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摇 摇 内容提要摇 本文选取 28 个新兴市场国家样本,比较研究其在 1990 ~ 2002 年

和 2003 ~ 2010 年两个阶段外汇市场压力的吸收问题。 通过对样本国家这两个阶

段外汇市场压力状态和吸收方式的统计分析发现,这些国家的外汇市场压力由第

一阶段以贬值压力为主转变为第二阶段以升值压力为主;贬值压力的吸收方式由

第一阶段的储备减少方式为主转换为以贬值方式为主,但在升值压力的吸收上,
储备增加一直是主导吸收方式。 此外,本文从压力类型、经济状态等多个视角对

新兴市场国家外汇市场压力吸收方式的影响因素进行了比较。 研究发现,各影响

因素的解释力因研究视角不同而存在很大差异,在外汇市场压力吸收方式选择

上,存在从第一阶段官方包揽汇率风险转变为第二阶段经济个体承担汇率风险的

重要特征。
关 键 词摇 新兴市场国家摇 外汇市场压力吸收摇 金融危机

一摇 引言

实践证明,汇率稳定并不意味着汇率未承受变化的压力,该压力很可能被官方用

外汇储备干预等手段掩盖了。 这种被掩盖的汇率变化压力具有隐蔽性,不易被及时觉

察和应对,往往会给经济带来更大冲击。 外汇市场压力问题在 20 世纪 70 年代由 Gir鄄
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ton 和 Roper(1977)提出至今,一直是学界关注的重要问题。 它包括外汇市场贬值压

力和升值压力两种形式。 已有的研究多关注前者,主要原因在于,货币危机的经济破

坏力巨大,而货币危机的发生往往与持续且较强的外汇市场贬值压力有关。 但实际

上,外汇市场升值压力带来的负面经济影响同样不可小觑。
外汇市场压力的经济影响与该压力的吸收方式密切相关。 吸收方式选择不当,可

能给经济带来严重的负面冲击。 亚洲金融危机的发生在一定程度上与这些国家外汇

市场贬值压力吸收方式选择不当直接相关。 随着新兴市场国家经济实力的不断增强,
升值压力将是此类国家未来外汇市场压力的主导类型。 如果这些国家一味用储备增

加而非允许货币升值来吸收升值压力,不但给其自身带来通货膨胀和冲销压力,还会

使汇率问题持续成为新兴市场国家与发达国家贸易争端的焦点问题。
因此,有必要对新兴市场国家外汇市场压力的吸收方式进行研究。 本文从新兴市

场国家外汇市场压力状态及演变、吸收方式的特征以及吸收方式选择的影响因素三个

角度进行统计分析和经验研究,旨在回答以下几个问题:新兴市场国家外汇市场的压

力状况如何? 是否发生主导压力形式的改变? 新兴市场国家外汇市场压力的吸收方

式如何? 是否存在从“害怕汇率浮动冶到“害怕储备消耗冶的变化? 外汇市场压力吸收

方式受哪些因素影响? 这些影响因素和作用方式是否因经济阶段、经济状态和外汇市

场压力类型的不同而不同? 东亚金融危机前外汇市场压力吸收行为的不当是否在次

贷危机中得到纠正? 对这些问题的研究将有助于理解并预测新兴市场国家的汇率行

为和外汇储备行为,对稳定新兴市场国家自身和世界经济具有重要意义。

二摇 新兴市场国家外汇市场压力吸收方式的描述性统计

(一)关键指标界定

1郾 外汇市场压力(Exchange Market Pressure, EMP)。 Girton 和 Roper(1977)最早

提出外汇市场压力的思想。 他们利用一个国际收支货币模型,将外汇市场压力界定为

货币市场对货币的超额需求,而该超额需求要以汇率变化或储备变化的方式吸收。 他

们用汇率变化率和储备变化率的简单加总来计算 EMP 的数值。 其后,该思想及其指

标的计算方法得到很大发展,淤尤以 Weymark(1995、1997a、b、1998)的工作最具代表

性。 Weymark 将 EMP 界定为“在现行汇率政策形成的既定预期下,在没有外汇市场干

·55·摇期3第年3102摇*济经界世

靳玉英摇 周摇 兵摇 张志栋摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試
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预的情况下,为消除货币超额需求,汇率需要多大程度的变化冶,这一定义被学界普遍

采用。 但由于依赖具体模型,Weymark 的研究也受到一定的批评。 Eichengreen 等

(1995)提出,由于宏观经济变量对短期和中期汇率行为的影响力度非常有限,因此构

建 EMP 指数并不需要严格依赖理论模型的具体形式,并提出用汇率、利率和外汇储备

三者各自变化率的加权平均值作为 EMP 指数的基本算法。 对发展中国家而言,由于

其利率市场化程度低且变化小,通常用 Kaminsky 和 Reinhart(1999)提出的不包含利

率的 EMP 指数计算方法。 Sachs 等(1996)与 Pentecost(2001)进一步改进了 EMP 各组

成部分权重的计算方法。
2郾 外汇市场压力的吸收。 Girton 和 Roper(1977)在提出 EMP 思想和计算方法的

同时也涉及了 EMP 吸收的问题,但并未明确界定该概念,而是直接提出“用汇率变化

率和储备变化率的相对比重来衡量汇率和储备在 EMP 吸收上的相对贡献冶。 Aizen鄄
man 等(2010)与 Aizenman 和 Hutchison(2012)用储备变动率的相反数占 EMP 的比重

代表 EMP 吸收中储备的贡献。 本文将 EMP 吸收界定为 EMP 以何种方式释放,是以

汇率变化方式、储备变化方式、利率变化方式还是兼而有之。 本文之所以强调 EMP 吸

收这一概念,是要突出 EMP 的释放方式是官方选择的结果,体现的是官方在 EMP 吸

收方面对汇率和储备等方式的使用意愿。 此外,本文还将对 Calvo 和 Reinhart(2002)
提出的“害怕汇率浮动冶与 Aizenman 和 Sun(2012)提出的“害怕储备消耗冶两个相悖

观点在 EMP 吸收这个统一概念标准的基础上进行检验。
(二)样本国家和时间区间的选择

本文选择新兴市场国家作为样本国家。 原因是:首先,由于汇率制度安排等原因,
新兴市场国家更容易发生严重的 EMP 问题(Balakrishnan 等,2009);其次,新兴市场国

