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人民币外汇市场压力及影响因素研究


严佳佳，黄文彬，黄　翔
（福州大学 经济与管理学院，福建 福州　３５０１０８）

摘　要：文章采用模型依赖法和非模型依赖法分别测算了２００５年７月至２０１３年１２月期间的人民币外汇市场压力指数，发现
通过两种方法得出的人民币外汇市场压力指数对人民币处于升值（或者贬值）压力的判断结果高度一致，并且在样本
期内人民币主要面临升值的压力。同时，研究发现，国内经济增长率、股票市场回报率、货币供给与外汇储备的比值、
证券投资余额变动、汇率变动以及市场预期是人民币外汇市场压力形成的主要因素。
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一、引言

目前中国实行的是以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节，有管理的浮动汇率制度。中国人民银行确

定每日人民币汇率中间价，市场则以该中间价作为当日交易的出发点，当人民币汇率的波动达到上下限时，中国

人民银行将入市进行干预。众所周知，当人民币在外汇市场上出现超额需求（或者供给）时，则面临升值（或者贬

值）的压力。因此，对外汇市场压力的准确测量有利于明确人民币汇率未来的走向，并且为中国货币当局干预外

汇市场提供参考。

外汇市场压力可以采用外汇市场压力（ＥＭＰ）指数进行衡量，具体测算的方法可以分为模型依赖法与非模型

依赖法两种。模型依赖的ＥＭＰ指数算法依赖于特定的宏观经济结构模型，指数测算中涉及的参数需要通过对特

定结构化经济模型的计算而得。非模型依赖法则无需进行模型与参数的估计，具有简明性。实践中，两种方法都

被中国学者用于对人民币汇率压力进行检验。朱杰（２００３）［１］、卜永祥（２００９）［２］和刘晓辉（２００８）［３］通过测算模型

依赖法ＥＭＰ指数，发现１９９４年人民币汇率并轨以来，除了１９９８年金融危机爆发时的少数月份之外，人民币对美

元主要面临着升值的压力。１９９４—２００２年间所面临的升值压力是逐渐减小的，但在２００５年后升值压力有增强的

趋势。万超等（２０１０）利用非模型依赖的ＥＭＰ指数测算方法，并且考虑了通胀压力、美元远期升贴水以及双边贸

易差额的影响，发现自２０００年以来人民币所面临的升值压力快速增加［４］。刘晓辉等（２０１２）利用改进的非模型依

赖方法得出１９９９年以来人民币面临的持续升值压力已于２００７年底发生根本逆转的结论［５］。周兵等（２０１２）对新

兴市场国家的外汇压力指数进行了测算，发现２０００年以来新兴市场国家的货币主要面临升值压力；通过考察不

同阶段的外汇市场压力形成的原因后发现，形成外汇市场压力的因素是不断变化的，２０００年以后促成外汇市场压

力形成的因素主要有消费者价格指数（ＣＰＩ）、贸易余额、股票市场收益率、直接投资、证券投资、货币供给与外汇储

备的比值的变动等［６］。

综上所述，学者们对人民币压力的检验或采取模型依赖法或采取非模型依赖法的 ＥＭＰ指数算法，然而鲜有
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学者们同时利用这两种方法对人民币面临的外汇压力进行分析，进而比较两种方法的适用性，同时，还鲜见学者

