券交易需求的关键因素，通过影响投资者对债

券的需求间接影响信用利差．外汇市场是发现
一国货币价格（汇率）的场所，因此，从外汇市场

和债券市场的供需联动视角解释汇率与债券信

用利差间的关联是应有之义．对于实行有管理
的浮动汇率制度的经济体，汇率的形成有时还

取决于货币当局采取的外汇干预措施，对于未

完全冲销的外汇干预措施，外汇干预会通过外

汇占款影响基础货币的供应量，进而通过影响

债券市场的流动性影响信用利差．因此，将外汇
干预与汇率、信用利差三者内生到一个模型中

进行阐释更为合理．
为了阐释我国央行外汇干预、人民币汇率、信

用利差三者之间的影响机理，本文借鉴 Ｄｉｅｃｉ和
Ｗｅｓｔｅｒｈｏｆｆ［２４］的工作，将行为金融学理论的投资
者异质性假设引入债券市场和外汇市场的需求

模型．在投资者异质性框架下，债券价格（汇率）
与基本面价值的偏离（接近）会导致投资者扮演

的交易角色发生转换，进而又会反过来促使债

券价格（汇率）与基本面价值的接近（偏离），这

就形成了一种基于价格信号的负反馈机制，促

使整个市场的交易价格达到一种动态的均衡．
选用这种具有负反馈机制的动态系统可以很好

地体现市场变量（汇率，信用利差）之间的动态

关系．通过将外汇干预因素嵌入进外汇市场上
异质性投资者的需求模型，经过一系列推导，最

终可以得到一个包含外汇干预、汇率、信用利差

等要素的非线性系统．由于投资者异质性和外
汇干预存在有效性的问题，很显然，该系统也是

一个动态系统．
为了简便起见，假定该模型中只包括两种货

币（本币和外币）、两个市场（本国债券市场和外

汇市场），两类投资者（技术投资者和基本面投资

者），本国实行有管理的浮动汇率制度，央行参与

外汇市场交易以稳定汇率．具体如下．
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２．１　本国信用债券市场
假设存在两类交易者，基本面价值交易者和

技术交易者，基本面价值交易者的策略是低买高

卖，技术交易者的策略是趋势交易，两类交易者的

角色可以根据市场情况动态转换．根据市场分割
理论，可以进一步假设市场上按评级（期限）划分

有ｎ类风险债券，第 ｉ类债券的技术交易者占比
为Ｗａ，ｉ，基本面价值交易者占比为Ｗｂ，ｉ

Ｗａ，ｔ，ｉ＝
１

１＋ψｉ（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ）
２

Ｗｂ，ｔ，ｉ＝
ψｉ（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

２

１＋ψｉ（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ）
２

（１）

其中 Ｆｔ，ｉ为ｔ时刻第ｉ类债券基本面价值的对数，
Ｐｔ，ｉ为ｔ时刻第 ｉ类债券市场价格的对数，ψｉ是正
的敏感性参数．价格越偏离其基本面价值，技术交
易者越认为价格被纠正的可能性大，其越易转换

为基本面价值交易者．根据假定的价格调整方程，
第ｉ类债券价格从ｔ时刻到ｔ＋１时刻的动态调整
过程表示为

Ｐｔ＋１，ｉ＝Ｐｔ，ｉ＋μｉ［Ｗａ，ｔ，ｉ（Ｄ
ｄ
Ｔ，ｔ，ｉ＋Ｄ

ｆ
Ｔ，ｔ，ｉ）＋

Ｗｂ，ｔ，ｉ（Ｄ
ｄ
Ｆ，ｔ，ｉ＋Ｄ

ｆ
Ｆ，ｔ，ｉ）］

（２）

其中ＤｄＦ，ｔ，ｉ和Ｄ
ｆ
Ｆ，ｔ，ｉ分别表示国内、外基本面价值

交易者对第ｉ类债券的需求；ＤｄＴ，ｔ，ｉ和Ｄ
ｆ
Ｔ，ｔ，ｉ分别表

示国内、外技术交易者对第 ｉ类债券的需求，μｉ为
正的调节参数．

同时，将国内、外交易者对债券的需求分别假

设为

ＤｄＦ，ｔ，ｉ＝σｉ
ｄ（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

ＤｆＦ，ｔ，ｉ＝σｉ
ｆ（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ＋Ｅｔ－Ｆ

Ｅ
ｔ）

（３）

ＤｄＴ，ｔ，ｉ＝δｉ
ｄ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）

ＤｆＴ，ｔ，ｉ＝δｉ
ｆ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ＋Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

（４）

其中 Ｅ为直接标价法下的汇率的对数，ＦＥ为汇率
基本面价值的对数，σｉ和δｉ均为大于０的反应参
数，其控制着两类交易者信念的持久力．

根据式（３）和式（４），对于基本面价值交易
者，其从债券价格的均值回复过程中赚取差价，低

估时买入，高估时卖出．对于技术交易者，其认为
债券价格会持续偏离基本面价值，需求特征与基

本面价值交易者相反，低估时卖出，高估时买入．
与本国交易者不同的是，外国交易者的需求还受

汇率因素影响．只有当债券和本币的价格同时被
高估或低估时，两类外国交易者才更易决定做多

还是做空国内债券．否则，两类外国交易者对国内
债券需求的抉择都将更为谨慎．
２．２　外汇市场

仍然假设存在两类交易者，基本面价值交易

者和技术交易者，两类交易者的角色可以根据市

场情况动态转换，分别定义技术交易者占比为

ｗａ，基本面交易者占比为ｗｂ

ｗａ，ｔ＝
１

１＋ω（Ｅｔ－Ｆ
Ｅ
ｔ）
２

ｗｂ，ｔ＝
ω（Ｅｔ－Ｆ

Ｅ
ｔ）
２

１＋ω（Ｅｔ－Ｆ
Ｅ
ｔ）
２

（５）

其中 ω＞０．本币越偏离其基本面价值，技术交易
者认为汇率被纠正的风险越大，其越易向基本面

价值交易者转换．
此时，将汇率从ｔ时刻到 ｔ＋１时刻的动态调

整过程表示为

Ｅｔ＋１＝Ｅｔ－υ［∑
ｎ

ｉ＝１
ｅｘｐ（Ｐｔ，ｉ）（Ｄ

ｆ
Ｆ，ｔ，ｉ＋Ｄ

ｆ
Ｔ，ｔ，ｉ）＋

ωａ，ｔＤ
Ｅ
Ｔ，ｔ＋ωｂ，ｔＤ

Ｅ
Ｆ，ｔ］＋τｔＩＮｔ

（６）

其中 ν为大于０的价格调节参数，τｔ为外汇干预
的有效参数且随着时间发生变化．方括号内第一
项表示国外投资者投资债券导致的本币需求，

ＤＥＦ，ｔ、Ｄ
Ｅ
Ｔ，ｔ分别表示外汇市场上基本面价值交易者

和技术交易者的本币需求．ＩＮ是央行在外汇市场
的干预量，当外汇市场存在对本币的超额需求时，

央行采取抛本币买外币的策略，ＩＮ＞０，存在本币
的超额供给时，央行的策略是抛外币买本币，

ＩＮ＜０．同时，将两类交易者的本币需求分别假
设为

ＤＥＴ，ｔ＝λ（Ｆ
Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

ＤＥＦ，ｔ＝η（Ｅｔ－Ｆ
Ｅ
ｔ）

（７）

其中 λ和 η均大于０，λ控制着技术交易者对本
币价格持续偏离基本面的信心，η控制着基本面
价值交易者对本币价格调整速度的看法，因此 λ
和 η也决定了他们投机需求的“强度”．当本币
被低估时，基本面价值交易者认为汇率一定会

