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摘 要：在经济发展历程中，国家受经济基本面的影响会采取不同的汇率制度，但是固定汇 

率制度和完全意义的浮动汇率制度存在固有的阻碍，所以汇率目标区制度应运而生。在我国 

资本项目未完全开放的前提下，为了避免汇率制度剧烈变动所引致的潜在风险，可实施有管 

理的离散浮动汇率制度，分别在短期和长期内根据经济基本面的区制改变对汇率实施离散型 

调控。针对外汇市场压力指数的变化趋势进行实证检验表明，我国2005年汇改适应了现实 

经济发展状况，汇率波动幅度处于目标区内，体现了汇率的离散型变动。 
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引 言 

在全球经济一体化的趋势下，汇率作为不同 

国家或地区的货币购买力比值在对外经济中的 

影响程度日益凸显其重要性，国际间密集的货币 

兑换活动也体现了汇率的持续动态性。目前，国 

际外汇市场每日平均交易额大约达到了1．5万亿 

美元。在2011年，我国外汇市场交易量达到了 

14．2万亿美元，相当于每 日平均成交581亿美 
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元。尤其是近些年来 ，我国逐步开放金融市场 ， 

拓宽程度和领域不断加大，外汇市场的交易量El 

益增长，从2007年至2011年，我国外汇市场交易 

量年均增长40．3％。外汇市场规模的逐步扩大需 

要有效的汇率制度保障，才能使得对内和对外经 

济稳定发展。 

在传统的汇率制度体系中，固定汇率和浮动 

汇率是最常见的制度。在固定汇率制度下，汇率 

水平保持稳定 ，保障了进出口贸易的顺利进行， 



但是为了维持汇率的稳定 ，需要对汇率进行干 

预，从而导致内部经济结构出现失调 ，继而引起 

国际问汇率的剧烈变动，因此固定汇率制度对于 

中央银行具有重大的压力。在浮动汇率制度下， 

因为汇率水平更为有效地体现了市场的供需状 

况 ，所以对国际收支的调控较为迅速，同时也相 

应降低了中央银行为了维持固定汇率水平所承 

受的压力，但是浮动汇率制度下较为频繁的波动 

会诱发投机活动，在金融市场不完善的情况下会 

引发市场危机。在国际汇率制度发展历程中，遵 

循严格意义上的浮动汇率制度的国家几乎不存 

在。现在，大多数国家或地区都是在固定汇率制 

度和浮动汇率制度之间寻求恰当的过渡机制。 

由于固定汇率制度和浮动汇率制度二者都 

存在不可避免的缺陷，所以Williamson提出了汇 

率目标区概念，这个概念融合了固定汇率制度和 

浮动汇率制度的特点。原意是指中央银行干预 

外汇市场所遵循的法则，即中央银行预先设定汇 

率水平浮动的上下空间，当汇率在浮动空间上下 

限范围内波动时，中央银行不进行干预，但是当 

汇率水平超出上下限时，中央银行会采取措施干 

预外汇市场 ，以保持汇率在预定的空间内波动。 

Williamson(1985)n 对汇率目标区进行了详细阐 

述，并提出了市场干预计划。对汇率 目标区做出 

重要贡献的是Krugman。Krugman(1991) 结合 

连续条件和平滑链接条件，将随机微分方程应用 

于 目标区与汇率动态分析中。在汇率 目标模型 

中提出的前提假设条件是汇率目标区具有可信 

度；居民具有理性预期；货币需求随机扰动项变 

动服从布朗运动；中央银行在上限和下限进行持 

续性干预时，汇率水平越逼近上下限，干预力度 

愈强；国外产品与国内产品具有完全替代性。基 

于上述假设，设汇率模型为： 

r：f+aE dr
-  

其中，．厂=m+v表示经济基本面； 

E{ I }是信息集 既定条件下t时汇率的预期 【d
t l J 

变化。基本面包括两个要素，其中m是中央银行 

实施的政策工具， 包含其他影响汇率的因素。 

假设上述因素遵循布朗运动，并且汇率的预期变 

动为零。Krugman(1991)设定汇率波动存在目标 

区，即 c r ，当汇率水平逼近 或 对，中 

央银行进行调控。在 目标区具有可信度的条件 

下，政府的干预行为将改变经济个体的预期行 

为。当汇率水平接近上限或下限时，汇率向中心 

线移动的概率高于从中心线向上限和下限移动 

的概率。同时，市场参与者能够预期政府的干预 

行为，即： 

E )≠。 
所以目标区呈现非线性状态，称为“蜜月效应” 