在外汇市场压力指数这一框架内对人民币升值压力形成的影响因素进行分析。因此，本文拟分别采用模型依赖

与非模型依赖的ＥＭＰ指数测算方法对中国２００５年７月以来的人民币外汇市场压力进行分析，综合两种方法得出

的结果使结论更具科学性和可靠性，并在此基础上对这一阶段影响人民币外汇市场压力的形成因素进行分析，提

出相应的政策建议。

二、人民币外汇市场压力的测算

（一）模型依赖ＥＭＰ指数测算
１．模型的构建

本文借鉴 Ｗｅｙｍａｒｋ（１９９５，１９９７）［７］［８］的 ＥＭＰ指数模型，假设：购买力平价在长期内成立，国内价格水平受国

外价格水平以及汇率的影响；非抛补的利率平价成立，预期汇率远期变动率等于国内外利率差；资本不完全流动，

国内外资产不完全替代，中央银行的冲销干预有效；国内产出以及国外利率、价格水平为外生变量。基于上述假

设，建立人民币外汇市场压力指数的估算模型：

ＥＭＰｔ＝Δｅｔ＋ηΔｒｔ　　　　　　（１）

ｍｄｔ ＝β１ｙｔ－β２ｉｔ＋ｐｔ＋ε
ｍ
ｔ　　 （２）

ｐｔ＝ａ０＋α１ｐ

ｔ ＋α２ｅｔ＋ε

ｐ
ｔ　　 （３）

ｉｔ＝ｉｔ ＋Ｅ［ｅｔ＋１ ｔ］－ｅｔ＋δｔ　　（４）

Δｍｓｔ＝Δｄｔ＋Δｒｔ　　 （５）

Δｒｔ＝－ρｔΔｅｔ　　 （６）

Δｍｓ
ｔ
＝Δｍｄ

ｔ
　　 （７）

式（１）为外汇压力指数的表达式。其中，Δｅｔ表示直接标价法下的汇率对数收益率；Δｒｔ表示储备的变动率，

Δｒｔ＝（ｒｔ－ｒｔ－１）／Ｂｔ－１×１００，Ｂｔ－１表示第ｔ－１期的基础货币，ｒｔ表示第ｔ期的储备；η＝－Δｅｔ／Δｒｔ为外汇储备变

动转换成等价的汇率变动的弹性系数。

式（２）为国内货币需求方程，第ｔ期的国内货币需求由当期的国内实际产出、价格水平、利率决定。其中，国

内货币需求ｍｄｔ与国内的实际产出ｙｔ以及价格水平ｐｔ正相关，与国内利率水平ｉｔ负相关；ε
ｍ
ｔ为货币需求的随机扰

动项。

式（３）为价格方程，国内价格ｐｔ受国外价格ｐ

ｔ 以及汇率ｅｔ影响；ε

ｐ
ｔ为随机扰动项。短期内购买力平价不一

定成立，长期内购买力平价成立，即ａ０ ＝０、ａ１ ＝ａ２ ＝１。

式（４）是利率方程，目前中国已经在一定程度上放开了资本管制①


，因此，国内利率 ｉ上升会引发国际资本流

入，从而促使本币升值。ｉｔ 为国外利率，δｔ为外生的风险溢价。

式（５）表示第ｔ期国内信贷和外汇储备两者的变动Δｄｔ、Δｒｔ，构成当期货币供给的变动Δｍ
ｓ
ｔ。

式（６）是央行的响应函数，在完全浮动的汇率制度下，中央银行任由本币面临的贬值（或升值）的压力通过外

汇市场上的汇率变化释放出来，那么本国外汇储备变化为０，即ρｔ＝０；在固定汇率制度下，中央银行通过对外汇

市场进行干预来全部吸收贬值（或升值）的压力，那么ρｔ＝＋∞；在中间汇率制度下，央行通过汇率变化和外汇储

备增长两个渠道的组合来释放贬值（或升值）的压力，此时ρｔ∈（０，＋∞）。

式（７）假设货币市场的均衡不涉及跨期问题，第ｔ期货币需求变动率等于本期货币供给变动率。

将式（３）、（４）代入式（２）中，从而得到新的货币需求函数：

 　　①按照国际货币基金组织２０１１年《汇兑安排与汇兑限制年报》，将资本账户管制细分为资本和货币市场工具交易管制、衍生品及其他工
具交易管制、信贷工具交易管制、直接投资管制、直接投资清盘管制、房地产交易和个人资本交易管制七大类。目前中国９０％的资本项目已经
实现基本可兑换和部分可兑换。基本可兑换项目主要有１４项，集中在信贷工具交易、直接投资、直接投资清盘等方面；部分可兑换项目有２２
项，主要分为债券市场交易、股票市场交易、房地产交易和个人资本交易四大类。
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ｍｄｔ＝ａ０＋α１ｐｔ ＋（α２＋β２）ｅｔ＋β１ｙｔ－β２（ｉ