向其基本面价值反转，采取买入策略，技术交易

者认为汇率被继续低估的可能性大，其需求特

征与基本面价值交易者相反．若市场认为本币
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被长期严重低估，本国央行在一些时期选择出

手干预，当采取让本币小幅升值的策略时，那么

按照假定，技术交易者会切换角色为基本面价

值交易者，最终市场上只存在价值交易者，具有

正向的本币需求．
２．３　非线性动态系统

式（１）～式（４）建立了信用债券价格的动态
调整过程，式（５）～式（７）建立了汇率的动态调整
过程．

联立式（１）至式（４）可得
Ｐｔ＋１，ｉ＝Ｐｔ，ｉ＋μｉ［Ｗａ，ｔ，ｉ（δ

ｄ
ｉ＋δ

ｆ
ｉ）－

Ｗｂ，ｔ，ｉ（σ
ｄ
ｉ＋σ

ｆ
ｉ）］（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋

μｉ［（Ｗａ，ｔ，ｉδ
ｆ
ｉ－Ｗｂ，ｔ，ｉ）］（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

（８）
联立式（５）至式（７）可得

Ｅｔ＋１＝Ｅｔ－υ｛∑
ｎ

ｉ＝１
ｅｘｐ（Ｐｔ，ｉ）（σ

ｆ
ｉ－δ

ｆ
ｉ）（Ｆｔ，ｉ－Ｐｔ，ｉ）＋

［ωａ，ｔλ－ωｂ，ｔη－∑
ｎ

ｉ＝１
ｅｘｐ（Ｐｔ，ｉ）（σ

ｆ
ｉ－δ

ｆ
ｉ）］×

（ＦＥｔ－Ｅｔ）｝＋τｔＩＮｔ （９）
将式（８）和式（９）简化表示如下
Ｐｔ＋１，ｉ＝Ｐｔ，ｉ＋Ａｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋

Ｂｉ（Ｆ
Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

（１０）

Ｅｔ＋１ ＝Ｅｔ＋∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋

Ｄ（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ

（１１）

其中Ａｉ＝μｉ［Ｗａ，ｔ，ｉ（δ
ｄ
ｉ＋δ

ｆ
ｉ）－Ｗｂ，ｔ，ｉ（σ

ｄ
ｉ＋σ

ｆ
ｉ）］

Ｂｉ＝μｉ［（Ｗａ，ｔ，ｉδ
ｆ
ｉ－Ｗｂ，ｔ，ｉ）］

Ｃｉ＝υｅｘｐ（Ｐｔ，ｉ）（σ
ｆ
ｉ－δ

ｆ
ｉ）

Ｄ＝υ（ωａ，ｔλ－ωｂ，ｔη－∑
ｎ

ｉ＝１
ｅｘｐ（Ｐｔ，ｉ）（δ

ｆ
ｉ－σ

ｆ
ｉ））

已知信用债券价格和信用利差的关系

ｅＰｔ，ｉ ＝ＦＶｉ×ｅｘｐ［－（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）（Ｔｉ－ｔ）］

（１２）
式中 ＦＶｉ为信用债券的面值，Ｒｔ为ｔ时刻的无风险
利率，ＣＳｔ，ｉ为ｔ时刻信用债券的利差，Ｔ为信用债
券的发行期限．

联立式（１０）、式（１１）和式（１２），可得外汇干
预、汇率和信用利差之间的非线性动态系统，具体

推导过程参见附录，最终结果如下

ΔＣＳｔ＋１，ｉ＝
１

Ｄ（Ｔｉ－ｔ－１）
［Ｄ（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－

ＡｉＤ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋

Ｂｉ∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）－

ＢｉΔＥｔ＋１＋ＢｉτｔＩＮｔ］－ΔＲｔ＋１
（１３）

ΔＥｔ＋１＝∑
ｎ

ｉ＝１

Ｃｉ
Ａｉ
［Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ－ΔＣＳｔ＋１，ｉ（Ｔｉ－ｔ－１）］＋

（Ｄ－∑
ｎ

ｉ＝１

ＢｉＣｉ
Ａｉ
）（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ－

ΔＲｔ＋１∑
ｎ

ｉ＝１

Ｃｉ
Ａｉ
（Ｔｉ－ｔ－１）

（１４）
由式（１３）和式（１４）可以得出如下４个重要

推论：

１）汇率变动、信用债券价格偏离基本面价值
的程度和外汇干预是引起信用利差变动的因素，

信用利差变化、汇率偏离其均衡值的程度和外汇

干预是引起汇率变动的因素．根据前文分析，外汇
干预对汇率的作用机制是直接的，而外汇干预对

信用利差的影响是通过影响货币供应量和利率变

化间接发挥作用，汇率变化通过影响境外投资者

对境内债券市场的投资需求进而影响信用利差．
２）汇率变动与信用利差变动之间的关系具

有时变特征．债券市场上基本面价值交易者和技
术交易者的随时切换决定了系数 Ａ和系数 Ｂ是
动态变化的，外汇市场上基本面价值交易者和技

术交易者的随时切换决定了系数 Ｃ和系数 Ｄ是
动态变化的．系数Ａ、系数 Ｂ、系数 Ｃ、系数 Ｄ的动
态性又决定了汇率变动与信用利差变动间的动态

关系，即投资者异质性是汇率与信用利差的关系

呈现动态性的重要原因．
３）汇率变动与不同风险类债券（期限与评级

差异所致）信用利差变化之间的时变联动关系存

在差异．根据市场分割理论，债券市场投资者对不
同风险类债券具有明显的偏好差异，不同期限和

不同评级债券市场被视为完全独立和分割开来的

市场．由于长期、中期、短期，高评级、低评级债券
等细分市场的投资者数量往往存在差异，因此基

本面价值交易者和技术交易者的占比（也即模型
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中的系数Ａ和系数 Ｂ）会因细分市场的不同而不
同，即债券的风险差异是导致汇率与不同期限、不

同评级债券信用利差关系存在异质性的原因．
４）外汇干预对汇率、外汇干预对信用利差的

动态影响取决于外汇干预的有效参数 τ，该参数
随时间发生变化

［３１］．

３　实证分析

３．１　模型的构建
鉴于 ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型能够有效检验模型

参数全局的时变性，尤其可以灵活捕捉宏观经济

系统中基本结构的时变特征和变量间的不稳定关

系，为从时变视角分析我国央行外汇干预、人民币

汇率与信用利差的动态关系，同时考虑到三者的

动态关系可能在不同时点和时期有差异，本文采

用带有随机波动率的结构化时变参数向量自回归

模型（ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ）进行实证分析．
３．１．１　ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型

ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型由结构向量自 回 归
（ＳＶＡＲ）模型拓展而来，其允许所有参数随时间
发生变化，具体形式为

Ｙｔ＝Ｘｔβｔ＋Ａ
－１
ｔΣｔεｔ，ｔ＝ｓ＋１，．．．，ｎ （１５）

其中 Ｙｔ ＝ （Ｖａｒ１ｔ，Ｖａｒ２ｔ，Ｖａｒ３ｔ），Ｘｔ ＝ Ｉ３ 

（Ｙ′ｔ－１，．．．，Ｙ
′
ｔ－ｓ），符号!为克罗内克积，下三角阵

Ａｔ为同期关系系数矩阵，βｔ、Ａｔ和 Σｔ都是时变

的．参照 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ［３４］，令 ａｔ＝（ａ２１ｔ，ａ３１ｔ，ａ３２ｔ）′为
Ａｔ中下三角元素的堆积向量