(honeymoon effect)。汇率是基本面的函数，汇率 

与基本面的关系不是传统的直线行为，而是平滑 

S曲线。大量实证研究针对此问题进行了分析。 

s曲线意味着汇率基本上处于接近上限和下限的 

区域而不是目标区的其他区域，所以汇率的边际 

分布是u形的，条件方差是n型。 

Krugman模型的重要结果之一是 S形曲线斜 

率在任何区域都小于1，即“蜜月效应”具有明确 

的政策含义。当汇率接近目标区的上限时，中央 

银行将采取干预措施 ，降低货币供给量，提高通 

货膨胀预期，促使外汇市场汇率升值 ，降低汇 

率。在基本面因素既定条件下，目标区汇率的波 

动弱于浮动汇率制度下的波动。“蜜月效应”体现 

了目标区的稳定性本质。模型的第二个结果是s 

形曲线斜率最终逼近 目标区边界的零斜率，说明 

在 目标区的边界处 ，汇率函数是边界的水平切 

线，称为“平滑接触”。当汇率位于目标区的零斜 

率边界上，意味着汇率对基本面的反应不敏感， 

因为在目标区边界处，基本面预期存在不连续的 

状况。Krugman认为汇率目标区是汇率目标趋势 

受限的浮动汇率制度。 

Krugman的研究引发了后期学者对汇率 目标 

区的关注和研究 ，Frenkel和Goldstein(1986)口 认 

为，汇率目标区是固定汇率制度和浮动汇率制度 

的结合体。以Krugman模型为基础，学者对汇率 

目标 区进行 了大量研 究 。Be~ola和 Caballero 

(1992) 对 Krugman的前提假设进行了修正 ，并 

认为存在两种情况对汇率进行干预，第一种情况 

是在汇率水平逼近目标区的上限和下限时，中央 

银行会遵循原有的设定，通过干预市场基本要素 

将汇率引至中心线；第二种情况是在不改变目标 

区上限和下限之间的幅度的条件下，建立新的目 
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标区中心，借由市场基本要素干预汇率。在汇率 

与基本面变量关系的阐述方面 ，Lundbergh和 

Terasvirta(2003) 采用S曲线表现二者之间的关 

系，当名义汇率接近目标区上限和下限时，相同 

程度的基本面经济变量改变对于汇率的影响程 

度趋弱。 

一

、我国有管理的离散浮动汇率制度 

构建 

自我国开始实施改革开放政策以来，经济发 

展的不断变化促使汇率制度处于不断变革之 

中。1994年年初，我国对人民币汇率制度进行了 

重大改革，改变了开放之初的固定汇率制度 ，实 

施了以市场供求为基础的单一的有管理的浮动 

汇率制度。同年我国实现了经常项 目下的有条 

件可兑换，1996年实现了经常项目的完全 自由兑 

换。2005年7月 ，根据实际经济运行状况的需 

要，对汇率制度进行了新一轮改革，实行以市场 

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，可以视为以BBC为基础的有管 

理的浮动汇率制度，即以浮动幅度(band)、货币 

篮子(basket)、爬行(crawling)为特征，对汇率进 

行微调的有管理的浮动汇率制度。 

影响汇率制度的因素各不相同，我国经济历 

经 30多年的改革，在各方面都发生了质的改变。 

其一，最基本的影响要素是一国的经济发展水 

平，我国国内生产总值从改革开放之初1980年的 

4545．6亿元增长至2011年的471564亿元，增幅 

约达10274．08％，并仍然处于持续增长状态。总 

体而言，传统理论表明经济增长会引致本币升 

值，但是影响效果是复杂的。我国经济实力的持 

续提升也导致了人民币的升值压力。其二，影响 

汇率制度的直接因素是国际收支状况，我国国际 

收支状况和结构持续改善且规模不断扩大，尤其 

是近1O年来，我国贸易顺差连续快速增长 ，外商 

直接投资也显著增长，并为累积巨额外汇储备奠 

定了基础。出口竞争力的增强，使得对人民币的 

国际需求增加，也对汇率升值造成了压力。其 

三，利率水平之差也是重要的影响因素，虽然我 

国利率市场化进程还未完成，但是利率的市场化 

作用日益凸显，利率的变动幅度比改革开放之初 

频繁，且与国际金融市场的联动性日趋增强，利 
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率会通过套利资本流动对汇率产生影响。经济 