家经济实力的不断上升。 最后,全球化促进了新兴市场国家同发达国家的贸易与金融

联系(Kose 等,2006),这为新兴市场国家外汇市场压力作用的对外传递提供了渠道。
基于以上原因,新兴市场国家若不能很好吸收 EMP,势必会影响其自身乃至全球经济

的稳定。 为此,本文选择对新兴市场国家 EMP 的吸收问题进行研究。
Calvo 和 Reinhart(2002)提出,各国在汇率政策偏好上普遍存在“害怕浮动冶的特

点,倾向于用储备吸收外汇市场压力,Aizenman 和 Sun(2012)与 Aizenman 和 Hutchison
(2012)则提出,各国“害怕外汇储备消耗冶,更愿意让汇率浮动。 二者结论的差异一方

面可能来自所选样本时间区间的差异。 前者的样本区间是 1970 ~ 1999 年,后者则针

对 2000 ~ 2010 年。 若因此导致二者结论不同,则意味着新兴市场国家外汇市场压力

吸收方式发生了改变,那么改变的原因值得探讨。 另一方面,结论的差异也可能来自
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样本国家的差异,前者样本由部分发达国家和新兴市场国家以及少量其他发展中国家

在内的 39 个国家构成,后者样本则由 24 个新兴市场国家构成。 此外,二者的研究方

法也不相同,前者主要是采用描述性统计,后者则采用多样本回归分析。 Aizenman 和

Hutchison(2012)直接利用 Calvo 和 Reinhart(2002)“害怕浮动冶的结论,提出新兴市场

国家外汇市场压力吸收方式出现了从“害怕浮动冶到“害怕储备消耗冶的转变,这一结

论忽略了两个研究存在的重大差异,显然不够严谨。 因此,本文认为,有必要在统一研

究方法、统一国家样本,统一时间区间的基础上进行比较研究,这样的结论才更可靠。
在新兴市场国家的选择上,本文结合摩根斯坦利资本国际(MSCI)新兴市场指数

和 Balakrishnan 等(2009)的研究,选择了 28 个国家:阿根廷、巴西、保加利亚、智利、中
国、哥伦比亚、捷克、埃及、印度、印度尼西亚、以色列、约旦、韩国、马来西亚、墨西哥、摩
洛哥、巴基斯坦、秘鲁、菲律宾、波兰、罗马尼亚、俄罗斯、斯洛伐克、斯洛文尼亚、南非、
泰国、土耳其和委内瑞拉为样本。淤

考虑到金融危机与 EMP 的密切关系,本文选择涵盖两次主要金融危机的时段

1990 ~ 2010 年为研究区间。 将包含亚洲金融危机在内的 1990 ~ 2002 年划分为第一

阶段,将包含美国次贷危机的 2003 ~ 2010 年划分为第二阶段。 考虑到金融危机期间

EMP 和其吸收方式很可能有别于稳定期,因而本文将这两个阶段又各自划分为稳定

期和危机期。 亚洲金融危机于 1997 年最早在泰国发生,随后蔓延到其他东亚国家,之
后其他新兴市场国家又相继发生危机,于直到 2002 年才稳定下来。 基于此,本文将第

一阶段分为 1990 ~ 1996 年的稳定期和 1997 ~ 2002 年的危机期。 同时,以次贷危机的

发生为分水岭,将第二个阶段划分为 2003 ~ 2007 年的稳定期和 2008 ~ 2010 年的危机

期。 在此时间区间划分的基础上,本文将比较研究两个阶段新兴市场国家 EMP 状态、
EMP 吸收方式以及吸收方式的影响因素三个重要问题。

(三)外汇市场压力吸收方式的测算

1郾 外汇市场压力的计算。 对 EMP 指数的计算有多种方法,主要差异在于是否为

模型依赖、指数部分是否包括利率以及各部分权重的不同确定方法。 本文选择非模型

依赖法计算 EMP,主要是考虑到,由于宏观经济变量对短期和中期汇率行为的影响力
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淤

于

MSCI 新兴市场指数中的新兴市场国家包括 26 个国家和地区,本文略去其中的匈牙利和中国台湾。 略

去匈牙利是因为在本文样本区间内该国接受了国际货币基金组织( IMF)价值 640 亿美元的援助,这一外在因素

改变了其外汇储备存量。 略去中国台湾是因为数据可得性所限。 此外,本文沿袭 Balakrishnan 等(2009)的工作,
将保加利亚、罗马尼亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚纳入新兴市场国家样本。

在东亚金融危机之后,一些新兴市场国家接连发生了危机,包括俄国的债务拖欠危机、土耳其银行危机、
巴西货币危机以及阿根廷的主权债务危机等。



度非常有限,因此构建 EMP 指数并不需要严格依赖理论模型的具体形式(Eichengreen
等,1995)。 Krugman 和 Obstfeld(2003)的研究也表明,理论模型对汇率短期行为的解

释力很差,随机游走模型在预测汇率未来一年左右的短期行为方面都要优于汇率决定

的结构模型。 因此,本文选择非模型依赖法计算 EMP。
在 EMP 指数成分的确定上,每种方法都无一例外地将汇率变化和储备变化放入

EMP 指数的设定中,主要分歧在于是否包括利率成分。淤 对新兴市场国家外汇市场压

力的研究通常多采用不包含利率的 EMP 两部分计算法,原因在于新兴市场国家往往

利率市场化程度低且利率变化少。 考虑到近 10 年来新兴市场国家利率市场化程度有

所提高,其 EMP 吸收中利率的作用在上升,本文同时选择了两部分 EMP 计算法和包

括利率变化的三部分 EMP 计算法,两种方法的同时使用在一定程度上构成对各自研

究结果的稳健性检验。 具体计算方法如下:
第一种是借鉴 Sachs 等(1996)和 Stavarek(2010)的两部分 EMP 计算方法,则有:

EMP t = [
1 / 滓s

1 / 滓s + 1 / 滓r
]
驻St

St -1
- [

1 / 滓r

1 / 滓s + 1 / 滓r
]
驻R t

R t -1

摇 摇 其中, R t -1 、 St -1 、 驻R t 和 驻St 分别表示 t-1 期的储备、t-1 期的汇率、t 期相对 t-1
期的储备变化以及 t 期相对 t-1 期的汇率变化。 滓s 、 滓r 分别表示汇率与储备变化率的