Σ＝

σ１ ０ … ０

０   

   ０
０ … ０ σ












ｋ

，对数随机波动率矩阵

ｈｔ＝（ｈ１ｔ，ｈ２ｔ，ｈ３ｔ）′，ｈｊｔ＝ｌｎ（σ
２
ｊｔ），ｊ＝１，２，３．

遵循 Ｎａｋａｊｉｍａ［３５］，假设 ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型
中待估参数均服从随机游走过程，即

βｔ＋１ ＝βｔ＋ξβｔ
αｔ＋１ ＝αｔ＋ξαｔ
ｈｔ＋１ ＝ｈｔ＋ξｈｔ

εｔ
ξβｔ
ξαｔ
ξ















ｈｔ

～Ｎ０，

Ｉ３ Ｏ Ｏ Ｏ

Ｏ Σβ Ｏ Ｏ

Ｏ Ｏ Σα Ｏ

Ｏ Ｏ Ｏ Σ





























ｈ

（１６）

其中 对于 ｔ＝ｓ＋１，．．．，ｎ，有 βｔ＋１ ～Ｎ（ξβ０，

Σβ０）、αｔ＋１ ～Ｎ（ξα０，Σα０）和 ｈｔ＋１ ～Ｎ（ξｈ０，Σｈ０）．

则Σβ、Σα和Σｈ决定了时变参数的方差和协方差
结构．
３．１．２　模型中参数的估计方法

由于ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型参数过多，传统的极
大似然估计方法效率偏低，且容易导致过度识别

问题，采用贝叶斯理论框架下的马尔科夫链蒙特

卡洛法（ＭａｒｋｏｖＣｈａｉｎＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ，ＭＣＭＣ）估计参
数更加精确有效

［３５］．本文选择 ＭＣＭＣ算法估计
模型中的参数，其基本思想是利用ＭＣＭＣ算法对
参数的条件后验概率实施重复随机抽样，获取参

数的联合后验分布和递归估计，从而能够有效地

处理参数空间的高维和模型的非线性特征．具体
如下：令ｙ＝｛ｙｔ｝

ｎ
ｔ＝１，ω＝（Σβ，Σａ，Σｈ）且π（ω）

为ω的先验概率密度．给定数据 ｙ，则可以采用
ＭＣＭＣ算法中最常用的 Ｇｉｂｂｓ抽样方法，从后验
分布π（β，α，ｈ，ω｜ｙ）中进行抽样．步骤具体如
下：

步骤１　初始化待估参数β、α、ｈ、ω；
步骤２　从条件后验分布π（β，α，ｈ，ω｜ｙ）

中抽取β；
步骤３　从条件后验分布 π（Σβ｜β）中抽

取Σβ；

步骤４　从条件后验分布 π（α｜β，ｈ，Σａ，
ｙ）中抽取α；

步骤５　从条件后验分布 π（Σａ｜α）中抽
取Σａ；

步骤６　从条件后验分布 π（ｈ｜β，α，Σｈ，
ｙ）中抽取ｈ；

步骤７　从条件后验分布 π（Σｈ｜ｈ）中抽
取Σｈ；

步骤８　返回到步骤２重新抽样．
３．２　模型中代理变量的选取

本文涉及的变量为外汇干预、人民币汇率和
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信用利差．１）外汇干预（ＥＩ）：央行在外汇市场上
的直接干预行为最直观最近似的反映是外汇占款

余额的变动
［３６］．由于我国的央行外汇占款余额

变动值在部分月份为负，不能直接取自然对数，

学者通常选用我国央行外汇占款余额的对数差

分衡量央行外汇干预
［３７］．因此，本文亦将外汇占

款余额的对数差分作为我国央行外汇干预的代

理变量．２）人民币汇率（ＥＲ）：在外汇市场上，名
义汇率反映国际资本对某种货币升（贬）值的预

期，影响一国资本流动，美元作为全球最重要的

货币，人民币兑美元汇率的走势对外汇市场的

影响最大．因此，本文借鉴司登奎等［３７］，选取直

接标价法下的人民币兑美元即期汇率衡量．３）

信用利差（ＣＳ）：信用利差数据采用兴业固收产
业债利差指数，该利差指数由兴业研究信用策

略团队创建，按照先计算个券利差，再通过余额

加权组合成利差指数的步骤构建．其中信用利
差 ＝产业债到期收益率 －同期限国家开发银行
债到期收益率．
３．３　数据的描述性统计

论文原始数据均来源于 Ｗｉｎｄ数据库．鉴于
该利差指数自 ２０１０年开始编制，同时央行也在
２０１０年年中重启了新一轮人民币汇率形成机制
改革，因此本文所选样本为２０１０年 ～２０１８年的
月度数据，共１０８个样本点．为消除季节性因素和
降低序列波动，本文对数据进行了 ＣｅｎｓｕｓＸ－１３

季节调整及自然对数处理．

图１展示了人民币汇率和信用利差的历史走
势，可以初步看出，人民币汇率变动和信用利差变

化存在一定相关性，这种相关性在不同时期表现

出了不一致的特征．具体如下：２０１０年６月，随着
金融危机褪去，国际收支平衡状况有所改善、国内

通货膨胀有所抬头，央行重启新一轮人民币汇率

形成机制改革，直到２０１３年末，人民币兑美元一
路升值．但在这期间，信用利差有升有降，２０１０年
１０月份后ＣＰＩ持续走高，央行连续加息和上调存
款准备金率导致资金面紧张并引发市场恐慌，银

行信贷政策极度收紧，使得企业财务状况明显恶

化，到２０１１年７月份又盛传首次出现债券违约，

引发了一场系统性信用危机，各方面不利因素的

叠加促使信用类债券收益率大幅上行，而信用利

差走势也呈现一路走高的态势，创下历史最高水

平．随着２０１１年１０月通胀趋势性回落和欧洲债
务危机的缓解，以及央行２０１１年１１月下调存款
准备金率，市场情绪出现好转，信用利差下降并一

路收窄，一直到２０１２年６月．此后，到２０１３年末，

信用利差总体上有升有降，呈窄幅波动．２０１４年
下半年到２０１５年年中，人民币汇率和信用利差走
势一致，人民币贬值，伴随着信用利差走扩．此阶
段，人民币贬值的原因有二：一是在此期间美元指

数经历了大幅上涨，人民币对美元形成了贬值压

力；二是央行还进行了一次降息操作，降低了人民

币的吸引力．信用利差出现明显反弹上升的主要
原因同样有二：一是同期股市进入大牛市行情对

债市形成了明显的替代溢出效应；二是刚性兑付

惯例被打破使得债券信用风险暴露引发市场关注

与担忧．从２０１５年８月到２０１７年底，人民币汇率
与信用利差明显背离．其中，２０１５年８月至２０１６

年底，表现为人民币的连续贬值伴随着信用利差

的收窄，在此期间，央行“８１１汇改”被市场误读，

人民币贬值预期与资本非理性流出相互强化，人

民币出现了加速贬值迹象，引发了市场恐慌，加大

了资本外流压力，此次贬值一度超出了央行预期，

为了维持汇率稳定，央行在不得不通过公开市场

操作在外汇市场上卖出美元、买入人民币．虽然宏
观流动性受到了冲击，但股灾导致市场上资金的

避险情绪浓厚，转而流入风险较低的债市，使得债

券牛市行情得到延续，信用利差出现进一步收窄．
２０１７年，则表现为人民币的连续升值伴随着信用
利差的走扩，两方面原因促使人民币升值：一是我

国ＧＤＰ保持稳定，金融监管有所加强，物价水平
相对稳定，就业率明显提高，为人民币兑美元的升

值奠定了基础．二是特朗普上台导致美国国内政
治风险上升，再加上财政刺激相关政策推行不利，

美元指数趋势性贬值．国内、外因素综合作用下，

人民币汇率一扫此前单边贬值预期，打开升值通

道企稳回升．但随着我国经济去杠杆的深入，信用
债券违约潮汹涌而至，信用债券市场的违约风险
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上升，导致信用利差走扩．２０１８年３月，美国挑起
贸易摩擦，此后到年底，局势全面升级，叠加美联