ｔ ＋Ｅ［ｅｔ＋１ ｔ］＋δｔ）＋ｖｔ　　 （８）

对式（８）的等式两侧同时取一阶差分，得式（９）：

Δｍｄｔ＝α１Δｐ

ｔ ＋（α２＋β２）Δｅｔ＋β１Δｙｔ－β２（Δｉ


ｔ ＋ΔＥ［ｅｔ＋１ ｔ］）＋Δｖｔ－β２Δδｔ　　（９）

由式（５）、（６）和（７）可得式（１０）：

Δｍｓ
ｔ
＝Δｄｔ－ρｔΔｅｔ　　（１０）

对式（９）和（１０）进行整理，可得式（１１）：

Δｅｔ＝－
１
βｔ
｛Ｘｔ－β２ΔＥ［ｅｔ＋１ ｔ］｝　　（１１）

其中Ｘｔ＝－Δｄｔ＋α０＋α１Δｐ

ｔ ＋β１Δｙｔ－β２Δｉ


ｔ －β２Δδｔ，βｔ＝α２＋β２＋ρｔ。把 －ρｔ＝Δｒｔ／Δｅｔ代入式（１１），

设Δδｔ＝ｋΔｒｔ＝－ｋρｔΔｅｔ，ｋ为冲销系数，整理可得式（１２）：

Δｅｔ＝
－｛Ｘｔ－β２ΔＥ［ｅｔ＋１ ｔ］｝＋（１＋β２ｋ）Δｒｔ

α２＋β２
　　（１２）

其中，Ｘｔ为外生变量，与Δｒｔ不相关，因此可得式（１３）：

η＝－
Δｅｔ
Δｒｔ

＝－
（１＋β２ｋ）
α２＋β２

　　 （１３）

２．指数的测算
由以上构建的模型可知，只有估算出汇率对外汇储备变动的弹性系数η的值，才能进行人民币外汇市场压力

指数的测算，而η的值又由模型参数ｋ、α２、β２决定。因此，需要对式（２）、（３）进行估计，得到α２、β２的值。由式

（２）、（３）可得参数估计方程（１４）、（１５）。

Δｍｄｔ－Δｐｔ＝β１Δｙｔ－β２Δｉｔ＋ε
ｍ
ｔ　　 （１４）

Δｐｔ＝α１Δｐ

ｔ ＋α２Δｅｔ＋ε

ｐ
ｔ　　 （１５）

本节利用２００５年７月①


至２０１３年１２月的月度数据来测算人民币的外汇市场压力指数。考虑到中国没有公

布月度的国内生产总值数据，这里利用模糊距离权数法②


将数据的频率由季度调整为月度；汇率数据采用直接标

价法下人民币对美元汇率的月度平均值；国内外价格水平分别采用中美两国的居民消费价格指数（ＣＰＩ）表示；国

内利率采用一年期的商业贷款利率表示，国外利率采用联邦基金利率表示；国内信贷利用央行净资产变动额表

示；国内货币供给采用Ｍ２的数据代替；基础货币采用储备货币表示③


。为了消除季节因素的影响，本文采用Ｃｅｎ

ｓｕｓＸ１２方法对国内货币供给、外汇储备、国内信贷、储备货币以及国内生产总值的数据进行季节调整。为防止出

现“伪回归”问题，本文采用ＡＤＦ检验对各变量进行单位根检验，检验结果如表１所示。
表１ 变量的单位根检验

变量 ＡＤＦ检验值 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 （ｃ，ｔ，ｋ） 结论

ΔＭ２ｔ －７．２７５３ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

Δｐｔ －５．０２３９ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Δｐｔ －６．１１１６ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

Δｙｔ －４．５６９７ －４．０５３４ －３．４５５８ －３．１５３７ ｃ，ｔ，２ 平稳

Δｅｔ －４．３７５４ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

Δｉｔ －３．８９４８ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Δｉｔ －４．３７５４ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

Δｄ －８．２８００ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

　　注：ｃ表示包含常数项，ｔ表示包含趋势项，ｋ表示滞后阶数，０表示不包含常数项或趋势项。





　　①中国从２００５年７月开始实行有管理的浮动汇率制度。
　　②模糊距离权数法见附录。
　　③除美国联邦基金利率来自美联储网站，其余数据均来自于中国经济数据库（ＣＥＩＣ）。
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表１显示，各变量在９９％的置信水平上拒绝原假设①