标准差。 本文将该 EMP 计算方法称为两部分 EMP 计算法。
第二种是采用 Van Horen(2006)、Mody 和 Talor(2007)以及 Stavarek(2007、2010)

包含利率因素的 EMP 计算方法:

EMP t =[
1 / 滓s

1 / 滓s+1 / 滓r+1 / 滓i
]
驻St

St-1
-[

1 / 滓r

1 / 滓s+1 / 滓r+1 / 滓i
]
驻R t

R t-1
+[

1 / 滓i

1 / 滓s+1 / 滓r+1 / 滓i
]驻it

摇 摇 其中, 驻it 和 滓i 分别表示 t 期相对 t-1 期的利率变化和利率变化率的标准差。 本

文将该计算方法称为三部分 EMP 计算法。
图 1 是分别根据以上两种方法计算所得的样本国家总体 EMP 指数。 其中,EMP1

表示两部分 EMP 计算法下(不含利率成分)的 EMP 时点图,EMP2 表示三部分 EMP 计

算法下(包含利率成分)的 EMP 时点图。
从图 1 可见,按照两种方法计算的 EMP 在走势上基本是一致的。 在 20 世纪 90

年代初期,EMP 处于高位,振幅较大,1992 年之后,振幅变小且围绕零值上下频繁波
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淤 在现有文献中,Fiess 和 Shankar(2009)、Frankel 和 Wei(2008)、Frankel 和 Xie(2010)、IMF(2007、2009)对
EMP 的研究不包括利率部分;Mody 和 Taylor(2007)与 Van Horen 等(2006)则将本国利率的一阶差分纳入 EMP
的构建中。 此外,Klaassen 和 Jager(2011)、Hegerty(2009)以及 Van Poeck 等(2007)则将国外利率与国内利率之差

作为 EMP 组成的一部分。



动。 在 1997 年亚洲金融危机发生前后,样本国家承受的主要是货币贬值压力。 2003
~ 2007 年基本上都是负值,这意味着样本国家承受的主要是货币升值压力。 在 2008
年第 1 季度,EMP 突然增大,出现货币贬值压力,这是美国次贷危机引发全球性金融

图 1摇 新兴市场样本国家外汇市场压力走势图

说明:1994Q4 表示为 1994 年第 4 季度,其余类似。

危 机 所 致。 EMP 在

2008 年第 4 季度达到顶

峰后又逐步回落到负

值,恢复升值压力。 这

初步说明,在 2002 年以

来,新兴市场国家外汇

市场以升值压力为主。
同时,金融危机的发生

对 EMP 有显著影 响。
此外,EMP 的走势也证

实了本文将样本区间划

分为 1990 ~ 2002 年和

2003 ~ 2010 年两个阶段

的合理性。
2郾 外汇市场压力类型的统计。 表 1 是对本文 28 个新兴市场样本国家 1990 ~

2010 年外汇市场压力状况及吸收方式的统计。淤 由于 EMP 各组成部分的状态不同,
外汇市场贬值压力和升值压力均具有多种类型。 在两部分 EMP 计算法中,外汇市场

贬值压力来自三种组合:第一种是货币贬值(或不变)和储备减少(或不变),二者均导

致贬值压力。 第二种是货币贬值,储备增加,前者作用大于后者;第三种是货币升值,
储备减少,后者的力量大于前者。

本文认为,在导致外汇市场贬值压力的这三种类型中,第一种最典型。 原因是,外
汇储备减少体现了官方对外汇市场的干预,为的是抑制货币贬值,在这样的背景下,货
币依然贬值的话说明外汇市场贬值压力很大。 同时,货币贬值通常会带来储备增加,
但此时储备却在减少,同样可以说明外汇市场贬值压力之大。 同理,不难理解,升值和

储备增加是最典型的外汇市场升值压力类型。
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淤 本文有关样本国家外汇市场压力类型和吸收方式的统计只基于两部分 EMP 计算法。 因为两部分计算

法下数据完整性远远好于三部分计算法,前者只有 6 个国家样本完整性略差,但后者有 19 个国家涉及样本不完

全,其中 10 个国家数据严重缺失,时间高达 5 ~ 10 年,俄罗斯、罗马尼亚等国第一阶段几乎缺失全部数据。



考虑到其典型性,本文在表 1 对货币贬值与储备减少这种最具代表性的贬值压力

类型和升值与储备增加这种最具代表性的升值压力类型分别进行了统计,并以此为基

础分析 1990 ~ 2010 年新兴市场国家 EMP 的状态及其演化。
从表 1 可见,1990 ~ 2010 年 28 个样本国家发生典型贬值压力类型 551 次,其中

411 次发生在第一阶段,140 次发生在第二阶段;发生外汇市场典型升值压力类型 669
次,其中 255 次发生在第一阶段,414 次发生在第二阶段。 这说明,新兴市场国家的外

汇市场压力已从第一阶段以贬值压力为主转变为第二阶段以升值压力为主。
3郾 外汇市场压力吸收方式的统计。 本文在新兴市场国家外汇市场压力吸收方式

的统计上沿袭 Aizenman 等(2010)与 Aizenman 和 Hutchison(2012)的研究,将储备减

少(增加)比率占外汇市场贬值(升值)压力时 EMP 值的比重界定为储备减少(增加)
在吸收外汇市场贬值(升值)压力上的贡献,即在外汇市场贬值压力中有多大比重是

用减少储备来吸收的。 当该比重大于 50% 时,表示储备减少(增加)是外汇市场贬值

(升值)压力的主要吸收方式,反之,则表示货币贬值(升值)是外汇市场贬值(升值)
压力的主要吸收方式。 据此标准,本文在表 1 统计了新兴市场国家 EMP 的吸收方式。

根据表 1,新兴市场国家 EMP 吸收方式存在以下特点:第一,相对以 20 世纪 90 年

代为主的第一阶段,在第二阶段中,无论是升值压力的吸收还是贬值压力的吸收,新兴

市场国家 EMP 吸收中汇率方式的使用比例均有所上升。 贬值压力的吸收已由储备减

少方式为主发展为货币贬值方式为主,但升值压力的吸收依然以储备增加为主要方

式。 这意味着,如果说样本国家在第一阶段存在“害怕汇率浮动冶(包括升值和贬值)
特征的话,那么在第二阶段仅显示出“害怕升值冶的特点。 第二,新兴市场国家在亚洲

金融危机发生后出现“惜储备冶的意向,即不再一味用储备减少抵抗外汇市场贬值压

力,同时在面对升值压力时又倾向于积累外汇储备。
从单个国家来看,在第一阶段,有 18 个国家以减少储备为主来吸收外汇市场贬值

压力,淤5 个国家以货币贬值为主吸收外汇市场贬值压力,于其余 5 个国家在两种方式

的使用上无明显差异。 在第二阶段,以储备减少为主吸收贬值压力的国家有 12 个,基
本上仍是在第一阶段以储备吸收为主的国家,以贬值为主吸收贬值压力的国家上升为

14 个,其余 2 个国家在两种方式的使用上无明显差异。 在第一阶段以储备方式为主
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淤

