
20 世纪 70 年代国际货币体系步入牙买加体系，与此相伴
随外汇市场压力（Exchange Market Presure，EMP）成为学界的研
究热点，时至今日，在美国次贷危机引发的全球性金融危机的
背景下，新兴市场国家的汇率议题成为政界与学界热议的话
题，中国汇率水平是否合理更是尤为广受争议。

本文将从外汇市场压力角度探讨中国汇率水平合理性问
题，借鉴 Girton 和 Roper（1977）提出外汇市场压力（Exchange
Market Presure，EMP）的定义：一种测量国际市场对货币过度需
求总量的指标。具体来说：EMP 表示在现行汇率政策产生的预
期条件下，官方不进行外汇干预时，汇率水平变化多大才能消
除国际货币市场对本币的过度需求，即 EMP 衡量让汇率变化
的市场压力。EMP 包括两个方向压力：一是本币贬值压力，二是
本币升值压力。从以上对（Exchange Market Presure，EMP）定义
剖析可以得知：一国外汇市场 EMP 长期处于升值压力或贬值压
力情形，次情形相应意味着此时该国本币存在一定低估或高估。

一、管理浮动汇率制度下外汇市场压力（EMP）统
计性描述

（一）管理浮动汇率制度下外汇市场压力指数的计算方法
在 Girton 和 Roper（1977）提出的 EMP 的思想后，学界就管

理浮动汇率制度下 EMP 指数的计算做了大量研究工作，得到
许多关于 EMP 的计算方法。这些方法的设计归纳起来主要是
围绕 EMP 的三种表现形式：即汇率变化、利率调节和货币当局
在外汇市场上对外汇买卖的干预。其思想为：货币当局在外汇
市场上买本币卖外汇为的是缓解货币贬值压力，它会减少本币
的贬值幅度，这一行为掩盖了本币贬值的潜在的压力，而这压
力是外汇市场压力（EMP）的组成部分，因为没这一干预，相应
的压力就会转化为汇率的实际变化。同时这一干预会导致官方
外汇储备的减少，为此一些学者提出用外汇储备的变化来衡量
这部分 EMP。同理，利率的变化也会掩盖汇率变化的压力，因此

也被学者提出作为 EMP 的重要衡量指标。但由于中国利率还
没有完全市场化，因此本文外汇市场压力（EMP）指数的计算包
括汇率和外汇储备两个指标，其公式为（1），其中汇率是直接标
价法。

EMPit= △reritrerit-1
- △critcrit-1

（1）

其中，表示一国两个季度间名义汇率，表示一国外汇储备
存量的变化。根据方程（1）可知：当 EMP>0 时，表示本币存在贬
值压力，反之，则本币存在升值压力。

（二）中国 1999—2011 年外汇市场压力的总特点

图 1 1999Q1—2011Q4 中国外汇市场压力指数

图 1 显示，从 1999 第一季度至 2011 第四季度中国外汇市
场压力（EMP）大部分时间小于 0，即人民币存在升值压力，特别
是在 2005 年第三季度人民币汇率形成机制改革前，中国外汇
市场压力（EMP）升值压力曾达到最大，EMP 指数接近 -0.2。在
2005 年第三季度汇改后 EMP 升值压力得到一定程度的缓解，
表现为：在 2008 年第二季度升值压力还出现突然大幅减少，且
在 2008 年第三季度和第四季度呈现贬值压力，尤其在在 2008
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年第三季度贬值压力最大，EMP 指数曾达到 0.5 以上，其这
EMP 指数背后的原因为当由美国次贷危机引发全球金融与经
济危机，发达经济体增长疲软，新兴经济体经济增长没有呈显
2007 年版的“脱钩论”的态势的大环境下，此时中国经济增长从
双位数增长滑落到中国 GDP 增长率能否保 8%的情形。从 2008
年第三季度年到 2011 年第四季度，中国外汇市场压力（EMP）
以升值压力与贬值压力相互交替呈现, 这同样归结为在当时的
全球经济背景之下：中国经济增长在保 8%稳定增长一段时间
后，欧洲经济体相继陷入主权债务危机，中国乃至世界经济增
长又进入不确定状态中。所以从上文对 1999 年第一季度到
2011 年第四季度中国外汇市场压力（EMP）总体状况的分析，可
知中国人民币汇率水平的合理性不能单纯从人民币一段时间
的升值压力与贬值压力来评判其长期为低估或高估，从而得出
人民币汇率水平不合理的结论，应该要增加一个角度思考来衡
量其汇率水平合理性，即在一定经济环境下，其汇率水平形成
机制对维稳一国乃至世界经济增长与发展的贡献度。从图 1 可
以看出，在 2004 年、2004 年、2008 年、2011 年几个关键时间点，
我国外汇市场压力瞬间转变，其意味着当时人民币外汇市场是
处于相对脆弱的状态。可幸的事实是中国经济克服了这些风险
时刻，可以说当时人民币汇率水平形成机制决定出来的人民币
汇率水平在稳定中国乃至全球经济增长与发展起到一定的贡
献的，避免重蹈由一国货币贬值而引发的全球金融与经济危机
的历史。