，即均为平稳序列。接着采用两阶段最小二乘法（ＴＳＬＳ）

来估计方程，首先将所有的外生变量对内生变量进行初步回归，并将统计显著的外生变量作为工具变量。接着将

式（１４）、（１５）右侧的内生变量对工具变量进行回归，从而得到内生变量Δｅ和Δｉｔ的拟合值，再把内生变量替换成

拟合值对原方程进行普通最小二乘法（ＯＬＳ）回归，结果如表２所示。
表２ 式（１４）、（１５）的估计结果

Δｐｔ＝α１Δｐｔ ＋α２Δｅｔ＋εｐｔ Δｍｄｔ－Δｐｔ＝β１Δｙｔ－β２Δｉｔ＋εｍｔ

参数 估计值 标准差 ｔ值 参数 估计值 标准差 ｔ值

α１ ２．０７９５ ０．８２１５ ２．５３１４ β１ ０．７３４４ ０．１１４９ ６．３８９１

α２ ０．２５８３ ０．０９３４ ２．７６３０ β２ ０．６５１４ ０．２２３７ ２．７８６７

　　注：工具变量为Δｐｔ 、Δｉｔ 、Δｙｔ、Δｄｔ。

将外汇冲销系数ｋ＝０８②


代入式（１３）可以计算出弹性系数η＝１６７２２，从而根据式（１）测算出模型依赖法

的ＥＭＰ指数，如图１所示。

（二）非模型依赖ＥＭＰ指数测算
与模型依赖ＥＭＰ指数测算过程中通过根据特定模型来估计相关参数不同，非模型依赖ＥＭＰ指数测算法并不

依赖于特定的宏观经济结构模型，其测算过程中涉及的参数可以通过储备以及汇率变动的历史数据获得，因此涉

及的变量较少。考虑到中国利率期限结构还不够完善等现实情况，本节在Ｓｔａｖａｒｅｋ（２００７）［１０］改进的 ＥＭＰ指数非

模型依赖计算方法的基础上，只考虑名义汇率和外汇储备因素。

ＥＭＰｔ＝
σｒｔ

σｅｔ ＋σｒ
[ ]

ｔ

Δｅｔ－
σｅｔ

σｅｔ ＋σｒ
[ ]

ｔ

Δｒｔ　　（１６）

其中，σｒｔ表示外汇储备对数收益率的标准差；σｅｔ表示汇率对数收益率的标准差；Δｅｔ表示直接标价法下的汇

率对数收益率；Δｒｔ表示储备的变动率，并且Δｒｔ＝（ｒｔ－ｒｔ－１）／Ｂｔ－１×１００，Ｂｔ－１表示第ｔ－１期的基础货币，ｒｔ表示

第ｔ期的储备。

本节选取了２００２年８月③


至２０１３年１２月直接标价法下的人民币对美元汇率、中国外汇储备以及储备货币

的月度平均值④


，并用ＣｅｎｓｕｓＸ１２方法对外汇储备和储备货币的数据进行季节调整以排除季节因素的影响。考虑

到越靠近ｔ时刻的历史数据对权重确定的影响越大，因此将时间序列往前推３６个月以计算ｔ时刻的σｅ、σｒ值，代

入式（１６），得到ＥＭＰｔ。

将此时间窗口往前推进，可以得到ｔ＋１，ｔ＋２，……，Ｔ时刻相应的外汇压力值，从而得到一个外汇市场压力

指数时间序列，如图１所示。

（三）模型依赖ＥＭＰ指数与非模型依赖ＥＭＰ指数的比较
由模型依赖的方法测算的 ＥＭＰ指数与非模型依赖方法测算的 ＥＭＰ指数的相关系数为０８７４６，这说明二者

具有较高的相关性。图１为二者的时间序列图，当指数为正时，人民币存在贬值压力；当指数为负时，人民币存在

升值压力。图１显示，二者基本同时为正值或者负值，这说明两种方法对人民币外汇市场供求情况的判断结果基

本一致。

两种方法测算出的ＥＭＰ指数在样本区间内的大部分时间都为负值，这说明人民币长期处于升值的压力当

中。２００５年汇率制度改革后，ＥＭＰ指数不断下探，人民币升值压力加剧。直至２００８年８月ＥＭＰ指数从负值转为






　　①原假设为时间序列含有一个单位根，即时间序列不平稳。
　　②参考谭小芬和徐琨（２０１２）［９］的估计结果。
　　③非依赖ＥＭＰ指数的测算需要依据历史数据来估算参数，本文设定的时间窗口是３６个月。
　　④数据来自于中国经济数据库（ＣＥＩＣ）。
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图１　人民币外汇市场压力指数