储加息、美元走强以及我国经济下行压力重现，人

民币汇率持续贬值．在此期间，金融监管趋严，资
管新规落地，企业融资渠道收紧，再加上自身盈利

能力下降，导致信用债券违约不但没有好转，还呈

现出愈演愈烈态势③，导致信用利差继续一路

走高．
通过对不同时期人民币汇率与信用利差走势

的深入分析，可以得出两者的相关关系并不是一

成不变的，汇率对信用利差的传导还受国内政策

和国际形势的影响．

图１　人民币汇率和信用利差的时间趋势变化过程

Ｆｉｇ．１ＴｅｍｐｏｒａｌｔｒｅｎｄｏｆＲＭＢｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅａｎｄｃｒｅｄｉｔｓｐｒｅａｄ

　　表１给出了经过预处理后的变量描述性统计
结果，从标准差可以看出，信用利差序列的波动幅

度最大，外汇干预序列的波动幅度最小．Ｊ－Ｂ统

计量显示，外汇干预和信用利差均服从正态分布，

人民币汇率在５％的显著性水平下拒绝了“正态
分布”的原假设，呈右偏分布．

表１　描述性统计（观测值＝１０８）

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ（Ｏｂｓｅｒｖｅｄｖａｌｕｅ＝１０８）

变量 最小值 最大值 均值 标准差 Ｊ－Ｂ统计量

ＥＩ －０．０２７ ０．０２９ ０．００２ ０．００９ ３．０８９

ＥＲ １．８０１ １．９４２ １．８６５ ０．０４１ ８．２６８

ＣＳ ４．０８９ ５．０９７ ４．５４５ ０．１９８ ２．３９９

　　　注：表示在５％的水平下显著．

３．４　平稳性检验
为避免出现伪回归，对３个变量的平稳性进

行单位根检验．为了获得准确的结果，综合 ＡＤＦ

检验、ＰＰ检验和ＫＰＳＳ检验的统计量进行判断．
表２为 ＡＤＦ检验、ＰＰ检验和 ＫＰＳＳ检验的结

果．结果显示，外汇干预（ＥＩ）水平值序列在５％的显
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③ Ｗｉｎｄ数据统计显示，２０１８年全年违约债券只数达到１１８只，涉及违约金额是２０１７年的３．４倍，高达１１５４．５亿元．２０１９年全年共有
１７９只债券违约，涉及违约金额１４４４．０８亿元，较２０１８年继续增长．



著性水平下平稳；在１％的显著性水平下，汇率（ＥＲ）
序列水平值为非平稳序列，其一阶差分序列为平稳

序列；信用利差（ＣＳ）序列的水平值检验结论并不一
致，其一阶差分序列的检验结论均显示平稳．

表２　单位根检验

Ｔａｂｌｅ２Ｕｎｉｔｒｏｏｔｔｅｓｔ

ＡＤＦ检验 ＰＰ检验 ＫＰＳＳ检验 结论

ＥＩ －３．６８１ －３．６５７ ０．１３２ 平稳

ＥＲ －２．１５６ －１．８９０ ０．２６２ 非平稳

ΔＥＲ －６．８２９ －６．８２９ ０．２９５ 平稳

ＣＳ －２．８０２ －２．９０２ ０．０７３ 不确定

ΔＣＳ －１１．８１９ －１１．８８３ ０．０４７ 平稳

　　　注：‘Δ’表示一阶差分；水平变量检验选择既有截距项又有趋势项，差分变量检验选择仅有截距项；、、分别表示在

１０％、５％和１％的水平下显著．

３．５　模型中最优滞后阶数的判别
在应用ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型估计参数前，须进

行模型最优滞后阶数判断．鉴于本文使用的是月

度数据，通常将初始滞后阶数设定为１２，检验结
果见表３．综合６个准则的判断结果，设定该模型
的最优滞后阶数为１．

表３　最优滞后阶数判断

Ｔａｂｌｅ３Ｏｐｔｉｍａｌｌａｇｏｒｄｅｒｊｕｄｇｍｅｎｔ

滞后阶数 ＬＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＨＱＩＣ ＳＢＩＣ

０ ７２１．７９５ ＮＡ ６．３０Ｅ－１１ －１４．９７５ －１４．９４３ －１４．８９５

１ ７９３．３６２ １４３．１３ １．７ｅ－１１＃ －１６．２７８＃ －１６．１４９＃ －１５．９５８＃

２ ７９８．８０３ １０．８８２ １．８０Ｅ－１１ －１６．２０４ －１５．９７８ －１５．６４３

３ ８０４．３１２ １１．０１９ ２．００Ｅ－１１ －１６．１３２ －１５．８０８ －１５．３３０

４ ８０９．６９８ １０．７７ ２．１０Ｅ－１１ －１６．０５６ －１５．６３５ －１５．０１４

５ ８１２．１０９ ４．８２２５ ２．５０Ｅ－１１ －１５．９１９ －１５．４０１ －１４．６３７

６ ８１５．５７９ ６．９３９５ ２．８０Ｅ－１１ －１５．８０４ －１５．１８８ －１４．２８１

７ ８１７．９３１ ４．７０５５ ３．２０Ｅ－１１ －１５．６６５ －１４．９５３ －１３．９０２

８ ８２２．５０６ ９．１４９８ ３．６０Ｅ－１１ －１５．５７３ －１４．７６３ －１３．５７０

９ ８２９．２５３ １３．４９４ ３．８０Ｅ－１１ －１５．５２６ －１４．６１９ －１３．２８２

１０ ８３４．０１４ ９．５２２１ ４．３０Ｅ－１１ －１５．４３８ －１４．４３４ －１２．９５４

１１ ８４４．６３２ ２１．２３５＃ ４．２０Ｅ－１１ －１５．４７２ －１４．３７０ －１２．７４７

１２ ８５２．４３４ １５．６０５ ４．５０Ｅ－１１ －１５．４４７ －１４．２４８ －１２．４８２

　　　　　注：‘＃’表示每一列对应准则下选择的最优滞后阶数．

３．６　模型参数的估计及分析
３．６．１　ＭＣＭＣ模拟及检验

依据理论分析，设定ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型中的
变量顺序为外汇干预（ＥＩ）、人民币汇率变动
（ΔＥＲ）和信用利差变化（ΔＣＳ），模型的滞后阶数
为１．为了估计模型中未知参数的后验分布，参照
Ｎａｋａｊｉｍａ［３５］，将式（１６）方差－协方差矩阵中参数
的先验分布设定为 （Σβ）

－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ（４０，

００２），（Σα）
－２
ｉ ～Ｇａｍｍａ（４，０．０２），（Σｈ）

－２
ｉ ～

Ｇａｍｍａ（４，０．０２）；时变参数的初始状态设定为
μβ０＝μα０＝μｈ０＝０，Σβ０＝Σα０＝Σｈ０＝１０Ｉ３．其中，

（Σβ）ｉ、（Σα）ｉ、 Σ( )
ｈ ｉ分别表示相应的方差 －

协方差矩阵对角线上的第 ｉ个元素．依照先验概
率分布，本文运用 ＭＣＭＣ算法进行了 Ｇｉｂｂｓ抽样
２００００次，为克服模拟估计对初始值的敏感性，将
前２０００次的抽样结果作为预烧值舍弃，仅用后
１８０００次的抽样值估计参数的后验分布．

