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外汇占款冲销视角下外汇流入
对地区经济的影响
———基于９省面板数据协整与 ＥＣＭ的实证研究
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摘要：我国特殊的结售汇制度，使外汇占款、冲销成为决定我国基础货币投放量

的重要因素。由于我国不同地区对外开放水平的差异和外汇占款的原因，更多

的基础货币自然地流入东部沿海地区，而货币的冲销却是全国统一的，这种不

可逆的货币投放、回笼过程，最终导致基础货币的投放在各地区的不均衡，产生

货币区域效应，影响地区经济发展水平。利用我国东中西部９个省份的面板数
据，基于协整和误差修正模型的实证研究，得出结论：一个省份的经济发展水平

与外汇流入水平存在长期均衡关系，外汇流入的不均衡是导致经济发展水平不

均衡的原因之一。
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　　外汇占款冲销是随着我国的特殊结售汇制

度而出现的一种货币政策，目前已成为我国货

币政策的重要组成部分。外汇占款冲销影响货

币政策继而产生货币政策区域效应，对地区经

济发展产生重要影响。国外关于货币政策区域

效应的研究，自欧盟实施统一货币政策后逐渐

兴起。Ｇ．Ｃａｒｌｉｎｏｌ等［１］对美国５个地区进行了

研究，发现其中一个地区的货币政策区域效应

非常明显，另外两个地区则不敏感。ＥＥＭｅａｄｅ

等［２］从区域研究的视角出发，通过对欧盟５８个

地区的数据分析，得出：欧盟５个国家存在显著

的货币政策区域效应，随着欧盟国家之间的逐

步融合，这种差异逐渐减小。国内相关研究是

从改革开放尤其是中国加入 ＷＴＯ后逐渐多起

来的，主要集中在货币政策区域效应的一般化

研究。曹永琴［３］认为，对货币政策的反应，南部

地区比北部地区更敏感。刘玄等［４］认为，对货

币政策的反应，东部地区较敏感，中西部地区较

迟钝，东部地区传导的速度和深度均大于中西

部。张晶［５］认为，中、东部反应弹性较大，西部

反应弹性小但持续时间长。关于导致出现货币

政策区域效应的原因，学者们主要从货币政策

的传导机制入手，认为经济发展水平差异、地区

开放程度、产业结构、金融发展水平与结构、企

业产权性质与规模、国企比重、国有银行信贷制

度等是产生货币政策区域效应的主要原

因［３－４］，但从外汇占款冲销视角分析的则很少。

近年来，我国国际收支连年出现巨额顺差，

外汇储备迅速增加，最高时超过４万亿美元，居

全球首位。由于我国实行强制结售汇制度，外

汇占款已成为投放基础货币的最重要渠道。为

了调节国内货币总量、平抑通货膨胀，中国人民

银行采取货币冲销来达到回笼资金的目的。可

见，外汇占款冲销已经成为当前我国货币政策

非常重要的组成部分。外汇占款冲销的规模在

很大程度上决定基础货币的投放、回收的规模，

从而决定最终投放到各地区的基础货币的数

量。由于我国各地区对外开放水平不均衡，外

汇占款所投放的货币更多地流向东部沿海地

区，而通过冲销回笼货币的政策却是全国统一

的、“一刀切”的，基础货币的投放和回笼显然

是两条不可逆的路径，结果将导致各地区货币

供应与经济发展水平不均衡。这种特殊的货币

政策体系，势必会在原有传导机制的基础上进

一步放大货币的区域差异效应。李健［６］认为，

各地区外汇流入的不平衡和全国“一刀切”的

冲销政策，最终将导致货币在各地区供应的不

平衡，造成东部流动性过剩、西部流动性过紧的

现象。

本文拟利用我国东中西部９个省份的面板

数据，基于协整和误差修正模型的实证研究，探

寻导致经济发展水平不均衡的原因，以期有助

于实现我国地区经济的均衡发展。

　　一、数据选取与研究方法

１．数据选取

本文选取２００３—２０１２年属于东部沿海地

区的广东、江苏、浙江，属于中部地区的河南、安

徽、江西、湖北和属于西部地区的陕西、青海９

个省份的面板数据。其２０１２年的 ＧＤＰ和 ＮＦ

（净出口额＋外商直接投资）见表１。从表１可

以看出，东部沿海省份２０１２年的ＮＦ，无论绝对

规模还是占本省 ＧＤＰ的比重，都大于中部地

区，而中部地区大于西部地区，差异明显，呈阶

梯式。

２．研究方法

首先对 ＧＤＰ和 ＮＦ取自然对数变换为

ｌｎＧＤＰ和 ｌｎＮＦ（见图 １）。从图 １可以看出，

ｌｎＧＤＰ序列和ｌｎＮＦ序列均呈上升趋势，表现出

非平稳性。因此首先对这两个序列进行平稳性

检验，并求出其单整阶数。两个序列虽然都呈

上升趋势，但走向比较一致，可能具有长期均衡
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关系。如果两个序列单整阶数相同，则继续检