于

18 个国家分别为:阿根廷、印度尼西亚、韩国、墨西哥、菲律宾、斯洛伐克、南非、泰国、埃及、印度、保加利

亚、马来西亚、以色列、摩洛哥、约旦、巴基斯坦、中国以及委内瑞拉。
5 个国家分别为:哥伦比亚、波兰、巴西、斯洛文尼亚和秘鲁。



吸收贬值压力的国家中有 8 个在第二阶段转变为以贬值方式为主吸收贬值压力,淤其

中绝大多数国家都是遭受过亚洲金融危机袭击的东亚国家。于 这说明,亚洲金融危机

的发生让遭受此次危机的国家改变了贬值压力的吸收方式。

表 1 对新兴市场国家外汇市场压力状况及吸收方式的统计

外汇

市场

压力

类型

总
次
数

1990 ~ 2002 年 2003 ~ 2010 年

稳定期 危机期 稳定期 危机期

汇率变化
为主吸收

次数

储备变化
为主吸收

次数

汇率变化
为主吸收

次数

储备变化
为主吸收

次数

汇率变化
为主吸收

次数

储备变化
为主吸收

次数

汇率变化
为主吸收

次数

储备变化
为主吸收

次数

贬值

压力
551

96 114 108 93 54 29 33 24
210 201 83 57

411 140

升值

压力
669

23 124 26 82 128 248 15 23
147 108 376 38

255 414

在第一阶段,所有样本国家均以储备增加为升值压力吸收的主要方式,在第二阶

段,仅有 3 个国家转变为以货币升值为升值压力的主要吸收方式。盂 这说明,在 1990
~2010 年整个样本区间内,升值方式在吸收升值压力的使用上均非常有限,这一特征

在第二阶段未有大的改变。
以上结果说明,新兴市场国家在外汇市场升值和贬值两类压力的吸收方式上存在

很大差别。 同时,针对同一类型的外汇市场压力,相对于第一阶段,第二阶段也发生了

一定变化。 这些特征体现了这些国家在汇率、外汇储备等重要宏观经济问题上的政策

偏好,因此,有必要对其 EMP 吸收方式的影响因素进行研究。

三摇 变量和方法选择

有关外汇市场压力吸收方式影响因素的研究很少。 Girton 和 Roper(1977)在提出
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淤
于

盂

8 个国家分别为:阿根廷、墨西哥、斯洛伐克、南非、菲律宾、泰国、印度尼西亚和韩国。
样本国中,直接遭受东亚金融危机的有泰国、马来西亚、印度尼西亚、韩国和菲律宾 5 国,除了马来西亚,

其他 4 个国家均将外汇市场贬值压力的吸收方式从第一阶段以储备减少为主转变为第二阶段以货币贬值为主。
3 个国家分别为:巴西、捷克和智利。



EMP 思想、计算方法以及 EMP 吸收思想之后并未探讨吸收方式选择的影响因素。 Ai鄄
zenman 等(2010)最早对 EMP 吸收方式的影响因素进行研究,但该研究存在样本量过

少、解释变量过多以及未能分开讨论升值和贬值压力类型吸收方式影响因素等不足。
Aizenman 和 Hutchison(2012)指出,一国资产负债表暴露风险越高,越倾向使用货币贬

值来吸收外来冲击。 在新兴市场国家外汇储备普遍较高的背景下,这显然是一种“蓄
意选择冶,即宁愿形成货币竞争性贬值也不愿减少储备持有。 Dooley 等(2003、2005、
2009)认为,发展中国家持有大量储备,实际上是为了维持汇率稳定从而促进出口。
Aizenman 和 Lee(2007)与 Aizenman 等(2010)的观点与此类似,他们认为,在全球商品

需求接近崩溃的危机时期,货币竞争性贬值无疑是文中样本国家的最好选择,可以以

此来获得出口优势。 同时,出于“预防性动机冶,新兴市场国家囤积了大量外汇储备来

应对金融危机的冲击(Dominguez 等,2012)。 还有一些学者单纯就新兴市场国家囤积

外汇储备的动机进行了研究,指出囤积相当规模的外汇储备可以减轻产出突然停滞、
资本外逃和杠杆化危机风险(Calvo,1998;Obstfeld 等,2010)。

以上研究已说明,外汇市场升值压力和贬值压力的状态不同,其吸收方式也会存

在差异,吸收方式不同会导致其经济影响不同。 那么,是什么因素影响新兴市场国家

EMP 吸收方式的选择? 这些因素是否因经济阶段、经济状态以及压力类型的不同而

不同? 经历了亚洲金融危机及之后一系列危机的“洗礼冶,新兴市场国家外汇市场压

力的吸收方式是否有所改变? 是否存在从“害怕汇率浮动冶到“害怕储备消耗冶的转

变? 本文从以上几个角度就 EMP 吸收方式的影响因素进行比较研究。
(一)变量的选择

1郾 被解释变量。 本文沿袭 Aizenman 和 Hutchison(2012)的方法,用储备变动的相

反数占 EMP 的比重,即 (
- 驻R t

R t -1
)é

ë
êê

ù
û
úú/ EMP 代表 EMP 吸收中储备变化所作的贡献,将

其作为 EMP 吸收方式影响因素研究的被解释变量,探讨是哪些因素影响了 EMP 吸收

中储备变化方式的运用。
2郾 解释变量。 EMP 吸收方式的选择体现了官方在汇率政策、外汇储备积累与使

用等方面的相对意愿。 因此,本文从以下角度确定 EMP 吸收方式影响因素研究的解

释变量。
从汇率政策和汇率风险角度,本文选择实际汇率制度安排、贸易开放度、滞后一期

的出口增长和美元化债务规模 4 个解释变量。 汇率制度是决定外汇市场压力吸收方

式的重要因素,固定汇率制度下,官方倾向于用储备变化吸收外汇市场压力,而不愿用
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汇率变化来吸收该压力。 一国在汇率制度执行上往往存在名不副实的情况,因此实际