表４和图 ２呈现了根据 ＭＣＭＣ算法估计
ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型参数的结果．表 ４给出了参
数后验估计的均值、标准差、９５％的置信区间、
ＣＤ统计量和非有效性因子值．ＣＤ统计量均小
于５％的显著性水平对应的临界值１．９６，不拒绝
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收敛到后验分布的零假设，表明选择的预烧期

能够使马尔科夫链趋于集中．非有效性因子都
非常低，最大值仅为３９．４３，表明对参数和状态
变量进行了有效的采样，因此可以认为是充分

的后验推理．图 ２给出了参数估计结果的自相
关系数（第一行），样本的取值路径（中间一行）

及参数后验分布的概率密度函数（最后一行）．
可以看出，样本的自相关系数迅速下降，样本围

绕后验均值呈现出“白噪声”波动聚集特征，也

即样本的取值路径是平稳的．总体来说，通过
ＭＣＭＣ算法模拟估计ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型得到的
参数是有效的．

表４　ＳＶＴＶＰＳＶＡＲ模型的参数估计结果及检验

Ｔａｂｌｅ４ＰａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓａｎｄｔｅｓｔｏｆＳＶＴＶＰＳＶＡＲｍｏｄｅｌ

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 ＣＤ统计量 非有效因子

（Σβ）１ ０．０２５４ ０．００３３ ［０．０２００，０．０３２８］ ０．０２０ ７．１８

（Σβ）２ ０．０２５５ ０．００３３ ［０．０２００，０．０３３０］ ０．６６６ ５．８５

（Σα）１ ０．０７４２ ０．０１９２ ［０．０４７３，０．１２０２］ ０．８１７ ３９．４３

（Σα）２ ０．０７７５ ０．０２４５ ［０．０４７９，０．１３０１］ ０．８５９ ３６．５３

（Σｈ）１ ０．４３０２ ０．０４８９ ［０．３４６６，０．５３７０］ ０．０２４ ３６．６３

（Σｈ）２ ０．０９５６ ０．０２６８ ［０．０５７１，０．１６０］ ０．０１７ ３４．６３

图２　ＳＶＴＶＰＶＡＲ模型的参数估计结果

Ｆｉｇ．２ＰａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆＳＶＴＶＰＳＶＡＲｍｏｄｅｌ

３．６．２　脉冲响应分析
与传统的非时变 ＶＡＲ模型相比，在 ＳＶＴＶＰ

ＳＶＡＲ模型中，脉冲响应函数是根据每个时点上
估计得到的时变参数来计算的，因此对应的脉冲

响应图有两种类型，即时点脉冲响应图和时期脉

冲响应图．图３是时点脉冲响应图，设定不同的时
点，分析在这些时点上模型变量对结构冲击的响

应状况；图４是时期脉冲响应图，设定不同的提前
期，分析脉冲响应函数的时变性．

图３显示了２０１０年６月（金融危机后重启汇
改）、２０１５年８月（“８１１”新一轮汇改启动）以及
２０１８年３月（中美贸易争端开始）３个特殊时点

的脉冲响应图．不难发现：
首先，人民币汇率变动对外汇干预正向冲击

（εＥＩ↑→ΔＥＲ）的脉冲响应系数在３个时点上均
为负，表明央行外汇干预能够发挥稳定人民币汇

率的功能．具体而言，在２０１０年６月，即期响应系
数为０，然后脉冲响应开始增强，在滞后２期达到
负向最大，随后一直呈下降趋势，表明央行在金融

危机后重启汇改时，人民币汇率对外汇干预的反

应存在一定时滞；在２０１５年８月和２０１８年３月，
脉冲响应图走势基本一致，即期响应系数为负，之

后脉冲响应继续增强，在第１期达到最大，随着滞
后期的增加，脉冲响应减小也即外汇干预稳定人
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民币汇率的作用逐渐下降，与２０１０年６月相比，
脉冲响应下降更快，在一定程度上能够反映近几年

人民币汇率市场化形成机制改革的稳步推进，导致

外汇干预稳定人民币汇率的效果在降低；在３个时
点上脉冲响应均持续１２期以上，意味着央行外汇干
预对人民币汇率的稳定作用具有一定的持续性．

图３　不同时点的脉冲响应图

Ｆｉｇ．３Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｔｉｍｅｐｏｉｎｔｓ

　　再次，信用利差变化对外汇干预正向冲击
（εＥＩ↑→ΔＣＳ）的即期响应系数为负，之后迅速向
０回复，经短暂调整后响应在第１期达到正向最
大，之后一直下降，直到滞后１２期左右才接近收
敛为０，意味着央行外汇干预对信用利差变化具
有持续性的扰动，在极短的时间内能够降低信用

利差变化的幅度，在长期反而提高信用利差变化

的幅度，加剧信用利差波动．这一结果的理论机制
为：官方的行为或政策取向是投资者密切关注的

重要信息，是影响投资者情绪的重要因素，央行实

施外汇干预行为通过影响投资者情绪间接对信用

利差产生冲击．当央行采取外汇干预时，通过信号
渠道影响投资者情绪，投资者情绪的变化会在很

大程度上改变投资者决策并进而影响信用债券配

置，供需的相对变化导致信用利差发生变化，这种

影响随着时间推移外汇干预的存在感减弱而降

低．与汇率变动对外汇干预冲击的响应一致，受人
民币汇率形成机制市场化改革导致的外汇干预效

率下降的影响，２０１５年和２０１８年的脉冲响应同
样比２０１０年６月的脉冲响应收敛的速度快．

第三，信用利差变化对人民币汇率变动正向冲

击（εΔＥＲ↑→ΔＣＳ）的脉冲响应分别在３个时点上基
本保持一致．具体而言，脉冲响应系数为负，响应强

度先增大后减弱，在滞后１期最强烈，之后下降，在
滞后４期收敛为０值，表明人民币升值的幅度越大，
信用利差减小的幅度越小，这种影响机制随着时间

的推移逐渐减弱．这种结果与汇率对信用利差的影
响机制相符，一方面，人民币升值引起债券市场流动

性增加进而导致信用利差降低，另一方面，随着人民

币升值幅度的加大，出口外向型的微观发债主体对

汇率的敏感性上升，效益开始受到影响，财务状况恶

化导致违约风险上升，信用利差增加，抵消了一部分

导致信用利差减小的作用力．
最后，人民币汇率变动对信用利差变化正向冲

击（εΔＣＳ↑→ΔＥＲ）的脉冲响应在３个时点呈现出了
“因时而异”的特征．２０１０年６月，脉冲响应系数为
负，２０１５年８月和２０１８年３月，脉冲响应系数为正；
２０１０年６月的脉冲响应持续性在１２期以上，而２０１５
年８月和２０１８年３月的脉冲响应持续期仅为４期；
２０１５年８月的脉冲响应强度要大于２０１０年６月和
２０１８年３月．由此可见，信用利差变化对人民币汇率
变动的影响还受不同时点下基本面、货币政策以及

国内外其他外部冲击等因素的影响．
从即期响应特征看，汇率变动与信用利差变

化之间的联动效应存在滞后性，并且滞后１期最
为显著．
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图４　不同提前期的时变脉冲响应图④

Ｆｉｇ．４Ｔｉｍｅｖａｒｙｉｎｇｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈｓａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｅａｄｔｉｍｅｓ

　　图４显示了不同提前期下（１个月：短期、２
个月：中期、３个月：长期）⑤的时变脉冲响应图．可
以发现：

首先，人民币汇率变动对不同提前期的外汇

干预正向冲击的脉冲响应（εＥＩ↑→ΔＥＲ）在２０１５
年８月之前表现出了时变特征．２０１４年之前呈减
弱趋势，表明这一阶段我国央行通过外汇市场干

预以保证人民币汇率相对稳定的有效性逐步下

降．２０１４年到２０１５年８月期间，外汇干预稳定人
民币汇率的短期效果出现了反转，中长期效果进

一步减弱．２０１５年８月之后，外汇干预稳定人民
币汇率的短、中、长期效果趋于稳定，短期效果强

于中长期，时变特征消失．
再次，外汇干预对信用利差变化的短、中、长

期影响（εＥＩ↑→ΔＣＳ）在２０１５年之前时变但存在
差异，在２０１５年之后逐步稳定，短期影响保持在
较高水平．总的来说，外汇干预在一定程度上提高
信用利差变化的幅度，加剧了信用利差波动．

第三，人民币汇率变动对信用利差变化的影

响（εΔＥＲ↑→ΔＣＳ）主要表现为短期影响，中期和
长期影响较弱，在２０１５年８月到２０１８年３月之
间脉冲响应表现出了时变特征．

最后，信用利差变化对人民币汇率变动的影

响（εΔＣＳ↑→ΔＥＲ）也主要表现为短期影响，中期
和长期影响微乎其微．其中，短期脉冲响应在

２０１４年年中突然增强，在２０１５年８月左右达到
最高点，说明此阶段发生了结构性冲击．这一结果
与前文理论分析和实际情况相符，其潜在的机制

可概述为：２０１４年３月，首次出现信用债券实质
性违约，超出了投资者预期，信用利差在此后一段

时间内发生明显变化，投资者的风险偏好降低，增

加利率债的配置，从而导致利率变动，利率变动又

会从经常项目、资本项目两个方面对汇率产生影

响．２０１５年８月之后，随着投资者对市场上发生
债券违约事件不那么敏感，脉冲响应强度持续下

降，信用利差变化仍然会传导至汇率，但影响减

弱．２０１８年３月，脉冲响应突然在短时间内再次
大幅增强，这与中美贸易摩擦带来的不确定性增

加仍然是分不开的．从响应系数符号看，短期脉冲
响应系数在大部分时点为正，期间发生了５次正
负转换，中期和长期脉冲响应系数在大部分时点

为负，表明在不同时点上，汇率变动与信用利差变

化之间的关系呈现较大的不对称性．
综上可得：央行外汇干预、人民币汇率变动与

信用利差变化存在非线性联动效应，该联动效应

在短期、中期和长期视角下表现出了时变性特征．
央行外汇干预能够起到降低人民币汇率波动的作

用，但在真正发挥作用前存在短暂的时滞．从历史
演进的特征来看，央行外汇干预稳定人民币汇率
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的效果在降低．此外，央行外汇干预总体上还会加
剧信用利差波动．汇率变动与信用利差变化之间
的联动效应存在滞后性，且在不同时点上呈现较

大的不对称性．

４　基于不同期限和信用评级的债券
信用利差的动态分析

为进一步考察央行外汇干预、人民币汇率变

动与不同期限、不同评级信用利差变化之间联动

效应是否存在差异，本文还对长期、中期、短期、

ＡＡＡ、ＡＡ＋、ＡＡ债券信用利差与人民币汇率的联
动效应分别进行了分析．
４．１　基于不同期限的债券信用利差的脉冲响应

分析

图５显示了外汇干预、人民币汇率变动与短
期、中期、长期债券⑥信用利差变化的联动效应在

不同时点下的脉冲响应走势．

图５　不同时点的脉冲响应图
Ｆｉｇ．５Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｔｉｍｅｐｏｉｎｔｓ

　　从图５可以看出：１）短期和长期债券信用利
差变化对外汇干预正向冲击的响应走势（εＥＩ↑→
ΔＣＳｓｈｏｒｔ／ΔＣＳｌｏｎｇ）在３个时点基本一致，中期债
券信用利差变化的响应（εＥＩ↑→ΔＣＳｍｅｄｉｕｍ）与
短期和长期债券信用利差变化的响应存在差异．
具体而言，从响应系数符号看，短期和长期债券信

用利差变化的即期响应系数为正，之后响应减弱，

经过一次正负转换后在滞后 １期达到负的极值
点，在滞后３期收敛为０并保持稳定状态；中期债
券信用利差变化对外汇干预正向冲击的即期响应

为０，之后迅速增强，在滞后 １期达到正的极值
点，之后减弱持续１２期后收敛为０并保持稳定状
态，在此过程中响应系数始终为正，期间在滞后２

期和３期之间响应短暂增强．从响应强度看，外汇
干预对中期债券信用利差变化的影响明显强于短

期和长期债券信用利差．从影响持续期看，外汇干
预对中期债券信用利差变化的影响比对短期和长

期债券信用利差变化的影响持久．表明外汇干预
对中期债券的需求变化有更大影响．
２）短期、中期、长期债券信用利差变化对人

民币汇率变动正向冲击的响应走势（εΔＥＲ↑→
ΔＣＳｓｈｏｒｔ／ΔＣＳｍｅｄｉｕｍ／ΔＣＳｌｏｎｇ）在２０１０年６月存
在差异，在另外两个时点基本一致．具体而言，从
响应系数符号看，２０１０年６月，短期、中期、长期
债券信用利差变化的即期响应系数均为正，之后

响应迅速减弱，短期和中期信用利差变化的响应
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系数经过一次正负转换后在滞后１期达到负的极
值点，而长期信用利差变化的响应在滞后１期收
敛为０；之后短期信用利差变化的响应系数又经
过４次正负转换才收敛为０，而中期信用利差变
化的响应系数一直为负直到收敛为０．从响应强
度看，人民币汇率变动对短期信用利差变化的影

响明显弱于中期和长期债券信用利差．从影响持
续期看，人民币汇率变动对长期债券信用利差变

化的影响持续期最短，仅持续３期．因此，综合来
看，中期债券信用利差受人民币汇率变动的影响

最大．
３）人民币汇率变动对短期、中期和长期债券信

用利差变化冲击的响应走势（εΔＣＳｓｈｏｒｔ／ΔＣＳｍｅｄｉｕｍ／ΔＣＳｌｏｎｇ
↑→ΔＥＲ）分别在３个时点差异悬殊．具体而言，
短期债券信用利差变化对人民币汇率变动在

２０１５年８月为负向影响，在另外两个时点上几乎
无影响．在２０１０年６月，中期债券信用利差变化

的影响在滞后１期为负向最大，而长期债券信用
利差变化的影响在滞后 １期却为正向最大．在
２０１５年８月，短期债券信用利差变化的影响与长
期债券信用利差变化的影响走势和强度均一致，

在滞后１期达到负向最大后持续减弱至０，中期
债券信用利差变化的影响在滞后１期达到负向最
大后又经过３次正负转换才收敛为０．在２０１８年
３月，中期债券信用利差变化的影响在滞后前 ２
期为负向影响，而长期债券信用利差变化的影响

一直为负．从响应强度看，２０１５年８月，人民币汇
率变动对短期债券信用利差变化正向冲击在滞后

１期的响应强度明显大于中期和长期，意味着短
期债券违约对投资者配置信用债的信心影响

更大．
图６显示了外汇干预、人民币汇率变动分别

与短期、中期、长期债券信用利差变化的联动效应

在不同提前期下的脉冲响应走势．

图６　不同提前期的时变脉冲响应图
Ｆｉｇ．６Ｔｉｍｅｖａｒｙｉｎｇｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈｓａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｅａｄｔｉｍｅｓ

　　从图６不难发现：１）长期债券信用利差变化
对提前１个月的外汇干预正向冲击的反应微弱，
短期和中期债券信用利差变化的响应较强且时

变，２０１３年６月以后呈现出减弱趋势，这与人民
币汇率市场化形成机制的持续完善导致央行外汇

干预的有效性下降有关；短期和长期债券信用利

差变化对提前３个月的外汇干预正向冲击几乎无
响应，表明外汇干预对短期和长期债券信用利差

变化的影响持续期较短；长期债券信用利差变化

对提前１个月的外汇干预的正向冲击响应强度小
于提前２个月冲击的响应，意味着外汇干预对长
期债券信用利差的影响存在一定时滞．２）短期、
中期和长期债券信用利差变化对人民币汇率变动

正向冲击的响应均表现出了时变特征，中期信用

利差变化的响应随时间演变的波动性最低，意味

着短期和长期债券信用利差变化的响应更易受不

同时点其他外部冲击差异的影响．３）人民币汇率
变动仅对提前１个月３个期限债券信用利差变化
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正向冲击响应强烈且随时间演变剧烈波动，响应

系数符号在正负之间转换频繁，表明信用利差变

化对人民币汇率变动仅有短期影响且时变特征明

显，且在不同时点上，呈现出较大的不对称性．
总结此部分结果可得出，央行外汇干预、人民

币汇率变动分别与短期、中期和长期债券信用利

差变化之间的联动效应存在差异，中期债券信用

利差受人民币汇率变动的影响程度大于短期和长

期债券．
４．２　基于不同评级的债券信用利差的脉冲响应

分析

图７显示了外汇干预、人民币汇率变动分别
与ＡＡＡ、ＡＡ＋、ＡＡ级债券信用利差变化的联动
效应在不同时点下的脉冲响应走势．

图７　不同时点的脉冲响应图
Ｆｉｇ．７Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｔｉｍｅｐｏｉｎｔｓ

　　从图７可以看出：１）ＡＡ＋和 ＡＡ评级债券信
用利差变化对外汇干预正向冲击的响应走势（εＥＩ
↑→ΔＣＳａａｐｌｕｓ／ΔＣＳａａ）分别在３个时点上基本
一致，与ＡＡＡ评级的响应走势（εＥＩ↑→ΔＣＳａａａ）
存在差异．具体而言，从响应系数符号看，ＡＡＡ
评级债券信用利差变化对外汇干预正向冲击的

响应系数为正，ＡＡ＋和 ＡＡ评级的即期响应系
数为负，但经过极短时间就发生了正负转换且

一直维持正值，意味着总体上外汇干预加剧信

用利差变化；从响应强度和响应持续期看，ＡＡ＋
和ＡＡ评级债券信用利差变化对外汇干预正向
冲击的响应强度和持续期均大于 ＡＡＡ评级，表
明外汇干预对低评级债券信用利差的影响更

大，即外汇干预主要影响低评级债券的需求

变化．
２）ＡＡ＋和 ＡＡ评级债券信用利差变化对人

民币汇率变动正向冲击的响应走势（εΔＥＲ↑→
ΔＣＳａａｐｌｕｓ／ΔＣＳａａ）分别在３个时点上基本一致，

与ＡＡＡ评级的响应走势（εΔＥＲ↑→ΔＣＳａａａ）存在
差异．具体而言，ＡＡＡ、ＡＡ＋和 ＡＡ评级债券信用
利差变化在３个时点上的即期响应系数均为正，
之后减小并转为负数，意味着人民币汇率变动幅

度加大会在短时间增加信用利差变化的幅度，但

这种影响会随着资本流动的反作用力而减弱甚至

发生逆转；ＡＡＡ评级最大负向响应发生在滞后１
期，ＡＡ＋和ＡＡ评级最大负向响应发生在滞后２
期，而 ＡＡＡ评级在滞后２期的响应接近于０，表
明ＡＡＡ评级债券在投资者心中具有特殊的地位，
人民币汇率变动对 ＡＡＡ评级和其他低评级债券
信用利差的影响不同，ＡＡＡ评级债券信用利差受
到的影响时间更短．
３）人民币汇率变动对 ３个评级债券信用利

差变化正向冲击的响应走势图分别在３个时点上
均有差异．具体而言，２０１０年６月，人民币汇率变
动对 ＡＡＡ评级债券信用利差变化正向冲击
（εΔＣＳａａａ↑→ΔＥＲ）几乎无响应，对 ＡＡ＋和 ＡＡ评

—５１—第６期 熊亚辉等：央行外汇干预、人民币汇率与信用利差



级债券信用利差变化的响应走势（εΔＣＳａａｐｌｕｓ／ΔＣＳａａ↑
→ΔＥＲ）一致；２０１５年８月，人民币汇率变动对３
个评级债券信用利差变化正向冲击的响应走势

均不一致；２０１８年 ３月，人民币汇率变动对
ＡＡ＋和 ＡＡＡ评级债券信用利差变化的响应走
势基本一致，与对 ＡＡ评级债券信用利差变化正
向冲击的响应走势不同．从响应强度看，２０１５年

８月，人民币汇率变动对 ＡＡＡ评级债券信用利
差变化正向冲击在滞后１期的响应强度明显大
于 ＡＡ＋和 ＡＡ评级，意味着高评级债券违约对
投资者配置信用债的信心影响更大．

图８显示了外汇干预、人民币汇率变动分别
与ＡＡＡ、ＡＡ＋、ＡＡ级债券信用利差变化的联动
效应在不同提前期下的脉冲响应走势．

图８　不同提前期的时变脉冲响应图
Ｆｉｇ．８Ｔｉｍｅｖａｒｙｉｎｇｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈｓａｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｅａｄｔｉｍｅｓ

　　从图８不难发现：
１）３个评级债券信用利差变化对提前１个月

的外汇干预正向冲击的响应基本一致，但对更长

提前期冲击的响应存在差异，响应强度从弱到强

依次为ＡＡＡ评级、ＡＡ＋评级和 ＡＡ评级，表明外
汇干预对信用利差的影响随着评级的下降而增

加；对提前２个月的外汇干预冲击的响应表现出
了明显的时变特征．
２）３个评级债券信用利差变化对提前３个月

的人民币汇率变动正向冲击的响应几乎为０，对
短、中提前期冲击的响应均表现出了时变特征，

ＡＡＡ评级债券信用利差变化的响应随时间演变
的波动性最低，意味着低评级债券信用利差变化

的响应更易受不同时点其他外部冲击的影响．
３）人民币汇率变动仅对提前１个月的３个评

级债券信用利差变化正向冲击响应强烈且随时间

演变剧烈波动，表明信用利差变化对人民币汇率

变动仅有短期影响且时变特征明显；同时极值点

与突变点的频繁出现，意味着人民币汇率对信用

利差变化冲击的响应易受到不同时点其他外部冲

击的影响，例如２０１４年３月的信用债实质违约事
件，导致信用利差波动加剧，并对人民币汇率造成

一定的冲击．

因此，央行外汇干预、人民币汇率变动分别与

ＡＡＡ、ＡＡ＋和ＡＡ评级债券信用利差变化之间的
联动效应存在差异，人民币汇率变动对高评级债

券信用利差的影响小于低评级债券．

５　结束语

为使实证检验的结果更为稳健，在得到本文

结论之前，从以下３方面重复上述实证检验过程
进行了验证⑦：第一，借鉴司登奎等

［２９］，将实际汇

率指标替换为汇率预期指标，以直接标价法下的

人民币兑美元的１２个月无本金交割远期协议价
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⑦ 限于篇幅，脉冲响应图在此不再展示，可向作者索取．