（三）中国外汇市场 1999—2011 年外汇市场压力状态的
分解

本文采用管理浮动汇率制度下 EMP 指数包括汇率的变化
和储备的变化两部分。其中汇率变化以汇率升值与汇率贬值形
式量化，具体而言汇率升值是衡量在外汇市场中本币升值压力
的因素，汇率贬值则是衡量在外汇市场中本币贬值压力的因
素；同样逻辑储备变化以储备减小和储备增长形式量化，具体
而言储备减少体现在外汇市场中本币承受贬值的压力，储备的
增加则体现在外汇市场中本币承受升值的压力。所以对外汇市
场压力（EMP）的概括：外汇市场压力（EMP）是汇率变化和储备
变化两种力量作用的结果。

根据方程（1）进一步分析可知，外汇升值压力有三种情况：
第一种是本币升值（或不变）和储备增加（或不变），即二者均造
成 EMP 小于 0 的产生；第二种是本币贬值，储备增加，后者令
本币升值压力产生，前者将削弱该力量，但后者的作用更大，
EMP 小于 0 依然成立；第三种是本币升值，但储备减少，前者另
外汇市场产生升值压力，后者将减轻升值压力，但前者的作用
更大，EMP 小于 0 依然成立。且在这三种类型中，第一种压力
最大。

外汇市场贬值压力同样来自三种情况：第一种是本币贬值
（或不变）和储备减少（或不变），二者均是导致本币贬值压力的
力量，即二者均造成 EMP 大于 0 的产生；第二种是本币贬值，
储备增加，前者导致本币贬值压力，后者抑制本币贬值压力，但
前者的作用大于后者，EMP 仍大于 0；第三种是本币升值、储备
减少，后者导致本币贬值压力，但后者的力量大于前者，同样
EMP 仍大于 0。同理，在这三种导致本币贬值压力的类型中，第
一种压力最大。原因是，外汇储备减少体现了官方对外汇市场
干预以抑制本币贬值，在这样的背景下本币依然贬值，说明本
币贬值压力非常大。表 1 为 1999 年第二季度到 2011 年第四季
度中国外汇市场压力（EMP）、储备变化率、汇率变化率的详细
情况。

从表 1 可见，中国外汇市场压力（EMP）处于本币升值和外

汇储备增加情形的较多，即中国外汇市场压力（EMP）处于上文
分解外汇市场压力（EMP）的升值压力情形中第一种的情况比
较多见；本币贬值，外汇储备增加的情形也存在。具体来看，
2008 年第三季度以前，中国外汇市场压力（EMP）升值压力情形
多处于本外汇市场升值压力的第一种情况，但在 2008 年第三
季度以后，人民币贬值情形与外汇储备减少情形并存，即这段
时间人民币贬值压力与升值压力两种力量时刻进行对抗，所以
在表 1 中 EMP 时而为大于 0，时而小于 0，即从 2008 年到 2011
年中国外汇市场升值压力相对较强与贬值压力相对较强相互
交替出现，其中在 2008 年第二季度人民币升值压力不抵人民
币贬值压力，人民币升值情形勉强维持，在 2008 年第三季度瞬
间转换为人民币贬值情形，在 2011 年第四季度 EMP 曾达到了
0.046。整个时间段来看，中国外汇市场压力（EMP）绝大部分时
间小于 0，即外汇市场压力（EMP）长期处于升值压力，但局部时
间看特别是在 2008 年第三季度后，中国外汇市场压力（EMP）
情形时变性较大。