正值打破了这一趋势，人民币在这一时期开始面临贬值的压力，主要是由于美国金融危机引发资本回流欧美市场

导致的。之后随着国际经济形势的逐步改善，人民币贬值压力逐渐消失。到２０１０年二次汇改后，ＥＭＰ指数开始

呈现出双向波动的特征，这说明在这一阶段市场对人民币单向升值预期开始有所改变，人民币面临的升值压力和

波动率都有所降低。

三、人民币外汇市场压力影响因素的实证分析

（一）变量选取与模型构建

随着中国汇率形成机制改革深化，未来人民币外汇市场压力的变化比２００５年汇改之后的情形将更加复杂，

对国民经济将产生更加深远的影响。因此，分析人民币外汇市场压力的影响因素有助于更为深入地解读人民币

升值或贬值现象背后的原因。

从国际收支平衡表的基本原理出发，影响外汇市场人民币供求的因素可以分为贸易渠道与金融渠道，因此，

本文从这两个渠道选取分析人民币外汇市场压力影响因素的研究变量。贸易渠道影响因素包括：通货膨胀率

（ＣＰＩ）的变化，价格水平将影响中国产品国际竞争力，从而影响人民币在外汇上的供求；贸易余额／ＧＤＰ，用来衡量

中国贸易方面的外汇收支；ＧＤＰ增长，用以衡量中国综合实力的变化对人民币供求的影响。金融渠道影响因素包

括：股票市场收益率，表示国内金融市场收益的变化对资本与金融账户收支的影响；国内信贷规模变动，用于衡量

国内信贷对资本与金融账户收支的影响；Ｍ２与外汇储备的比值，用于衡量储备对货币发行的支持率。考虑到国

际资本流动对ＥＭＰ的影响，本文考察净外国直接投资／ＧＤＰ与证券投资余额／ＧＤＰ两个衡量资本流动的流量指

标。此外，因为预期在金融市场上发挥着重要的作用，本文选取了国内宏观经济景气指数的先行指标作为市场预

期的综合指标，同时考虑到汇率的历史波动率也将对市场预期产生影响，将其纳入指标体系。

基于以上分析，本文构造了测算人民币外汇市场压力指数影响因素的模型，具体形式如式（１７）：

Ｙ＝Ｆ（ＣＰＩ，ＴＢ／ＧＤＰ，ＧＤＰ，Ｓｔｏｃｋ，Ｐｒｏ，ｄ，Ｍ２／ｒ，ＦＤＩ／ＧＤＰ，Ｐｏｒ／ＧＤＰ，ｅ）　　（１７）

其中，Ｙ代表人民币的外汇市场压力指数；ＴＢ代表贸易余额；Ｓｔｏｃｋ代表证券市场的收益率；Ｐｒｏ代表国内宏观

经济景气指数的先行指标；ｄ代表国内信贷；ｒ代表外汇储备；Ｐｏｒ代表证券投资余额变动；ｅ代表直接标价法下人

民币对美元的汇率。数据均来自于中国经济数据库（ＣＥＩＣ）。

（二）变量的平稳性检验

为了防止出现“伪回归”，本文采用ＡＤＦ检验对各变量进行检验，从而判断数据的平稳性，结果如表３所示。
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表３ 变量的单位根检验

变量 ＡＤＦ检验值 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 （ｃ，ｔ，ｋ） 结论

ＥＭＰｌ －４．８５９６ －４．０５２４ －３．４５５３ －３．１５３４ ｃ，ｔ，１ 平稳

ＥＭＰ２ －３．６５５３ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２４ ｃ，０，１ 平稳

ＣＰＩ －５．０２３９ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

ＴＢ／ＧＤＰ －４．６０７６ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

ＧＤＰ －４．５６９７ －４．０５３４ －３．４５５８ －３．１５３７ ｃ，ｔ，２ 平稳

Ｓｔｏｃｋ －５．４８０５ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Ｐｒｏ －３．９４２３ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Ｄ －８．２８００ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

Ｍ２／ｒ －５．９３９９ －４．０５２４ －３．４５５３ －３．１５３４ ｃ，ｔ，１ 平稳

ＦＤＩ／ＧＤＰ －６．２６６５ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Ｐｏｒ／ＧＤＰ －６．０４３９ －２．５８８３ －１．９４４０ －１．６１４６ ０，０，１ 平稳

Ｅ －４．３７５４ －３．４９７０ －２．８９０６ －２．５８２３ ｃ，０，１ 平稳

　　注：（１）ｃ表示包含常数项，ｔ表示包含趋势项，ｋ表示滞后阶数，０表示不包含常数项或趋势项。（２）ＥＭＰｌ为根据模型依赖法测算出的人民

币外汇市场压力指数，ＥＭＰ２为根据非模型依赖法测算出的人民币外汇市场压力指数。（３）ＣＰＩ、Ｐｒｏ为原始数据的一阶差分，ＴＢ／ＧＤＰ、Ｓｔｏｃｋ、

Ｄ、Ｍ２／ｒ、ＦＤＩ／ＧＤＰ、Ｐｏｒ／ＧＤＰ、ｅ为原始数据的对数一阶差分。

（三）协整关系检验

本文采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验方法来检验自变量 ＣＰＩ、ＴＢ／ＧＤＰ、ＧＤＰ、Ｓｔｏｃｋ、Ｐｒｏ、ｄ、Ｍ２／ｒ、ＦＤＩ／ＧＤＰ、Ｐｏｒ／ＧＤＰ、ｅ