各方面的发展使得汇率制度依赖的基本面发生 

了变化，汇率制度也要随经济转换而改变。 

在资本项 目未完全放开的前提下，我国实施 

的有管理的浮动汇率制度体现了市场参与者对 

汇率水平无法形成完全精准的理性预期，因为中 

央银行对市场的干预造成二者之间存在信息不 

对称，而市场参与者的预期对汇率制度的形成具 

有重要的影响，币值的上升或下降依赖于市场参 

与者的心理预期。随着我国经济开放程度不断 

拓深放大，外汇市场所带来的汇率波动风险对金 

融机构、进出口企业和外商直接投资者等经济主 

体具有重大冲击，而外汇风险防范和抵御能力成 

为微观主体和宏观载体持续发展的主要因素之 
一

。 我国经济改革仍处于前行阶段 ，货币市场和 

资本市场未能实现高效的融资，利率市场化进程 

还未完成 ，所以理论上有管理的浮动汇率制度并 

不完全适用于我国的现行经济状况，在有限的范 

畴内可以对汇率理论和框架进行相应的修正。 

基于汇率目标区理论，为了避免汇率制度剧 

烈变动所引致的潜在风险，可实施有管理的离散 

浮动汇率制度，即在短期内维持参考一篮子货币 

的制度 ，在外汇储备充足的条件下 ，通过调整国 

际收支的各项构成所涉及的经济活动，对外汇市 

场的供给和需求力量进行频繁的小型政策干预， 

抵补原有的过度依靠买卖美元的对冲机制，以维 

持汇率水平的小幅波动，降低外汇风险；在长期 

内，当经济发展出现基础性改变，导致实际汇率 

变动偏离原有经济基础面决定的汇率发展趋势 

和区间时，应对汇率实施大幅度的离散浮动，使 

得汇率水平处于新的置信区间内，以适应经济发 

展的新需要。在通过直接对外汇市场进行干预 

冲销和间接调整国际收支结构两种手段对汇率 

进行调整过程中，后者的间接手段更为有效(Za— 

patero和Reverter，2003)。 6 国际收支项目进行调 

整基于微观层次，通过对对外经济活动参与者间 

接作用于宏观经济，因此政府主管部门能够借助 

缓解经常项目和资本项 目的双顺差问题，延续汇 

率维持稳定的时限。并且，政策制定者基于 目标 

实现，通过国际收支项目调整从而制定汇率浮动 

的区间是 可行 的 (Cukierman，Spiegel和 Leider． 

man，2004)。[ ] 



 