作为人民币汇率预期的代理变量．第二，参考何诚
颖等

［２５］，用央行外汇占款余额的变动作为央行外

汇干预的代理变量．第三，用中债企业债信用利差
指数作为信用利差的代理变量．通过两类脉冲响
应图对比发现，脉冲响应走势并未发生较大变化，

对结论无影响，表明本文的实证结果稳健，结论

可靠．
本文基于开放经济框架构建了包含央行外汇

干预、汇率变动与信用利差变化的内生动态系统，

从理论层面考察了央行外汇干预、汇率变动与信

用利差变化之间的联动机制，结果发现，央行外汇

干预、汇率变动与信用利差变化之间存在非线性

的联动效应．为量化该效应，本文选取了２０１０年
１月至２０１８年１２月的样本数据，采用包含随机
波动的时变向量自回归模型进行实证分析，得到

如下结论：第一，央行外汇干预、人民币汇率变动

与信用利差变化存在非线性联动效应，并且联动

效应具有较强的时变特征．从即期响应特征看，汇
率变动与信用利差变化之间的联动效应存在滞后

性．第二，尽管央行外汇干预能够在短期内起到稳
定人民币汇率的作用，但在真正发挥作用前存在

短暂的时滞．从历史演进的特征来看，央行外汇干

预稳定人民币汇率的效果在降低．此外，央行外汇
干预总体上还会加剧信用利差波动．第三，央行外
汇干预、人民币汇率变动分别与不同期限债券信

用利差变化之间的联动效应存在差异，人民币汇

率变动对中期债券信用利差的影响最大．第四，央
行外汇干预、人民币汇率变动分别与不同评级债

券信用利差变化之间的联动效应存在差异，人民

币汇率变动对高评级债券信用利差的影响小于低

评级债券．
基于本文的研究结果，可以得到以下３点启

示：第一，应对人民币汇率变动引起的不确定性加

以重视，分析人民币汇率变动时应考虑对不同风

险类债券信用利差影响的差异，在估值时将汇率

变动的风险溢价应考虑在内；第二，在持续推进人

民币汇率形成机制改革的进程中，央行应创新干

预手段，减少直接入市干预人民币汇率的频率，更

多通过稳定预期、调整外汇准备金等方式进行调

控，实现人民币汇率在合理区间内温和浮动；第

三，加强对国际资本跨境流动的监测与管理，防范

剧烈的外部冲击通过外汇市场传导到债券市场，

以免造成金融风险的跨市场传染继而引发系统性

风险．
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附录

式（１３）推导过程

由式（１２）可得ＣＳｔ，ｉ＝
ｌｎ（ＦＶｉ）－Ｐｔ，ｉ
（Ｔｉ－ｔ）

－Ｒｔ，ｌｎ（ＦＶｉ）－Ｐｔ，ｉ＝（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）（Ｔｉ－ｔ），进而可以推出

ΔＣＳｔ＋１，ｉ＝ＣＳｔ＋１，ｉ－ＣＳｔ，ｉ

＝
ｌｎ（ＦＶｉ）－Ｐｔ＋１，ｉ
（Ｔｉ－ｔ－１）

－
ｌｎ（ＦＶｉ）－Ｐｔ，ｉ
（Ｔｉ－ｔ）

－Ｒｔ＋１＋Ｒｔ

＝
（Ｔｉ－ｔ）ｌｎ（ＦＶｉ）－（Ｔｉ－ｔ）Ｐｔ＋１，ｉ－（Ｔｉ－ｔ－１）ｌｎ（ＦＶｉ）＋（Ｔｉ－ｔ－１）Ｐｔ，ｉ

（Ｔｉ－ｔ－１）（Ｔｉ－ｔ）
－ΔＲｔ＋１

＝
ｌｎ（ＦＶｉ）－Ｐｔ，ｉ－（Ｔ－ｔ）（Ｐｔ＋１，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）（Ｔｉ－ｔ）
－ΔＲｔ＋１

＝
（Ｔｉ－ｔ）（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－（Ｔｉ－ｔ）（Ｐｔ＋１，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）（Ｔｉ－ｔ）
－ΔＲｔ＋１

＝
（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－（Ｐｔ＋１，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）
－ΔＲｔ＋１

又由式（１０）可得Ｐｔ＋１，ｉ－Ｐｔ，ｉ＝Ａｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋Ｂｉ（Ｆ
Ｅ
ｔ－Ｅｔ） （ａ）

由式（１１）可得ＦＥｔ－Ｅｔ＝
ΔＥｔ＋１－∑

ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）－τｔＩＮｔ

Ｄ （ｂ）

因此，将式（ａ）和式（ｂ）代入ΔＣＳｔ＋１可推出

ΔＣＳｔ＋１，ｉ＝
（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－（Ｐｔ＋１，ｉ－Ｐｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）
－ΔＲｔ＋１
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＝
（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－Ａｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）－Ｂｉ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

（Ｔ－ｔ－１） －ΔＲｔ＋１

＝
（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－Ａｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）
－
Ｂｉ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

（Ｔｉ－ｔ－１）
－ΔＲｔ＋１

＝
（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－Ａｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）

（Ｔｉ－ｔ－１）
－

Ｂｉ
（Ｔｉ－ｔ－１）

ΔＥｔ＋１－∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）－τｔＩＮｔ

Ｄ －ΔＲｔ＋１

＝ １
Ｄ（Ｔｉ－ｔ－１）

［Ｄ（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）－ＡｉＤ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋Ｂｉ∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）－ＢｉΔＥｔ＋１＋ＢｉτｔＩＮｔ］－ΔＲｔ＋１

即式（１３）得证．

式（１４）推导过程

由式（１１）可得ΔＥｔ＋１ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋Ｄ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ （ｃ）

又由式（１０）可得（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＝
ΔＰｔ＋１，ｉ－Ｂｉ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

Ａｉ
（ｄ）

所以将式（ｄ）代入式（ｃ）可推出

ΔＥｔ＋１ ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（Ｐｔ，ｉ－Ｆｔ，ｉ）＋Ｄ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ

＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｃｉ（
ΔＰｔ＋１，ｉ－Ｂｉ（Ｆ

Ｅ
ｔ－Ｅｔ）

Ａｉ
）＋Ｄ（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ

＝∑
ｎ

ｉ＝１

ＣｉΔＰｔ＋１，ｉ
Ａｉ

＋ Ｄ－∑
ｎ

ｉ＝１

ＣｉＢｉ
Ａ( )
ｉ

（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ （ｅ）

又由式（１２）可得
ΔＰｔ＋１，ｉ＝（Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ）（Ｔｉ－ｔ）－（Ｒｔ＋１＋ＣＳｔ＋１，ｉ）（Ｔｉ－ｔ－１） （ｆ）

因此，将式（ｆ）代入式（ｅ）可推出

ΔＥｔ＋１ ＝∑
ｎ

ｉ＝１

ＣｉΔＰｔ＋１，ｉ
Ａｉ

＋ Ｄ－∑
ｎ

ｉ＝１

ＣｉＢｉ
Ａ( )
ｉ

（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ

＝∑
ｎ

ｉ＝１

Ｃｉ（ＣＳｔ，ｉ＋Ｒｔ－ΔＣＳｔ＋１，ｉ（Ｔｉ－ｔ－１）－ΔＲｔ＋１（Ｔｉ－ｔ－１））
Ａｉ

＋ Ｄ－∑
ｎ

ｉ＝１

ＢｉＣｉ
Ａ( )
ｉ

（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ

＝∑
ｎ

ｉ＝１

Ｃｉ
Ａｉ
［Ｒｔ＋ＣＳｔ，ｉ－ΔＣＳｔ＋１，ｉ（Ｔｉ－ｔ－１）］＋ Ｄ－∑

ｎ

ｉ＝１

ＢｉＣｉ
Ａ( )
ｉ

（ＦＥｔ－Ｅｔ）＋τｔＩＮｔ－ΔＲｔ＋１∑
ｎ

ｉ＝１

Ｃｉ
Ａｉ
（Ｔｉ－ｔ－１）

即式（１４）得证．
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