汇率制度安排更重要(Levy-Yeyati 和 Sturzenegger,2005)。淤 目前,无论是法律上的汇

率制度安排,还是实际汇率制度安排,大多数据都是年度层面的。 由于本文需要季度

层面的汇率制度数据,因此本文借鉴 Poirson(2001)对实际汇率制度的界定方法来衡

量各国季度性的汇率制度安排。 选择贸易开放度作为解释变量,是考虑到汇率风险的

存在不利于进出口贸易。 贸易开放度高的国家,贸易规模大,官方为便利国际经济交

往通常会选择用储备变化的方式吸收外汇市场压力,消除汇率风险。 选择滞后一期的

出口增长是为了测度一国是否存在重商主义倾向(Aizenman 和 Lee,2007;Dooley 等,
2003、2005、2009),从而影响 EMP 吸收方式的选择。 外汇市场存在贬值和升值压力

时,滞后一期的出口增长对外汇市场压力的吸收方式不同。 如果存在重商主义倾向,
意味着官方倾向于采用有助于促进出口的外汇市场压力吸收方式。 当存在贬值压力

时,官方倾向于用货币贬值来吸收贬值压力,因为贬值会促进出口;当存在升值压力

时,官方倾向于用储备增加的方式来吸收升值压力,而不愿让货币升值,因为货币升值

不利于出口。 此外,本文选择美元化债务规模来衡量“原罪问题冶(Calvo,1998)和货币

错配问题对 EMP 吸收方式选择的作用(Eichengreen 等,2003)。 美元化的债务规模越

大,官方越倾向于维持汇率稳定,以避免因汇率变化给外债偿还的本币成本带来风险,
因此在外汇市场压力的吸收上更倾向于运用储备变化的方式。

从外汇储备积累与使用意愿角度考虑,本文选择国家资产负债表暴露风险、金融

开放度、囤积储备的攀比效应、直接投资和证券投资组合资本流动规模作为 EMP 吸收

方式的解释变量,因为它们能够反映使用储备资产吸收 EMP 的成本和风险。 其中,资
产负债表暴露风险和金融开放度对一国储备资产持有的影响比较复杂,前者取决于短

期外债规模及其能否被储备资产所覆盖。 如果短期外债规模大且能被储备资产所覆

盖,则会限制货币贬值,面临危机时会增大储备的消耗;如果该短期外债不能由储备资

产所覆盖,则说明新兴市场国家不能完全用储备来应对外来冲击,从而不愿使用储备

资产(Aizenman 和 Hutchison,2012)。 对于后者,一方面,金融开放度的提升可以为资

本贫乏的国家提供资本,使其生产多元化,从而减轻这些国家宏观经济的波动,客观上

减少对储备资产的依赖;另一方面,金融开放度提高能加强基于比较优势的产业专业

化程度,但当面临特定行业的经济冲击时反而凸显其脆弱性 (Kalemli -Ozcan 等,
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淤 汇率制度名不副实现象的普遍存在使得对真实汇率制度的识别成为汇率制度领域研究的重要内容,具
体可参见 Reinhart 和 Rogoff(2004)、Calvo 和 Reinhart(2002)、Levy-Yeyati 和 Sturzenegger(2005)、Von Hagen 和

Zhou(2007)以及 Fiess 和 Shankar(2009)的研究。



2003),此时增加储备就很重要。 直接投资和证券投资组合两个指标用来考察跨境资

本的流动情况,主要反映资本流入突然停滞甚至逆转对 EMP 吸收方式的影响(Calvo,
1998)。 亚洲金融危机后,众多国家在实践中发现持有大量外汇储备能有效缓解投机冲

击、转移风险和促进增长。 因此,这些国家对储备囤积有着主观偏好(Cheung 和 Qian,
2009),这一偏好很可能影响 EMP 吸收方式的选择。 此外,Reinhart 和 Reinhart(2008)的
研究发现,样本国家与国际利率的差异也会影响资本流动进而影响该国外汇储备的持

有,因此本文选择样本国家市场化利率与美国联邦储备利率的差来表示该变量。
最后,本文还将金融开放度与人均 GDP、通货膨胀率、国内信贷变化以及贸易开

放度等指标作为控制变量,纳入对 EMP 吸收方式影响因素的估计中。
(二)计量方法

本文建立以下计量模型来研究各变量对新兴市场国家外汇市场压力吸收方式的

影响:
Yit = 滋 + 茁iX it + 淄i + 着it

摇 摇 模型中的因变量 Yit 表示负的储备变动率占 EMP 的比重。 X it 代表解释变量,包
括:汇率制度的季度性安排(FLT),用汇率浮动性指数表示,由汇率月度变动绝对平均

值与储备月度变动绝对平均值指标计算得到;贸易开放度(TB_GDP),用出口与进口

之和除以 GDP 获得;金融开放度(FA_GDP),用外国资产与负债之和除以 GDP 获得;
CPI 的季度变化(CH_CPI);国内信贷的季度变化(CHDC);人均 GDP 增长(GDP_PA);
FDI 债务流量与 GDP 的比值(FDI_GDP);证券投资组合债务流量与 GDP 的比值(PR_
GDP);资产负债表暴露风险(BS),由短期债务减储备之差除以储备获得;攀比效应

(JONESE),由区域内其他国家的储备占 GDP 之和代表;样本国家与美国利差(DI),
由各国市场化利率与美国联邦储备利率之差代表;滞后一期的出口增长(EX),由出口

增长率滞后一期表示;原罪(SIN1)由以美元计值的债务除以储备货币来代替。 淄i 为个

体效应, 着it 为随机扰动项。
金融危机作为外生冲击,由于其预知性差,各国无法事先做出充分调整,由此模型

的内生性问题得到有效缓解。 在此基础上,本文采用面板固定效应模型,其理由是:
(1)由于本文样本较少,因此固定效应模型更合适。 (2)随机效应假设个体效应与随

机误差项不相关,而固定效应则无需这一假定(Balatagi,2009),显然后者更适用于本

文。 在回归之前,本文对各变量进行缩尾处理,去除异常值。 此外,由于本文样本期比

较长,而截面数据较短,因此数据的平稳性有待检验。 根据数据类型,本文选择 fisher-
type 对变量进行面板单位根检验,发现各变量均在水平位上保持平稳。
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四摇 外汇市场压力吸收方式影响因素的比较分析

