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摘要：在经济全球化趋势下，；r率与国际收支之间的关系愈发重要。为了有效地体现外汇市场 

供需双方力量 ，本文采用~,1-9市场压力指数表示外汇市场压力，通过向量 自回归模型分析外汇 

市场压力指数与国际收支的重要构成要素进 口、出口和外商直接投资之间的敏感反应关系，研 

究结果表明外商直接投资对外汇市场压力的反应最为显著。因此，我 国需持续调控外汇市场压 

力，在改善进 出口结构和外商直接投 资条件下保持平衡有效的国际收 支状 态；实施有管理的离 

散浮动汇率制度 ，在长期内保持汇率水平在一定的置信 区间内波动，在短期 内对外；12市场进行 

频繁小幅干预 ，以保持对外贸易规模的适度增长和外商直接投资的合理配置。 
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在经济全球化的趋势下，各国、各地区之间的 

经济关联度 日益提升。由于外汇市场上货币的升 

值或贬值压力与各国、各地区对外经贸往来直接 

关联 ，外汇市场与国际收支项 目之间存在协同变化。 

一

、 中国外汇市场压力分析 

改革开放以来 ，外 汇市场 的起伏变化直接影 

响人民币相对于其他外汇的购买力。2005年 7月 

21日中国人 民银行开始实施 以市场供求为基础、 

参考一篮子货 币进行调节、有管理的浮动汇率制 

度 ，参考篮子货币调节汇率的规则不 明确。2010 

年 6月人民币汇率形成机制改革重新启动 ，汇率制 

度的嬗变可以通过人民币兑美元水平变化 (如图 

1)体现出来。从 1994年 1月至 2012年 6月我国 

名义汇率的走势图 (图 2和图 3)，可见汇率水平 

呈现阶段性升值态势 ，在 1994年初 出现 了短时期 

的小幅升值 ，其后呈现长时期 的无变化 ，在 2005 

年 7月之后升值速度加速，这与我国汇率制度改革 

历程息息相关。在 2008年之后受国际经济形势影 

响，虽然 汇率水 平 出现 暂时性 的平稳 ，但 是在 

2010年之后再次处于升值通道，汇率水平 的加速 

升值对外汇市场造成了压力制约。 

对比2005年汇改前后 的汇率变动率走势，在 

1994年 1月至 2005年7月 ，除了在 1994年对原有 

汇率制度进行改革，导致 了汇率 出现了暂时性变 

化，其余时间没有变动，这对于外汇市场的预期具 

有稳定作用。2005年的汇改给予了外汇市场更大 

的自由性 ，汇率变动率 出现了较为剧烈 的上下波 

动，变化率呈现扩大的趋势，在供给和需求双方的 

作用力下，外汇市场的压力也不断攀升 ，并对国际 

收支状况产生了影响。分析我 国汇率制度 的变迁 

和汇率波动态势 的强弱 ，可以看 出人民币汇率本 

身不仅是货币比较的价格 ，更是 中外金融市场链 

接的纽带。在中国改革开放的转型期 ，外汇市场既 

是经济杠杆又是金融稳压器。外汇市场 的压力 由 

多种因素构成，但无论外 因还是 内因终究要通过 

市场的作用得到检验，构造一个能够体现多种经 

济和金融冲击的指数是体现外汇市场压力的重要 
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选择。因此，构造外汇市场压力指数可以进一步体 

现外汇金融市场和国际贸易市场的敏感关系。 

图1 汇率走势图 

资料来源：外汇管理局网站数据整理 

图2 中国汇率变动率 (1994年 1月至2005年7月) 

资料来源：外汇管理局网站数据整理 

图3 中国汇率变动率 (2005年 8月至2012年6月) 

资料来源：外汇管理局网站数据整理 

二、外汇市场压力指数的构建 

由于各种形式 的国际经济往来都离不开各 国 

货币之间的收支关 系，因为各 国货币实力各不相 

同形成了货币兑换 问题。传统的国际经济研究对 

汇率变量的选取主要集中于名义汇率和实际汇率 ， 

这种单一 的汇率水平变量没有充分地反应汇率市 

场各方力量 的对 比，仅仅是外汇市场的表征。因 

此 ，Giaon和 Roper在 1977年提出了外汇市场压力 

(exchange market pressure，简称 EMP)概念 ，这个 

概念度量 的是在不 同汇率制度下 的外汇市场所承 

受压力。 

基于外汇市场压力提 出的外汇市场压力指数 

因为涵盖了多因素，适用范围更为广泛 ，从固定汇 

率制度到浮动汇率制度都可 以采用 ，这拓宽 了传 

统的单一汇率水平的使用领域。尤其是在有管理 

的浮动汇率制度下，应该关注外汇市场压力指数 ， 

而不是纯粹的汇率变动是否有效 ，因为世界上 大 

约 82％ 的货 币是 盯住或有管理 的浮动汇率制度 

(IMF，2009)。虽然汇率的形成在现实经济中受到 

多种相异因素的影响，但是在有管理 的浮动汇率 

制度下，汇率水平变动的主要影响因素是外汇储 

备和利率的变化。因此，在度量外汇市场压力的指 

数构成方面主要采用的是名义汇率、利率水平和 

外汇储备变动的加权平均值。所以，传统的外汇市 

场压力指数计量模型为： 

EMP =AER + +flFR (1) 