与因变量ＥＭＰ指数是否存在长期稳定的关系。

表４ 模型依赖ＥＭＰ指数与自变量的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

协整方程个数 特征值 迹检验统计量 ５％显著性水平临界值 ｐ值

没有 ０．７２８２２５ ４６０．４４２７ ２６３．２６０３ ０．０００１

至多一个 ０．５７５３２５ ３３４．０７３０ ２１９．４０１６ ０．００００

至多两个 ０．５６６９９１ ２５０．９９９２ １７９．５０９８ ０．００００

至多三个 ０．３７８９５９ １６９．８１０６ １４３．６６９１ ０．０００７

至多四个 ０．３２８９５１ １２３．６０３９ １１１．７８０５ ０．００７１

至多五个 ０．２８７１３５ ８４．９０９２７ ８３．９３７１２ ０．０４２４

至多六个 ０．２３０９３４ ５２．０７８２７ ６０．０６１４１ ０．１９６６

至多七个 ０．１１６３４７ ２６．６０８１６ ４０．１７４９３ ０．５４９２

至多八个 ０．０８７１１４ １４．６１０１６ ２４．２７５９６ ０．４８６８

　　注：“”表示在５％显著性水平下拒绝原假设。

表４显示，模型依赖法测算的ＥＭＰ指数与自变量 ＣＰＩ、ＴＢ／ＧＤＰ、ＧＤＰ、Ｓｔｏｃｋ、Ｐｒｏ、ｄ、Ｍ２／ｒ、ＦＤＩ／ＧＤＰ、Ｐｏｒ／ＧＤＰ、

ｅ之间存在协整关系，且存在六个协整向量，即该方法的外汇市场压力指数与自变量之间存在长期关系。

表５ 非模型依赖ＥＭＰ指数与自变量的Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

协整方程个数 特征值 迹检验统计量 ５％显著性水平临界值 ｐ值

没有 ０．７２５４７４ ４６０．０１６５ ２６３．２６０３ ０．０００１

至多一个 ０．５７６２３１ ３３４．６２３６ ２１９．４０１６ ０．００００

至多两个 ０．５５６８６１ ２５１．３４２５ １７９．５０９８ ０．００００

至多三个 ０．３８００６３ １７２．３９７０ １４３．６６９１ ０．０００４

至多四个 ０．３３９５２６ １２６．０１７６ １１１．７８０５ ０．００４６

至多五个 ０．３１５４３５ ８５．７８２２３ ８３．９３７１２ ０．０３６５

至多六个 ０．２０９８８６ ４９．０２２０２ ６０．０６１４１ ０．２９９４

至多七个 ０．１０８９２４ ２６．１７０８９ ４０．１７４９３ ０．５７５９

至多八个 ０．０８４４１４ １４．９８４３４ ２４．２７５９６ ０．４５６８

　　注：“”表示在５％显著性水平下拒绝原假设。
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表５显示，非模型依赖法测算的 ＥＭＰ指数与自变量 ＣＰＩ、ＴＢ／ＧＤＰ、ＧＤＰ、Ｓｔｏｃｋ、Ｐｒｏ、ｄ、Ｍ２／ｒ、ＦＤＩ／ＧＤＰ、Ｐｏｒ／