验两个序列的协整性；如果协整，则建立误差修

正模型，进一步分析两者之间的长期静态特征

和短期动态特征。

表１　２０１２年我国东中西部九省份ＧＤＰ和ＮＦ情况

序号 省份 ＧＤＰ／万元 ＮＦ／万元 ＮＦ／ＧＤＰ
１ 广东 ５７０６７９１７７ １１８４４１５５４ ２１％
２ 江苏 ５４０５８２２００ ９１４３３４７８ １７％
３ 浙江 ３４６６５３３００ ９４４９９５０８ ２７％
４ 河南 ２９５９９３１００ １２４５５７３３ ４％
５ 安徽 １７２１２０５０６ １４４２３９８７ ８％
６ 江西 １２９４８８８００ １４９２０２５９ １２％
７ 湖北 ２２２５０４５００ ７８９００９２ ４％
８ 陕西 １４４５３６８００ ３４３５００１ ２％
９ 青海 １８９３５４００ ３１９３１１ ２％

图１　ｌｎＧＤＰ与ｌｎＮＦ关系图

　　二、实证检验

１．平稳性检验

ｌｎＧＤＰ和 ｌｎＮＦ序列平衡性检验结果见表

２。从表２可以看出，ｌｎＧＤＰ和 ｌｎＮＦ原序列均

未通过平稳性检验，ｌｎＧＤＰ的一阶差分序列通

过平稳性检验，ｌｎＮＦ的一阶差分序列有两种方

法通过平稳性检验（ＬＬＣ，ＰＰ），且 ＬＬＣ和 ＰＰ的

统计量值均比较大，因此可以认为ｌｎＮＦ的一阶

差分序列在很大概率上通过平稳性检验。因此

ｌｎＧＤＰ和ｌｎＮＦ均是一阶单整序列，单整阶数相

同，且ＤｌｎＧＤＰ、ＤｌｎＮＦ～Ｉ（０），可以进行协整检验。

２．协整检验

本文基于 Ｋａｏ检验来检验 ｌｎＧＤＰ序列和

ｌｎＮＦ序列的协整性，结果见表３。由表３可知，

ＡＤＦ统计量检验显著（在５％的置信水平下），

即Ｋａｏ检验认为两个序列之间存在协整关系。

３．误差修正模型

根据格兰杰定理，如果两个变量协整，则这

两个变量必有误差修正模型表达式的存在。因

此，本文将建立 ｌｎＧＤＰ和 ｌｎＮＦ的误差修正模
型（ＥＣＭ），回归结果见表４，表达式如下：

ＤｌｎＧ
＾

ＤＰｔ＝０．２４８３＋０．０４１９ＤｌｎＮＦｔ－
０．００９３ＥＣＭｔ－１ ①

其中

ＥＣＭｔ＝ｌｎＧＤＰｔ－０．５４３６ｌｎＮＦｔ ②
　　①式说明，ｌｎＧＤＰｔ与 ｌｎＮＦｔ的长期关系是
ｌｎＧＤＰｔ＝０．５４３６ｌｎＮＦｔ，这表明 ｌｎＧＤＰｔ对 ｌｎＮＦｔ
的弹性系数为０．５４３６。对于各省份来说，外资进
入每增加１％，该省的ＧＤＰ将增加０５４３６％。

②式说明，短期内省际外资进入的变化
（ＤｌｎＮＦｔ）以０．０４１９的比例影响省际ＧＤＰ的变

表２　ｌｎＧＤＰ和ｌｎＮＦ序列平稳性检验

序列

名称

原序列

Ｍｅｔｈｏｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ． Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎｓ Ｏｂｓ
一阶差分序列

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ． Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎｓ Ｏｂｓ
Ｌｅｖｉｎ，Ｌｉｎ＆Ｃｈｕｔ －４．４４７７６ ０．００００ ９ ７９ －１３．９９５３ ０．００００ ９ ６３
Ｂｒｅｉｔｕｎｇｔ－ｓｔａｔ －０．０２１７２ ０．４９１３ ９ ７０ －１．４２７２９ ０．０７６７ ９ ５４

ｌｎＧＤＰ Ｉｍ，ＰｅｓａｒａｎａｎｄＳｈｉｎＷ－ｓｔａｔ －０．１８２２７ ０．４２７７ ９ ７９ －２．１３９３７ ０．０１６２ ９ ６３
ＡＤＦ－ＦｉｓｈｅｒＣｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ２１．０７１６ ０．２７５８ ９ ７９ ５３．５４７６ ０．００００ ９ ６３
ＰＰ－ＦｉｓｈｅｒＣｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ４０．５５６６ ０．００１８ ９ ８１ ７９．５６７９ ０．００００ ９ ７２
Ｌｅｖｉｎ，Ｌｉｎ＆Ｃｈｕｔ －４．９７５３９ ０．００００ ９ ７７ －４．４１８０６ ０．００００ ９ ７０
Ｂｒｅｉｔｕｎｇｔ－ｓｔａｔ －２．６８９１６ ０．００３６ ９ ６８ －０．３９９０９ ０．３４４９ ９ ６１