表 1 中国外汇市场压力（EMP）、储备变化率（cr1）、
汇率变化率（rer1）（1999q2—2011q4）

理论界，对一国汇率水平的合理性的评价的标准一直是存
在较大争议的，但关于一国维持本币贬值压力或升值压力且较
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大程度的存在，均会造成高昂的经济成本的观点是取得一致的
赞同声音，但遗憾的是长时期理论界对外汇市场贬值压力的研
究较多，却很少对外汇市场升值压力的问题进行研究，因为历
次货币、金融危机都是以货币贬值形式表现的。为此，本文以中
国外汇市场压力为研究对象，站在维稳一国经济发展与增长的
角度，重新衡量其成本与收益，在此基础上思考中国当时及现
行的人民币汇率水平的合理性问题。

二、外汇市场压力影响因素的实证分析
（一）变量选择
根据前文对外汇市场压力（EMP）定义的分析可知：EMP 衡

量的是汇率承受的变化的压力，且汇率从本质上说它是一种价
格，反应本币与外汇之间的比价。所以本文选择变量的思路是：
从供求角度选择影响外汇供求的影响因素，进一步分析可知，
影响外汇市场供求的主要是贸易渠道和金融渠道。为此，本文
从这两个渠道入手选择外汇市场压力（EMP）的影响因素。

本文选择的贸易渠道影响因素包括：CPI 的季度变化，用来
衡量通货膨胀通过对产品国际竞争力的影响进而影响贸易的
外汇供求；贸易额，用来衡量中国贸易方面的外汇收支；此外，
出口是中国经济增长的重要引擎，作为贸易渠道指标。

本文选择的金融渠道指标包括：外汇储备变化；国内信贷
的增长，用来衡量国内信贷对资本金融账户收支的影响。考虑
到 20 世纪 90 年代一系列金融危机之后，新兴市场国家外汇囤
积意识增强，从而影响 EMP，本文引入“Jonese 效应”指标，用来
表示新兴市场国家囤积储备的“攀比行为”。此外，汇率波动率
也被作为影响 EMP 的重要指标。

（二）模型设定
本文将模型设定为：Yt=c+坠xt+εt （2）
其中，Yt———中国外汇市场压力（EMP）的数值，xt 表示影响

EMP 波动的一系列变量，包括 CPI 变化（cpii），贸易额（caa），出
口（ckk），国内信贷变化（dxdd），汇率波动性（lnrerb），攀比效应

（lnee），外汇储备变化（dcr）。对个变量进行单位根检验，其结果
见表 2。结果显示各变量均存在一阶单位根，并且存在协整关
系，运用 ols 方法回归，可得下文中的方程（3）、（4）、（5）、（6）、

（7）。
表 2 各变量单位根检验结果

（三）基本实证结果
本文首先对 1999 年第一季度到 2011 年第四季度时间段

进行 ols 回归，得到方程（3）：
EMP=0.839645321453-0.000218195548523*CPII-

4.45569335386e-07*CAA+9.32153654948e-07*CKK-
5.32790538804e-06*DXDD-0.000778408352761*DCR+
0.0146679579324*LNEE + 0.0376127104498*LNRERB （3）