ＧＤＰ、ｅ之间存在协整关系，并且存在六个协整向量。该方法的外汇市场压力指数与自变量之间存在长期关系，这

与模型依赖的ＥＭＰ指数的结果一致。

（四）人民币外汇市场压力影响因素的实证结果

本文分别以模型依赖法测算的ＥＭＰ指数与非模型依赖法测算出ＥＭＰ指数作为因变量，运用回归的方法分析

了导致外汇市场压力形成的影响因素，实证结果如表６所示。

表６ 人民币外汇市场压力形成的影响因素分析结果

模型依赖ＥＭＰ指数

Ｒ２ ＝０．４５１９

ＣＰＩ ＴＢ／ＧＤＰ ＧＤＰ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｏ

－０．１５８３

（－０．３３０２）

－０．４２４２

（－１．３８９１）

－２５４０．９２８

（－４．１７８７）

－９．６８３４

（－２．６２３８）

－１．９０６１

（－２．６６９３）
ｄ Ｍ２／ｒ ＦＤＩ／ＧＤＰ Ｐｏｒ／ＧＤＰ ｅ

－２１．３２２８

（－１．４４２０）

２６７．３１４６

（４．４５０２）

１．２７４３

（０．０１３２２）

－９．０２５８

（－２．３８５５）

４６６．５５１１

（５．５６２０）

非模型依赖ＥＭＰ指数

Ｒ２ ＝０．７４２８

ＣＰＩ ＴＢ／ＧＤＰ ＧＤＰ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｏ

－０．１５１６

（－０．２９９５）

－０．４０７８

（－１．２６５１）

－２３６２．５４９

（－３．６８０５）

－７．１３９５

（－１．８３２５）

－１．８５７０

（－２．４６３４）
ｄ Ｍ２／ｒ ＦＤＩ／ＧＤＰ Ｐｏｒ／ＧＤＰ ｅ

－２０．６９５１

（－１．３２５８）

２４３．２９５５

（３．８３６８）

２５．０８１４

（０．２４６４）

－７．８０４０

（－２．３１５７）

１２５６．７５６

（１４．１９２４）

　　注：、、分别代表１０％、５％、１％的显著性水平。

表６显示，无论是以模型依赖法测算出ＥＭＰ指数，还是以非模型依赖法测算出的ＥＭＰ指数作为因变量，得出

影响人民币外汇市场压力指数因素的结论是一致的。其中，本国的通货膨胀率、贸易余额与国内生产总值的比

值、国内信贷、外国直接投资与国内生产总值比值的变动对 ＥＭＰ无显著影响，而国内生产总值的增长率、股票市

场回报、货币供给与外汇储备的比值、证券投资与国内生产总值的比值、汇率变动以及国内宏观经济景气指数构

成了ＥＭＰ的主要影响因素。具体表现在：

第一，国内生产总值的增长率与人民币外汇市场压力指数呈显著负相关。这与中国的国内生产总值的增长

率显著高于发达国家有关。国内生产总值的增长率始终保持在较高的水平是中国经济实力增强的体现，也是人

民币币值坚挺的有力保证。在其他条件不变的前提下，如果未来 ＧＤＰ增长率下降，将可能形成人民币贬值的

压力。

第二，股票市场回报率与人民币外汇市场压力指数呈显著负相关。这主要是由于中国资本市场的开放程度

在逐步提高，而股票市场收益率的提高能够吸引国际资本流入中国，从而增加外汇市场对人民币需求，形成人民

币升值压力。

第三，证券投资净额的变动与人民币外汇市场压力指数呈显著负相关。这表明当其他因素不变时，资本流入

将增加市场对人民币的需求，从而形成升值压力，而资本流出将增加外汇市场上人民币的供给，从而形成贬值压

力。自２０１４年２月以来，人民币汇率结束了多年以来升值的势头，出现了连续贬值的态势，截至３月底，累计贬值

近３％。

第四，货币供给对外汇储备比值的变动与人民币外汇市场压力指数呈显著负相关。当前中国“双顺差”的国

际收支格局导致外汇储备规模过快增长，由此引发的外汇占款持续上升成为人民币扩张的主要渠道，这在一定程

度上增大了单位人民币的外汇储备支持率，降低人民币的信用违约风险，使其在国际上更具吸引力，从而增大外

汇市场对人民币的需求。

第五，国内宏观经济景气指数的先行指标与人民币外汇市场压力指数呈显著负相关。当市场预期中国经济

未来一段时期将运行良好时，对中国市场的各项投资也随之上升，对人民币的需求则由此增大，从而形成升值压

力；反之，当市场预期中国的未来经济运行处于下行趋势时，将形成人民币贬值压力。
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第六，人民币对美元汇率的历史收益率与人民币外汇市场压力指数呈显著正相关。当人民币对美元汇率收