ｌｎＮＦ Ｉｍ，ＰｅｓａｒａｎａｎｄＳｈｉｎＷ－ｓｔａｔ －０．１３８０４ ０．４４５１ ９ ７７ －０．１０４８５ ０．４５８２ ９ ７０
ＡＤＦ－ＦｉｓｈｅｒＣｈｉ－ｓｑｕａｒｅ １８．５８９９ ０．４１７５ ９ ７７ ２１．２９８４ ０．２６４６ ９ ７０
ＰＰ－ＦｉｓｈｅｒＣｈｉ－ｓｑｕａｒｅ １３．３８０５ ０．７６８５ ９ ８１ ２９．４３０４ ０．０４３４ ９ ７２
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化（ＤｌｎＧＤＰｔ）。非均衡误差则以０．００９３的比
例影响后一期省际 ＧＤＰ的变化。从表４可以
看出，ＥＣＭｔ的系数并不显著，这说明 ＮＦ与
ＧＤＰ之间相互适应的速度非常快，两个变量在
很短时间内就会达到均衡状态，这个时间可能

小于１年。这与我国的外资结构有一定关系，
在我国外资总额中，净出口所占的比例远远大

于吸引外国直接投资的比例，而对外贸易几乎

是在当年直接进入 ＧＤＰ的计算范围之内。随
着我国吸收外资投资的比重逐渐加大，非均衡

误差的调整周期会逐渐变长，ＥＣＭｔ的系数会变
得显著。

整个误差修正方程估计通过显著性检验

（Ｐ（Ｆ）＝０．０１６６８９＜０．０５），ＤＷ＝１．９６，模型的
残差序列不存在自相关问题。由于 ｌｎＧＤＰ，
ｌｎＮＦ～Ｉ（１），ｌｎＧＤＰ和 ｌｎＮＦ存在协整关系，所
以①式的参数估计具有优良特性，不存在虚假
回归问题。

表３　ｌｎＧＤＰ和ｌｎＮＦ协整检验

ＡＤＦ
ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．
－１．６４８１４６ ０．０４９７

Ｒｅｓｉｄｕａｌｖａｒｉａｎｃｅ ０．０２１３４９
ＨＡＣｖａｒｉａｎｃｅ ０．０４２４９９

表４　ＥＣＭ估计及相关检验结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．
Ｃ ０．２４８３１２ ０．０８９８０２ ２．７６５１０４ ０．００７１　

Ｄ（ｌｎＮＦ） ０．０４１９２４ ０．０１４３０７ ２．９３０２４８ ０．００４４
ＥＣＭ －０．００９３０７ ０．００９１８９ －１．０１２８０９ ０．３１４３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．０９９６３０ Ｍｅａｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ ０．１６４６２０
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．０７６５４３ Ｓ．Ｄ．ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ ０．０４５８５２
Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ０．０４４０６２ Ａｋａｉｋｅｉｎｆｏｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －３．３７０１０４
Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ ０．１５１４３４ Ｓｃｈｗａｒｚｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －３．２８１４２１
Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １３９．４８９２ Ｈａｎｎａｎ－Ｑｕｉｎｎｃｒｉｔｅｒ． －３．３３４５２３
Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４．３１５５１２ Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎｓｔａｔ １．９５６４３５

Ｐｒｏｂ（Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．０１６６８９

　　三、结语

我国特殊的结售汇制度和东中西部对外开

放水平的不均衡，导致了货币投放在各地区的

差异，进而影响到地区经济发展水平。通过对

分别来自我国东中西部地区的面板数据分析得

出结论：一个地区的经济发展水平与外汇流入

水平具有长期均衡关系。从长期来看，外汇流

入的不均衡确实是产生地区经济差异的原因之

一，这从一个方面解释了东部沿海地区比中西

部地区经济发展较快的原因。从短期均衡来

看，非均衡误差并不显著，可能是因为 ＧＤＰ和

ＮＦ在很短时间内就达到均衡状态，这与我国对

外经济结构有一定关系。这也从一个侧面反映

出我国仍处在“走出去”的初级阶段，资源密集

型、劳动力密集型等产业链很短，投入短时间内

就可以见到成效的初级加工贸易然仍占很大比

重，而创新性强、技术含量高、产业链长的技术

密集型、资本密集型产业所占比重还比较低。

这也是今后我国提高经济发展质量、促进产业

结构调整所需要解决的问题之一。
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