从方程（3）可知：物价水平、外汇储备变动、攀比效应、汇率
表动率的增长率对 EMP 影响较大，其中物价水平增加对 EMP

影响是升值压力，其经济意义逻辑为：一国经济增长，会推升该
国物价上升，同时会提高本币升值预期增加。所以方程（3）物价
水平与外汇市场压力（EMP）呈负向关系，符合传统的经济原
理；在方程（3）中外汇储备的系数为负，其含义为外汇储备增加
会施加外汇市场的升值压力，同样符合经济理论，与中国现实
状况也相符；汇率波动率系数为正，其意味着汇率波动率增加
会减缓人民币升值压力，即存在一种贬值压力，这也凸显了中
国从 2005 年第三季度开始的对人民币汇率水平形成机制改革
的意义。但同时注意到，如果人民币汇率上下波幅过大，缓解人
民币升值压力的这种外汇市场贬值压力可能会瞬间增加，会带
来不可弥补的损失，历次的货币与金融危机证实了这一点。考
虑到中国在 2005 年第三季度推行的人民币汇率形成机制的改
革和 2008 年第三季度的全球金融危机重要时点，进一步分析
人民币汇率改革和世界金融危机对中国外汇市场压力是否存
在结构性变化。所以分别在 2005 年第三季度和 2008 年第三季
度进行 CHOW 稳定性检验，其结果分别为表 3、表 4。

表 3 2005 年第三季度稳定性检验结果

表 4 2008 年第三季度稳定性检验结果

表 3 中，P 值几乎为零，拒绝原假设 H0，表明中国在 2005
年第三季度的人民币汇率形成机制对模型发生结构型改变，即
模型在汇率改革前后发生显著变化。本文分别对时间段 1999
年第一季度—2005 年第三季度和时间段 2005 年第三季度—
2011 年第四季度进行回归，得到方程（4）和方程（5）。

方程（4）为 1999q1—2005q3 时间段：
EMP=-1.40046577575+0.00157791023234*CPII-

2.19501454629e-06*CAA+4.47758519041e-06*CKK-
3.35237124995e-05*DXDD-0.00415517848701*DCR+
0.107729342921*LNEE + 0.00810266139556*LNRERB （4）

方程（5）为 2005q3—2011q4 时间段：
EMP=3.21735028553+0.00518168778198*CPII-

3.28047159023e-07*CAA+4.63305606357e-07*CKK-
6.026887816e-06*DXDD-0.00076064208285*DCR-
0.0742134075674*LNEE + 0.0906190092042*LNRERB （5）

比较方程（4）和方程（5），各解释变量的系数大小发生变
化，且攀比效应的符号发生改变。人民币汇率形成机制改革前，
攀比效应对外汇市场压力（EMP）影响是贬值压力，人民币汇率
形成机制改革后对外汇市场压力（EMP）影响是升值压力，从推
行汇率水平市场化，同时兼顾维稳一国货币币值稳定角度考
虑，汇改后攀比效应对人民币形成升值压力，有利于我国汇率
形成机制改革推行的，换一个角度说，此时推行的人民币汇率
形成机制是比较恰当，可以说此时的汇率水平也是合理的。

表 4 中，P 值也几乎为零，拒绝原假设 H0，意味着在 2008
年第三季度的全球金融危机前后模型发生显著（下转第 33 页）
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（上接第 6 页）变化。本文分别对时间段 2005 年第三季度到
2008 年第三季度和时间段 2008 年第三季度到 2011 年第四季
度进行回归，得到方程（6）和方程（7）。

方程（6）为 2005q3-2008q3 时间段：
EMP=5.665309597-0.00934515163731*CPII+

1.68859383013e-06*CAA-2.66439204306e-06*CKK-
2.45406023945e-05*DXDD-0.000568092079378*DCR-
0.0955002663506*LNEE+0.117618714114*LNRERB （6）

方程（7）为 2008q3—2011q4 时间段：
EMP=-5.375595088+0.014736846911*CPII-

5.11100746239e-07*CAA+3.25334928442e-07*CKK-
1.13135093568e-05*DXDD-0.000790153965365*DCR+
0.250798057065*LNEE-0.00985568268856*LNRERB （7）

比较方程（6）和方程（7），同样各解释变量的系数大小发生
变化，物价水平、贸易额、出口、攀比效应、汇率波动率变量的符
号均发生改变。人民币汇率形成机制改革前，物价水平增加对
外汇市场是升值压力，危机后，物价水平增加对 EMP 是贬值压
力，符合传统经济理论；攀比效应在金融危机前对 EMP 影响是
升值值压力，金融危机后对 EMP 影响是贬值压力。金融危机前
汇率波动率增加是贬值压力，金融危机后是升值压力。意味着
国际金融危机对中国外汇市场影响比中国推行人民币汇率形
成机制改革影响更大。几个变量对外汇市场的影响直接升值与
贬值质的变化，不再是简单的系数大小增加与减少。