其中 EMP是外汇市场压力指数 ，ER是名义汇 

率，i是短期利率，FR是官方储备，t是时间，△是 

一 阶差分算子，ot和口是 EMP的权重。外汇储备对 

外汇市场压力指数的影响与汇率及利率不同，影 

响方向相反 ，Eichengreen et al(1996)的波动平 

滑方法认为权重是所含变量的样本标准差 。 

分析外汇市场压力及其指数的刻画和度量过 

程，可知外汇市场方面的压力主要体现在三个方 

面：一是汇率的变化 ，二是对利率的短期作用 ，三 

是对外汇储备的累积作用。所以，外汇市场压力指 

数不仅能够宏观把握市场的压力走势，还能够追 

踪国际收支各组成项 目的反映。在传统上 ，汇率和 

国际收支理论主要集 中于浮动或者固定汇率制度 

下的外汇市场压力 ，而外汇市场压力将两种理论 

再次融合 ，外汇市场压力指数 比单一汇率波动更 

适合作为其他经济要素的决定 因素。IMF (2007) 

采用外汇市场压力指数探析政策对资本内流趋势 

的反映 ，因为外汇市场压力指数比汇率波动包含 

更多的市场因素，能够更精准地预警外汇市场压 

力，有助于投资者发现获利时点并有助于政策制 

定者及时抵抗外部冲击 。外汇市场压力体现了市 

场参与者各方力量的相互博弈，同时作用于参与 

对外经济往来的主体。作为对外经济交往的集合 

体，国际收支状况直接受到外汇市场压力的波及。 

因此，国际收支对外汇市场压力的反应敏感度 ，可 

以度量一 国或地 区对外 经济活动的独立性 ，以及 

面对外部冲击的应对能力。 

三、外汇市场压力指数与国际收支关系 

随着改革开放进程 的推进，我国经济受 到外 

部冲击的概率逐步增加 ，国际收支 的抗风险性成 
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为防范和抵抗危机的主要因素。 

(一)中国国际收支主要项 目状况 

在我国国际收支构成要素 中，进出 口和外商 

直接投资 (foreign direct investment，简称 FDI)所 

占比重较高 ，也是国际收支发生明显变动的主要 

体现。因此，在分析外汇市场压力指数与国际收支 

的关系时，国际收支变量采用进口额、出口额和外 

商直接投资。改革开放以来 ，我国的进出口规模有 

了突破性的增长，进口从 1980年 1月的9．67亿美 

元增长至 2011年 l2月的 1 582亿美元 ，增 幅达 

16 259．98％；出口从 1980年 1月的 11．97亿美元 

增长至 2011年 12月 的1 747．2亿 美元 ，增 幅达 

14 496．49％。我国外汇储备也从改革开放之初 的 

16亿美元规模 ，增长至现在超出 3万亿美元 ，外 

汇储备已经跃居世界第一位。 

～ exe rt 一⋯ ，tm l：~rt 一 ⋯  FD l 

图4 我国出口、进口和外商直接投资走势 

注：进出口额参照左轴度量单位，外商直接 

投资参照右轴度量单位。 

资料来源：商务部网站数据整理 

从进出口和外商直接投资走势图 (图4)来 

看，我国在 2000年之后进出口都呈现出明显的上 

扬式增长，增幅较大 ，虽然受到 2008年国际金融 

危机的影响，但是我国的进 出口在 出现一定程度 

的下降之后再度呈上升的态势。近些年外商直接 

投资走势表明受到国内外经济状况 的综合影响 ， 

外商直接投资呈上下震荡波动 ，但是随着我国经 

济实力 的增强 以及投资硬件 和软件条件 的改善， 

总体趋势仍然处于上升态势。因此，我国国际收支 

整体状况向好。于津平等 (2007)分析发现人民币 

升值短期内会对中国的 FDI利用形成一定的负面影 

响，但从长期来看则可能引起 FDI流入的增加。 

(二)中国外汇市场压力指数 

为了有效体现外汇市场压力 ，本文采用外汇 

市场压力指数作为度量变量 ，以充分体现外汇市 

场供需双方的作用。外汇市场压力指数 的构建基 

于汇率、中美利率差额以及外汇储备，计算所采用 

的模型如下 ： 

EMP．： 
AER,％

+
垒 二 + AFR,％ 

’ bO'aEn ％ bora(i 
一

i )％ btTaFR
。
％ 

(2) 