本文将从基础回归、经济阶段(第一和第二阶段)、经济状态(稳定期和危机期)以
及压力类型(升值和贬值)几个角度对 EMP 吸收方式影响因素进行比较研究。 其中,
EMP 的计算采用两种方法,仅包括汇率变化和储备变化的两部分计算法和包含汇率

变化、储备变化以及利率变化的三部分计算法。
(一)基础回归

首先,本文就外汇市场压力吸收方式影响因素进行基础回归,不区分经济阶段和

经济状态以及压力类型。 表 2 为以两部分构成 EMP 为基础的外汇市场压力吸收方式

影响因素的基础回归结果,表 3 是以三部分构成 EMP 为基础的外汇市场压力吸收方

式影响因素的基础回归结果。
表 2 中,模型 I 在控制变量的基础上,考虑了汇率制度因素对外汇市场压力吸收

方式的影响,二者显著负相关。 这表明,当新兴经济体的汇率制度倾向于浮动时,会减

少这些国家在 EMP 吸收中使用储备方式。 模型 II、III、IV 主要考察了跨境资本流动的

作用,结果表明 FDI 和证券投资组合的流入并未对新兴市场国家外汇市场压力的吸收

方式产生显著影响。 但在模型 XI 中,FDI 的流入会降低官方在 EMP 吸收中储备方式

的使用,而证券投资组合流入量依然对 EMP 吸收方式无显著影响。 Balakrishnan 等

(2009)的研究表明,证券投资组合流量只对亚洲新兴经济体有重要的作用,而本文的

新兴亚洲经济体样本只有 8 个,因此地域的差异可能是导致该指标不显著的重要原

因。 模型 V ~ VII 研究了资产负债表暴露风险、利差以及囤积储备的攀比效应三个指

标对 EMP 吸收方式的影响。 研究结果显示,资产负债表暴露风险的存在会使新兴经

济体国家倾向使用汇率变动的方式去吸收 EMP,这可能是因为样本国家储备不能覆

盖全部外债,所以不愿用储备方式应对外在冲击(Aizenman 和 Hutchison,2012)。 从本

质上讲,利率因素同样可以考察资本的流动情况,只是这更体现政府的主观意愿(Re鄄
inhart 和 Reinhart,2008)。 本文的经验研究显示,利差因素显著负向影响 EMP 吸收中

储备方式的使用,表示样本国家相对美国利率越高,样本国家越不愿用储备变动吸收

EMP。 从理论上讲,利率的提高会吸引资本的流入,客观上会增大本国货币的升值压

力,这种情况下样本国家仍然不愿变动储备,正是体现了这些国家“惜储备冶的主观意

愿。 模型 VIII 和 IX 分别考察新兴市场国家的“重商主义冶情结和对“原罪问题冶的考

虑,这两个指标均与因变量呈负向关系,但不显著。
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摇 摇 此外,控制变量中的金融开放度和国内信贷的变化对外汇市场压力的吸收方式存

在稳定显著的正向影响。 金融市场的开放和国内信贷的扩张均会在一定程度上带来

金融风险,储备正是抵御金融风险、抑制金融不稳定的有力工具(Obstfeld 等,2010;
Dominguez 等,2012),为此,新兴经济体倾向使用储备吸收 EMP,以保持金融稳定。 贸

易开放度指标未对 EMP 的吸收方式产生显著影响,这可能与 EMP 的类型有关。
表 3 为三部分构成 EMP 吸收方式影响因素的经验研究结果。 在加入所有变量之

后,汇率制度因素、FDI 流入以及利差三个指标均显著负向影响 EMP 吸收中储备方式

的使用,这与表 2 的结果一致。 但金融开放度、国内信贷的扩张以及资产负债表暴露

风险指标则不显著。 此外,新兴市场国家持有储备一个很重要的动机在于维持汇率低

估,从而保持出口竞争力(Dooley 等,2009)。 在本文中,滞后的出口增长负向影响样

本国家 EMP 吸收中储备方式的使用,表明这些国家的“重商主义冶动机明显。 对于新

兴市场国家而言,金融市场多不完善且货币处于边缘地位,因此,“原罪冶问题不可避

免,而储备的存在则可以有效控制“原罪冶问题导致的汇率风险,保持宏观经济健康发

展。 从这个意义上说,“原罪冶问题的存在会使这些国家减少以储备方式吸收 EMP。
此外,本文通过 Bootstrap 和 KD(Driscoll 和 Kraay,1998)等调整标准误的方法以及动

态纠偏方法淤对表 2 与表 3 的结果进行了稳健性和内生性检验。 总体上看,表 2 中的

汇率制度因素、金融市场开放度、国内信贷扩张、跨境资本流量、利差等指标均保持不

同程度的稳健性。 表 3 中的利差、汇率制度、FDI 流入量以及滞后一期的出口增长稳

定性较好,而“原罪冶指标的稳健性稍差。
(二)基于外汇市场压力类型对 EMP 吸收方式影响因素的比较研究

前面的统计研究已经证实,样本国家在 EMP 状态和各类压力吸收方式上存在很

大差异。 这意味着,外汇市场升值和贬值压力吸收方式的影响因素也可能存在差异。
为此,本文在这里将 1990 ~ 2010 年 EMP 样本分成外汇市场承受升值和贬值压力两

组,分别就升值和贬值两种压力吸收方式的影响因素做比较分析,结果见表 4。
在表 4 中,M1 和 M2 的 EMP 是两部分 EMP 计算法所得,即只包括汇率变化和储

备变化两部分。 M3 和 M4 的 EMP 则由三部分 EMP 计算法得到,即还包含利率部分。
其中,M1 和M3 为对外汇市场贬值压力吸收方式影响因素的估计,M2 和M4 则为对外

汇市场升值压力吸收方式影响因素的估计。

·86·摇期3第年3102摇*济经界世

摇 摇 新兴市场国家外汇市场压力吸收方式的比较研究
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 当截面较小时,使用 GMM 效果往往欠佳。 此时,纠偏最小二乘虚拟变量法(LSDV)估计是个不错的选