三、结论
本文分别对 4 个分时间段进行回归和对整个时间段进行

回归，其结果显示：各解释变量对外汇市场（EMP）的升值与贬
值压力在不同的经济背景下会发生改变，在所有解释变量中，

外汇储备变动和汇率波动率系数最大，总体趋势看，伴随中国
人民币汇率形成机制逐步推行，中国 EMP 单向升值压力得到
一定的缓解，但同时增加一些不确定的因素，特别是在全球金
融危机背景下，EMP 升值与贬值瞬间转化的幅度过大，许多解
释变量对外汇市场压力的影响直接是符号的改变，而不是系数
的大小问题。在图 1 中显示，在 2011 年突然面临较大的贬值压
力，EMP 接近 0.5。由此可以得出，在中国目前经济与金融发展
水平阶段上，中国外汇市场压力对外界环境的敏感度非常大，
中国人民币汇率形成机制逐步推行，是有利于中国和全球金融
稳定的，也有利于中国经济平稳发展。且通过以上不同时间段
以及两次稳定性检验，外汇储备对外汇市场压力（EMP）一直是
升值影响，所以在推进汇率机制改革过程中会带来 EMP 瞬间
突变情形下，一国拥有一定量的外汇储备是有利于维稳本币稳
定，可以减小历史上由货币贬值而演化的货币、金融、经济危机
的风险。
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是推进种业科研体制创新。科研教学单位与商业化育种、与其
创办的种子企业实现剥离。种业科研教学单位专心从事种业基
础性、公益性研究，种子企业搞好商业化育种，两者分工明确，
各司其职。促进教学科研单位加强基础性研究，种子企业加强
商业化研发，建立以教学科研单位为主体的基础性公益性研究
和以企业为主体的商业化育种的种业科研新体制。二是推进种
业科研机制创新。主要是推进产学研相结合，即通过项目引导、
品种管理、成果评价和转化等方面创新机制，搭建合作平台，促
进科研单位与企业、基础性研究与商业化研发合作，鼓励商业
化科研资源和人才向企业流动，强化产学研结合。进一步深化
科研体制改革，整合科技创新资源，促进良种基础研究和商业
育种的合理分工和密切配合，建立流动、开放、协作、竞争的资
源利用机制和进产学研相结合的种业科研新机制。

4.扶持育繁推一体化种子企业。确立种子企业的市场主体
和商业化育种主体地位，通过实施种业发展基金、生物育种、行
业科技等项目，推进企业构建商业化育种体系。按照“资格认
证、定期复审、优进劣退”的原则，择优支持一批规模大、实力
强、成长性好的“育繁推一体化”种子企业开展商业化育种。支
持从事商业化育种的科研单位或人员进入种子企业开展商业
化育种研发，发挥市场机制作用，鼓励商业化科研资源向企业
流动，强化产学研结合。开辟品种审定“绿色通道”，加快企业领
军人才的引进和优秀企业家的培养。

5.强化供种保障能力建设。科学规划种子生产优势区域布

局，建立并严格保护优势种子生产区。加快推动国家级种子生
产基地建设。加强西北、西南、海南等优势种子科研、鉴定、育种
基地的规划建设和用地保护，制定和实施甘肃杂交玉米制种、
四川杂交水稻制种、海南南繁育制种三大种子基地建设规划。
实施基地建设项目，加快提升种子生产设施化水平，鼓励种子
企业采取与制种合作社联合协作等方式建立一批相对集中并
稳定的标准化、规模化、集约化、机械化的优势种子生产基地和
现代化的种子加工中心，增强种子综合生产能力。建立健全国
家和省两级种子储备制度，确保农业生产用种安全。

6.强化市场监督管理。坚持依法治种，健全品种测试、审定、
保护和退出制度，着力提升种子管理机构和队伍的市场监管能
力，加强种子市场准入管理和监督检查，强化品种审定与新品
种保护，加大品种退出力度，严格种子生产经营许可管理，加强
品种管理和质量管理，搞好种子信息调度和市场监测，搞好供
种余缺调剂，为种业发展创造公平竞争的良好环境。
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