通过有管理的离散浮动汇率制度的调控 ，在 

短期内汇率水平小幅振荡使得外汇风险处于窄 

幅空间，外汇市场的供需双方能够有效预期并防 

御风险，从而提升交易效益，提高经济发展水平； 

在长期内，当外汇市场供给方和需求方的基本面 

发生实质性改变时，汇率会发生大幅变动 ，交易 

各方会采取规避风险的技术手段和措施，所以当 

离散性汇率变化发生时，仍然处于市场参与者的 

风险预期范围内，可将风险损失控制在小范围 

内。在设定有管理的离散浮动汇率制度的波动 

幅度时，在充分给予汇率浮动灵活性的同时，要 

体现汇率的价格机制和资源配置功能。既避免 

幅度过宽，使得目标区失去调控汇率的作用，又 

要避免幅度过窄，使得汇率弹性削弱，干预措施 

过于频繁。波动幅度应根据现实的金融市场状 

况、资本项 目开放程度和外汇储备情况进行设 

定，因为我国外汇储备充足但资本项目未完全开 

放，所以波动幅度不宜过大，尤其是要视国际金 

融市场和波动状况而定。 

二、外汇市场压力指数实证分析 

有管理的离散浮动汇率制度的基础是汇率 

目标区理论，而对于基准值和置信区间的确定诸 

多学者已经给出了明确的界定，但是离散浮动的 

基础条件和标准将成为管理当局研究的重点。 

外汇市场压力指数恰恰是解决问题的关键，更是 

政策制定者确定离散浮动的风向标。有了外汇 

市场压力指数的度量，就可以根据经济目标的需 

要确定未来外汇市场的走向。 

在外汇市场上，汇率水平体现了供给和需求 

双方力量的改变和制衡，但是由于汇率形成机制 

的特殊性，传统的名义汇率水平不能有效地体现 

这种力量的改变，因此Girton和Roper(1977) 提 

出了外汇市场压力概念，基于这个概念产生的外 

汇市场压力指数 (exchange market pressure in— 

dex，简称EMP)能够较全面地度量和昭示外汇市 

场供需力量的核心变动。外汇市场压力指数适 

用的范围较为广泛 ，从固定汇率制度到浮动汇率 

制度都可以有效地度量。一国对外经济活动通 

过国际收支状况的变化体现外汇储备规模的升 

降，并且国际经济学中利率平价理论说明了利率 

在汇率形成机制中的重要地位，所以在有管理的 

浮动汇率制度下，外汇储备和利率的变动情况是 

影响汇率波动的主要因素。鉴于此，采用名义汇 

率、中美利率差额和外汇储备构建外汇市场压力 

指数。 

exchange rate 

图1 汇率走势图 

从 1994年 1月至2012年 6月的我国名义汇 

率的走势图可见，汇率水平受到汇率制度改革的 

影响呈现了阶段式的变化，处于持续下降的趋 

势，尤其是在2005年汇改之后 ，人民币的升值幅 

度迅速攀升，这体现了我国经济基础面在近20年 

间发生了根本性改变。 

图2 外汇储备走势图 

进入21世纪，我国外汇储备呈现持续上升的 

态势，虽然从2011年下半年开始，外汇储备出现 

了短期的增长放缓，几近水平状态，但是总体而 

言，外汇储备斜率较高，这也是推动人民币升值 

的要素之一。 

在外汇市场压力指数中，采用人民币兑美元 

名义汇率以及美 国利率是因为在我国的进出口 

贸易和金融项 目投资活动中，美国占有较大比 

重，如2012年6月对美国出口占总体出口总额的 

20％左右 ，进口所 占比重达 10％以上。我国外汇 

储备近些年有了腾飞式增长，超过3万亿美元，其 

中也以美元为主。外汇市场压力指数的模型为： 

EMP ：— — ． 二 ．— —
,

AERt％
t- 4-

AFR,％ 

D A矾 ％ btr
A“一f)％ 

bO'AFR
，
％  

其中，EMP是外汇市场压力指数 ，ER是名义 
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汇率， 是本国名义利率， 是外国利率，FR是外汇 

储备，t是时间。o '~ER，“是AER％拘标准差 ， 一 )是 

△(‘一 )％的标准差， 肌％是 AFR％ 的标准差，b 

是各变量标准差的倒数之和，即： 

+ + ／o Rt％ ／o 卜 ／o R
f％ 

在我国外汇市场压力指数的计算中，汇率变量采 

用的是人民币兑美元汇率；利率变量采用的是市 

场化程度较高的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。因为我国 

在2005年7月进行了汇改，样本区间为2005年8 

月至2012年6月。构建后的外汇市场压力指数 

走势如图3所示。 

图3 EMP走势图 

由图3外汇市场压力指数走势可见 ，在2005 

年我国汇率制度改革后 ，外汇市场压力指数变化 

基本在两倍标准差的狭窄通道内上下波动，整体 

趋势围绕零界值 ，波动幅度不大 ，标准差仅为 

0．005。外汇市场压力指数的趋势波动幅度更为 

狭窄，说明根据我国经济发展状况，汇率制度进 

行的改革使得外汇市场风险度有所收敛。处于目 

标区间范围内。 

三、我国当前应坚持有管理的离散浮动 

汇率 

20世纪70年代之后 ，发展中国家进行了不 

同程度的经济改革，在市场开放的进程中经历了 

经济困境和市场冲击，这些经历说明在经济结构 

不尽合理、市场发展不尽完善的基础上进行的经 

济开放需要恰当汇率制度的有效保障，尤其是面 

临资本项 目开放 ，作为发展中国家 ，汇率制度安 

排应更为灵活。加人WTO之后，我国步入逐步开 

放金融市场的阶段，资本项目也不再处于封闭状 

态 ，在市场化程度不断增强的条件下 ，汇率弹性 
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的自由度应渐进放大，才能适应 Et益频繁的市场 