其中 EMP是外汇市场压力指数 ，ER是名义汇 

率 ，i是名义利率，f‘是外国利率，职 是外汇储备， 

t是时间。 伽
。 
是AER％ 的标准差， ．)是 Ai％ 

的标准差，5- 朋
． 是AFR％ 的标准差，b是各变量标 

准差倒数之和。 

由于中美汇率 比价通常被视为我 国汇率走势 

的风向标，美 国经济 已经成为影响中国宏观经济 

发展的最主要 的国际经济因素，尤其是在盯住美 

元 的固定汇率制时期 中美两国经济的相关程度表 

现得更为明显。因此 ，本文在计算外汇市场压力指 

数时采用人民币兑美元汇率，利率变量采用美国 

联邦资金市场利率和我国银行 间同业拆借 隔夜加 

权平均利率；鉴于我国汇率制度的变革历程以及 

现阶段的汇率状态，采取的样本 区间为 2005年 8 

月至 2012年 6月。根据方程 (2)，计算所得的外 

汇市场压力指数走势如图 5所示。 

图5 外汇市场压力指数走势图 

(2oo5年8月至2012年 6月) 

我国外汇市场压力呈小幅震荡变化 ，并处于置 

信区间内，说明在 2005年汇改之后我国外汇市场虽 

然经历一定的压力，但是仍然处于可接受范畴 内。 

从理论上而言，在固定汇率制度和中间汇率制度下， 

以及实行浮动汇率制度同时是出口导向，这些因素 

包括汇率预期、国内外利差、经济增长状况和国家 

风险等。国际资本流入都将导致外汇市场压力加大 

(升值压力)，货币当局为稳定汇率而干预外汇市场 ， 

在冲销不完全的状况下，国内货币市场会出现超额 

货币供给 (黄驰云等，2011)。新兴市场国家 EMP 

由贬值压力为主发展到升值压力 占绝对主导，是其 

经济实力不断增强的结果 (周兵等，2012)。 

(三)实证检验 

为了避免传统经济模型中需要甄别内生变量 

和外生变量的局 限，本文采用 向量 自回归模型反 
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映外汇市场压力指数 和进 出口，以及外商直接投 

资之间的影响关系。Sims(1980)认为如果一组变 

量之间存在 实际的关联性 ，就应该平等的对待这 

些变量 ，而不应该将其区分为 内生变量 和外生变 

量。本文采用的向量 自回归模型形式如下 ，并对经 

济变量进行季度调整同时采用变量的对数形式。 

EMP =cl+∑ EMPH+∑byEX, + 

∑ClkIM,一 +∑d。 职⋯+ ， (3) 

EX =c2+ ∑a21EMP + ∑b2iEX, + 

∑C2kIM,一 +∑d： 职⋯+ ： (4) 

IM,=c3+ ∑a3iEMP +∑b3iEX,_j+ 

∑c， c_̂+∑d， 朋⋯+ (5) 

职 =c4+∑％EMPH +∑b4~EX, + 

∑C4kIM,一 +∑d4 朋⋯+s (6) 