择。 Kiviet(1999)通过 MC 模拟分析表明,在 N 较小的情况下,采用纠偏 LSDV 可以纠正 90%以上的偏误。



摇 摇 表 4 基于外汇市场压力类型的 EMP 吸收方式影响因素的分析结果

M1 M2 M3 M4
Chow test Chow test

FLT 0. 0063 -0. 2036*** 0. 1233 -0. 1836***

(0. 0593) (0. 0481) (. 0793) (0. 0474)
TB_GDP -5. 8081*** -0. 8973 -11. 8332*** 0. 8234

(1. 6959) (1. 0526) (1. 8332) (2. 1672)
FA_GDP -5. 5009*** 2. 5532*** 26. 63*** -9. 0365*** 4. 4862*** 48. 04***

(1. 4601) (0. 7156) (1. 4812) (1. 1180)
GDP_PA 0. 8066 -0. 4302* -0. 0021 -0. 2021

(0. 5594) (0. 2286) (0. 6724) (0. 3191)
CH_CPI 2. 4178*** 0. 0679 2. 9852*** -0. 0985

(0. 8019) (0. 0482) (0. 6771) (0. 0616)
CHDC 2. 8837*** 0. 0173 3. 6540*** -0. 3732

(0. 8957) (0. 8724) (1. 1760) (1. 1144)
FDI_GDP -5. 8635** -2. 3486** 5. 62** -4. 3659 -2. 3623*

(2. 3522) (1. 1049) (3. 5291) (1. 3058)
PR_GDP -0. 8638 -1. 5080 3. 1411 -2. 6498**

(2. 2745) (1. 0840) (3. 0474) (1. 0168)
BS 1. 2244* -0. 4213 0. 8134 0. 4621

(0. 7438) (0. 5759) (0. 9962) (0. 6049)
JONESE 0. 0611 -0. 0425 0. 1029 0. 0211

(0. 0770) (0. 0493) (0. 1457) (0. 0598)
DI -0. 0261*** 0. 0011 -0. 0271*** -0. 0089

(0. 0063) (0. 0058) (0. 0069) (0. 0101)
EX -0. 3523 -0. 0199 -0. 8206 -0. 6123**

(0. 4132) (0. 2265) (0. 6926) (0. 2669)
SIN1 -0. 0329 -0. 2537** 0. 3775 -0. 5751***

(0. 2901) (0. 1326) (0. 3766) (0. 1556)

常数项
-1. 7584
(1. 6090)

2. 3828**

(0. 9287)
0. 0494

(1. 9411)
2. 1312*

(1. 1800)
样本量 333 747 335 743
Overall 0. 0235 0. 0607 0. 0252 0. 0709
Within 0. 1349 0. 0987 0. 1560 0. 0822

F 4. 90*** 11. 96*** 13. 59*** 9. 27***

摇 摇 说明:M1、M3 分别表示贬值压力的吸收方式,M2、M4 分别表示升值压力的吸收方式。 对于在

两种压力吸收方式上系数均显著的变量,本文用 Chow test 检验其对二者的作用是否具有差异性。

经验研究结果表明,尽管 EMP 计算方法不同,绝大多数解释变量对同一压力类型

下吸收方式的作用是一致的,即 M1 和 M3 中绝大多数解释变量的作用是一致的,M2
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和 M4 类似。 不一致的因素则是,滞后的出口增长和证券投资组合仅负向显著影响

M4 中外汇市场升值压力吸收方式的选择,而资产负债表暴露风险只正向显著影响 M1
中外汇市场贬值压力吸收方式的选择。 这些变量的作用方向与预期一致。 这说明,各
解释变量对外汇市场具体压力(升值或贬值)吸收方式的影响不因 EMP 计算方法的

不同而有所差异。
然而,研究结果也表明,外汇市场压力类型不同,其影响因素存在很大差异。 首

先,金融开放度对外汇市场升值和贬值压力的吸收均产生显著影响,但作用方向相反。
贬值压力多与经济衰退乃至货币危机相关,此时金融开放度越高意味着金融风险越

大,出于对风险持续时间及未来不确定性的考虑,新兴经济体过多、过早消耗储备并不

明智。 因此,金融开放度越高,新兴经济体越不愿用储备减少的方式吸收贬值压力。 相

反,外汇市场升值压力多发生在经济稳定时期,此时金融开放度越高,官方越倾向用储备

增加的方式吸收外汇市场升值压力,以避免货币升值打击国际资本流入的积极性。
其次,汇率制度因素、贸易开放度、CPI 变化、国内信贷变化、利差和原罪等指标对

两种 EMP 吸收方式的影响存在不对称性,均只对其中一种压力的吸收方式有显著影

响。 汇率制度和原罪指标越大,升值压力吸收中储备增加方式的使用越低。 前者表

明,新兴市场国家面对外汇市场升值压力,其汇率弹性越大,越倾向于用货币升值来吸

收该压力。 后者表明,新兴市场国家为实施“赶超战略冶,借入大量外债,加之本币不

能作为外债的计价货币,货币错配问题普遍存在。淤 本币升值将使得外债偿还的本币

成本下降。 从这个角度出发,美元化债务规模越大,新兴市场国家越倾向于采用本币

升值的方式吸收升值压力。 贸易开放度和与美国的利差越高,新兴市场国家越少使用

储备方式吸引外汇市场贬值压力。 出口在新兴市场国家经济增长中的贡献度普遍较

高,贸易开放度越高,意味着货币贬值对出口的促进作用越大,为此,当面对外汇市场

贬值压力时,这些国家倾向于让货币贬值从而促进出口,而非采用储备减少的方式吸

收该压力。 与美国的利差越大,越不愿通过减少储备来吸收贬值压力。 根据非抵补利

率平价思想,相对美国利率,样本国家利率越高,本应升值压力越高,但实际承受着贬

值压力。 这说明此时汇率风险溢价高,该国经济可能处于非稳定阶段,不确定性强,官
方不愿盲目消耗储备。 CPI 和国内信贷均对贬值压力吸收中储备方式的使用有显著

正向影响。 一般情况下,物价上涨和国内信贷的增加均会导致货币贬值压力的产生,
严重情形也意味着经济运行风险增加。 这两个因素对贬值压力吸收方式的正向影响
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意味着,这两个变量系数越高,官方越倾向于用储备减少来吸收贬值压力。 一方面从