益率为负时，外汇市场压力指数下降，促成人民币升值压力的形成。这主要是由于市场主体对人民币汇率未来走

向的判断受到其历史变动的影响。当人民币升值时，市场预期其未来也将继续保持这种势头，这将鼓励投资者持

有更多的人民币资产，从而加剧了人民币的升值压力。

四、结论与政策建议

本文采用模型依赖和非模型依赖两种方法分别测算了２００５年７月至２０１３年１２月期间的人民币外汇市场压

力指数，发现通过不同方法测算出的人民币外汇市场压力指数相关性较高，相关系数为０８７４６，并且对人民币处

于升值或者贬值压力的判断的结果高度一致。两种方法测算出的 ＥＭＰ指数在样本区间内的大部分时间都为负

值，这说明人民币长期处于升值的压力当中，但这一压力在二次汇改后有所改善，ＥＭＰ指数开始呈现出双向波动

的特征，同时波动率也有所下降。在上述基础上，将两种方法测算出的人民币外汇市场压力指数作为因变量，建

立回归模型分析其影响因素，得出国内生产总值的增长率、股票市场回报率、货币供给与外汇储备的比值、证券投

资、汇率变动以及国内宏观经济景气程度是形成人民币升值压力的因素。

针对以上结论，本文提出以下建议：第一，保持经济持续稳定增长，因为经济实力的增强是人民币币值坚挺的

重要保障。改革开放以来，中国的经济发展取得了举世瞩目的成就，人均收入更是大大提高，然而在经历三十多

年的快速发展后中国也开始面临发展瓶颈。因此，当前中国应当致力于转变经济发展方式，积极调整经济结构，

实现资源的优化配置，谨防陷入“中等收入陷阱”而形成人民币贬值的压力。第二，审慎开放资本账户，防范国际

短期资本对中国证券市场的冲击。国际游资的频繁进出可能造成该国证券市场价格波动加剧，而资本管制的放

开无疑为国际游资出入该国证券市场提供了便利，由此引发股市暴涨暴跌的现象将导致该国货币在外汇市场上

失衡。中国应当根据具体国情审时度势，适时有序地逐步放开资本管制，规避国际短期资本流动对人民币外汇市

场的冲击风险。第三，加强外汇储备的管理，鼓励藏汇于民，藏汇于企业，通过鼓励企业和居民持有外汇进一步降

低官方储备增长的速度。同时，积极推进人民币走出去战略，实现人民币的国际化，让中国货币数量与更为宽广

的商品市场的对接，通过人民币在全球贸易中的结算地位提高其购买力水平，从而改变人民币对内贬值对外升值

的状况。第四，稳定市场预期，加强信息披露。随着资本账户的逐步开放，未来中国金融市场与国际金融市场联

系将更加紧密，在这一背景下，市场预期的变化能够引发大规模的跨国资本流动，而信息不对称可能导致经济主

体形成错误的预期，从而扭曲资本市场的价格。因此，货币当局有必要定期、及时地向相关主体披露货币政策目

标、经济发展前景以及未来政策意图等相关信息，减少不必要的猜测与错误预期的形成，从而营造良好的经济运

行环境。第五，引导人民币汇率形成有升有贬的双向波动局面，抑制外汇市场上的单向投机行为。这要求中国降

低外汇市场的准入门槛，进一步扩大市场交易主体的范围，允许更多非银行金融机构以及非金融企业参与银行间

外汇市场，从而实现市场对人民币未来走势判断的分化。

人民币外汇市场持续积累的压力最终将以经济变量的变动得到释放，这个释放过程必然对中国经济产生深

远影响。由于人民币外汇市场压力的影响因素是动态变化的，目前的升值压力在未来也可能发生逆转，因此，研

究影响人民币外汇市场压力因素对于货币当局而言具有重要意义。基于此，中国应当对这些影响因素进行监控，

及时了解市场动态，从而通过有效的宏观调控维护中国经济稳定。
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附录

模糊距离权数法以最近两个季度数据来估计所需要的月度数据，以Ｈａｍｍｉｎｇ直线距离模糊归属函数来决定

权数，对时间距离较近的季度数据给予较大的权数，同时权数的和为１，在此基础上估计的数据除以３得到月度的

国内生产总值。具体计算公式如下：

Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ１ ＝（Ｙｔ，Ｑｉ－１ ×（１／３）＋Ｙｔ，Ｑｉ ×（２／３））／３

Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ２ ＝（Ｙｔ，Ｑｉ－１ ×（０／３）＋Ｙｔ，Ｑｉ ×（３／３））／３

Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ３ ＝（Ｙｔ，Ｑｉ ×（２／３）＋Ｙｔ，Ｑｉ＋１ ×（１／３））／３

其中，Ｙｔ，Ｑｉ－１、Ｙｔ，Ｑｉ、Ｙｔ，Ｑｉ＋１分别表示ｔ年第ｉ－１、ｉ、ｉ＋１季的国内生产总值，Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ１、Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ２

、Ｙｔ，Ｑｉ，Ｍ３依次表示ｔ年

第ｉ季度的三个月份的国内生产总值。
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