其中EX代表出口，IM代表进 口，FR代表外汇 

储备，(占 ： ， ， ， )是向量白噪声过程。在向量 

自回归模型中，冲击反应图反应 了随机扰动项对 

变量当前值和未来值的影响。图 6至图 8是我国出 

口、进 口和外商直接投资对外汇市场压力 的冲击 

反应图 (图中的虚线表示 1倍标 准差范围内的置 

信区间)。在冲击反应图中，出口、进 口和外商直 

接投资都是在短期内对外汇市场压力有较为明显 

的反应 ，并基本处于负面反应 ，其后反应程度逼近 

零线。在初始阶段 ，外商直接投资对外汇市场压力 

的反应程度较为显著，这是 因为在直接投资过程 

中的投融资成本和资本化率等方面都受到外汇市 

场变化的影响。但是 ，出口对外汇市场压力指数的 

反应最持久，并一直处于负面 ，说明外汇市场压力 

对出口影 响程度较大 ，我 国出 口状况受到外汇市 

场的制约。总体而言 ，冲击反应都呈现减弱 的态 

势，这与我国经济现实状况是相 吻合 的。虽然在 

2005年 7月汇率制度改革之后 ，汇率市场压力增 

大，并呈上升趋势 ，但是我国进出口和外商直接投 

资依然保持了良好的增长态势。 

图6 出口对外汇市场压力的冲击反应 

图7 进 口对外汇市场压力的冲击反应 

图8 外商直接投资对外汇市场压力的冲击反应 

四、结论 

第一 ，我国外汇市场压力处于狭窄通道内，外 

汇市场压力控制在较小的波动幅度，这说明 2005 

年的汇改有效地释放 了外界干预，体现 了外汇市 

场的实际状况。美国的利率市场化程度高于我国， 

且政策措施调控传导迅速 ，人 民币兑美元汇率会 

对我国进出 口贸易和外商直接投资造成冲击，虽 

然这种 冲击的持续时间不长。上述 的检验结果表 

明出口反应较弱 ，这体现 了随着改革开放的深入 

我国出口竞争实力不断提升，不再局限于低成本 

低价格的初级产品出口，出口产品结构趋于优化 ， 

高质量 、高技术含量 的出口产 品比重在整体 出口 

产品中获得了提升。因此，外汇市场对出口的影响 

与过去相 比有所削弱。进 口的反应程度略高于出 

口，说明对 国外产品的需求仍然受到外汇市场各 

方面力量对 比的影响，当提高国内生产能力和产 

品质量的条件下，才能降低对国际市场的依赖。由 

于我国外商直接投资 的主要 源动力 来源于效益， 

外汇市场压力对于财务管理和会计核算具有重要 

影响，因此反应更为显著。 

第二 ，外汇市场压力增强对 国际收支的各组 

成要素造成波动 ，货币升值会造成 出口下降而进 

口增加，使得国内产品在国际市场上的竞争力下 

降，外汇储备增长压力剧增 ，对于外汇市场压力的 

调控 ，中央银行应在国内收入波动最小为 目标下 

调整汇率和外汇储备 (Roper和Turnovsky，1980)。 
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外汇市场压力的三个构成要素具有政策本质 ， 

压力的微小变动意味着政策指导的讯息 ，并对进 

出口和外商直接投资造成冲击。为了保持对外 贸 

易规模的适度增长和外商直接投 资的合理配置 ， 

可实施有管理的离散浮动汇率制度，在长期 内保 

持汇率水平在一定的置信区间内波动，以维持市 

场的合理预期 ；在短期 内允许 汇率水平在预定范 

畴内浮动 ，当出现波动异常时 ，对外汇市场进行频 

繁小幅干预 ，以避免形成高压的外汇市场压力。在 

我国利率市场化还未完善的情况下，通过外汇市 

场对外汇市场压力影响的利率调整还未成熟 ，为 

了实现利率与汇率以及对外经济之间的有效流畅 

的政策传导 ，需不断完善利率市场化进程和传导 

机制。 

第三，为了避免外汇市场压力的影响，出口应 

增加技术含量高的高技术产品 比重 ，逐步降低劳 

动密集型出口产品。因为这类产品技术含量低 ，极 

易被其他国家所模仿 ，从而丧失国际市场竞争力。 

在外汇市场存在压力时，因为利润空间狭窄而极 

易受到冲击。在进 口方面需增加我 国急需且技术 

领先的产品比重 ，以提高外汇的使用效率 ，对外汇 

的使用进行合理配置 ；同时针对我国经济发展优 

势，调整并优化进出口产业结构。 

改革开放的深化使得我 国经常项 目和资本项 

目的双顺差规模巨大，累积巨额外汇储备的同时 

也对外汇市场造成波动 ，也引发了国际社会对人 

民币升值的压力。国际压力在人 民币升值 的进程 

中是不可忽视 的重要因素，而国际政治压力的重 

要来源便是发达国家和国际组织基于国家间 “国 

际收支失衡状况”作出的判断和相应要求 (万超 

等 ，2010)。所 以，在引进外商直接投资 的同时， 

应该扩大我国企业对其他国家或地区的直接投资， 

不仅能够减少资本项 目顺差，而且促进 国际收支 

的有效平衡。在对外直接投资过程 中应该选择 出 

口规模较大，占比较高的国家或地区，在减少流通 

费用的同时，提高产品在当地的竞争力。在外汇市 

场产生较大压力时 ，对外投资的规模保障能够避 

免外资从我 国流出对经济 的双重冲击 ，有效稳定 

国际收支状况的同时对抗外部的投机性攻击。 

在 “十二五规划” 中，我国提出了 “实施互 

利共赢的开放战略，进一步提高对外开放水平”， 

可见对外开放是我国未来持续发展的方 向，外汇 

市场与国际收支之间的关系对于我国国内经济的 

发展具有重要的影响。外汇市场压力的定量刻画， 

有助于对我国金融市场上汇率、利率 和外汇储备 

的修正和调整 ；同时，为了短期内稳定国际收支的 

增长，长期内平衡国际收支的余额 ，需要持续研究 

和监控外汇市场压力的变化。 
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