冲击 ，采取更为灵活的措施平抑市场波动。从长 

期看，由于中国的宏观经济运行对货币政策调控 

有着高度的依赖性，而在固定汇率制度下，不可 

逆转的金融全球化浪潮又势必对货币政策的效 

力产生重大干扰，因此 ，人民币汇率机制向更富 

弹性的方向转换，应当成为我们的战略选择。 

我国经济虽然有了腾飞式增长，但是我国金 

融市场还未达到高效的融资配置，金融机构的风 

险防范系统还未完善，利率还未实现充分反映市 

场供需变化的目标，市场参与者的经济理念和行 

为还有待于提升，在现阶段人民币还不具备实行 

完全浮动汇率制度的基础。因此，在短期内，给 

予人民币汇率灵活性，实行有限制的汇率目标区 

式的浮动，在长期实行有管理的离散浮动是适应 

我国经济阶梯式增长和变革的需要。 

有效的汇率制度对于一国国内经济运行和 

对外经济往来具有重要的保障作用 ，能够在维持 

经济稳定的同时提高应对国际经济形势变化的 

灵活性 ，降低风险。在我国进入“十二五”期间， 

保持汇率的相对稳定并采取必要的汇率调控措 

施具有重要的作用，有管理的离散浮动汇率制度 

能够适应我国在经济转轨期间阶段性经济增长 

特质。有管理的离散浮动汇率制度能够在短期 

内频繁小幅释放经济基本面变化和市场供需双 

方力量改变导致的币值浮动压力，在长期内经济 

发展导致的区制变化累积引发的实际汇率与均 

衡汇率水平的偏离一次性释放对于经济造成的 

较大冲击，也会促使汇率水平再度从偏离修正为 

符合经济基本面。 

我国汇率制度的改革进程体现了阶段性的 

汇率制度离散调整，彰显了外汇市场压力所致的 

汇率区制性改变。2005年汇改后，外汇市场压力 

指数变动处于狭窄通道内且趋势波幅更接近零 

线，体现了汇制改革符合经济基础面决定的汇率 

变动，为国内经济运行和对外经济往来提供了有 

利保障。 

适应经济基本面发展状况的汇率制度是经 

济增长和抵御外部风险的前提，为了保持经济的 

稳定增长和增强对抗外部危机的能力，应采取如 

下措施：首先，随着我国金融市场的逐步开放，资 

金往来 13益频繁，在增加资本项 目规模的同时， 



提高金融机构自身的竞争实力，增强抵御外部风 

险的能力。其次，随着我国开放程度的加深，与 

其他国家的联动性越强，越需增强外汇市场的灵 

活变动性以应对国际市场的无穷变化。再次，外 

汇储备的增强是外汇市场压力的主要因素，在累 

积外汇储备的同时，应扩大国内企业在国外的投 

2 

3 

4 

5 

资并拓宽资本的外部流向，以避免人民币升 

引的外商直接投资短期内利用升值预期套 

金并外逃 ，抵御潜在的国际资金流动风险 

后，应多元化外汇市场的金融产品和种类 ， 

单一地依赖特定金融产品，无法实现预期的 

险收益率。 
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M anaged Discrete Floating Exchange System Construction 

Based on Target Zone 

LIU 

(Business School，Jilin 

BAI，ZHANG Ai—lian 

University，Changchun，Jilin 130012，China) 

Abstract：In the process of economic development，different exchange rate systems are utilized based 

on economic condition．Because of the inherited defect of fixed and floating exchange rate system，ex— 

change rate zone comes into being。Under the condition of capital project not being wholly open， 

managed discrete floating exchange system should be utilized to avoid potential risks caused by ex- 

change rate change．Exchange rate is discretely controlled according to economic condition in short 

and long term． According to empirical test， the change trend of exchange market pressure index 

shows the exchange rate reform in 2005 is adapt to the real economic condition， and the floating 

band is inside the target zones．The results show the discrete change of exchange rate． 

Key words：exchange rate zone；discrete floating exchange system；exchange market pressure index 
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