货币主义思想来看,通货膨胀是一种货币现象,信贷则是货币政策的重要工具

(Tanner,2002)。 这两个变量对贬值压力吸收方式的正向影响说明,新兴市场国家不

愿让货币政策影响其汇率行为,即保持货币政策相对外部均衡的独立性。 另一方面,
当经济运行风险上升时,样本国家仍然会考虑储备对经济波动的平滑作用。

最后,FDI 的流入量对 EMP 吸收方式的影响比较特殊,无论是对升值压力的吸收

还是对贬值压力的吸收,FDI 流入越多,用储备减少(增加)吸收贬值(升值)压力的意

向越小。 原因可能在于,官方不愿为 FDI 资本所有者承担汇率风险,FDI 净流入越多,
越倾向于用货币贬值(升值)去吸收外汇市场贬值(升值)压力,从而由 FDI 资本自身

承担汇率风险,而不倾向于用官方储备去掩盖汇率风险。
金融开放度和 FDI 对升值压力和贬值压力的吸收方式选择均有显著影响。 本文还进

行了邹氏检验(Chow test),确定了这两个因素对两种压力吸收方式的作用存在差异性。
(三)基于时间阶段和经济状态的 EMP 吸收方式影响因素的比较研究

表 1 的统计说明,在 1990 ~ 2002 年和 2003 ~ 2009 年两阶段以及各阶段的稳定期

和危机期,样本国家外汇市场压力类型和吸收方式存在很大差异。 因此,本文从时间

阶段和经济状态角度对外汇市场压力吸收方式影响因素进行了比较研究,结果如表 5 和

表 6 所示,其中,表 5 中的 EMP 采用两部分计算法,表 6 中的 EMP 采用三部分计算法。
从表 5 的时间阶段来看,EMP 吸收方式的影响因素存在差别,除了汇率制度因素

在所有时期作用都显著外,其他因素在不同阶段和经济状态下的作用均存在差异。 贸

易开放度在两个阶段危机期的作用显著,但方向相反。 在第一个危机期的作用为正,
但在第二个危机期的作用为负。 这意味着,前者贸易开放度越高,官方越倾向于用储

备方式吸收 EMP,后者则反之。 本文认为,这一变化可能是学习亚洲金融危机经验教

训的结果。 即在亚洲金融危机中,东亚国家在高贬值压力下一味用储备方式吸收贬值

压力,这样做的后果是在消耗了大量储备之后依然无法避免危机的发生。 换言之,官
方不应过度干预外汇市场以包揽应由经济个体承担的汇率风险,而这一风险与贸易开

放度正相关,尤其是在危机阶段。 因此,在第二阶段危机期,贸易开放度对 EMP 吸收

方式的作用方向发生了变化。
国内信贷变化在第一次危机阶段作用显著,而 FDI 流入、利差和原罪等指标则在

第二次危机时期的作用比较显著,这可能与新兴市场国家金融市场逐步开放、与外部

的金融联系更趋紧密有关。 从两大时期整体来分析,汇率制度因素、资产负债表暴露

风险和利差三个指标越高越会抑制当局使用储备吸收 EMP,而金融开放度越高越促
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使当局使用储备吸收 EMP。 前三者一定程度上反映了政府不愿使用储备的主观意

愿,而后者则是一个自然过程,政府只能以储备来缓解金融风险,新兴市场国家不愿使

用储备的行为在 2000 年后更加明显。

摇 表 5摇 基于时间阶段和经济状态的 EMP(两部分计算法)吸收方式影响因素的比较分析结果

90q1 ~ 97q2 97q3 ~ 02q4 90q1 ~ 02q4 03q1 ~ 07q4 08q1 ~ 09q1 00q1 ~ 09q4
稳定期 危机期 一阶段全样本 稳定期 危机期 二阶段全样本

FLT -0. 3980***

(0. 0845)
-0. 2552***

(0. 0839)
-0. 2680***

(0. 0979)
-0. 2289***

(0. 0624)
-0. 1245***

(0. 0482)
-0. 1927***

(0. 0416)

TB_GDP 0. 6167
(2. 7322)

6. 4335**

(3. 1216)
5. 6843**

(2. 7993)
-0. 4802
(1. 0993)

-4. 1096**

(1. 8041)
0. 5690
(. 9032)

FA_GDP 0. 7049
(1. 3759)

3. 1424*

(1. 7360)
3. 2357**

(1. 5834)
-0. 3884
(0. 8092)

-0. 2008
(0. 5549)

0. 9495*

(0. 5883)

GDP_PA -0. 0641
(0. 4981)

1. 3834
(1. 4294)

1. 9783
(1. 2321)

0. 2397
(0. 4169)

0. 1543
(1. 1677)

-0. 1434
(0. 1862)

CH_CPI 0. 2274**

(0. 1113)
-1. 1392
(1. 1120)

-0. 2328**

(0. 1166)
-5. 4074*

(3. 2446)
-1. 1049
(. 8168)

-3. 0791
(1. 9469)

CHDC 1. 9245*

(0. 0749)
1. 9769**

(0. 9901)
0. 6846

(1. 1034)
-0. 6253
(1. 1687)

1. 1014
(0. 7273)

FDI_GDP 4. 4441
(7. 2129)

-2. 2124
(3. 0806)

-1. 5742
(3. 5863)

-2. 2584
(1. 7238)

-4. 1369*

(2. 5025)
-2. 2662**

(1. 0349)

PR_GDP 2. 2222
(2. 7345)

-4. 6102
(2. 1871)

-3. 5640
(3. 6054)

-0. 4291
(1. 3869)

0. 5650
(1. 6632)

-1. 2132
(0. 9158)

BS -0. 3731
(0. 4149)

-0. 4448*

(0. 2826)
-2. 3986**

(1. 2336)
-2. 4121
(2. 0614)

-0. 6496*

(0. 3866)

JONESE -0. 1287**

(0. 0827)
0. 2545

(0. 1208)
0. 0969

(0. 0987)
-0. 0441
(0. 0866)

0. 1037
(0. 1406)

0. 0749
(0. 0574)

DI 0. 0002
(0. 0003)

-0. 0197
(0. 0133)

-0. 0058*

(0. 0033)
0. 0184

(0. 0162)
-0. 0632**

(0. 0271)
-0. 0133*

(0. 0078)

EX -0. 0294
(0. 2878)

-0. 5079
(0. 3438)

-0. 3881
(0. 2530)

-0. 0604
(0. 3451)

-0. 1820
(0. 4050)

-0. 2278
(0. 1964)

SIN1 -0. 9341
(0. 7098)

-0. 3101
(0. 4375)

-0. 0804
(0. 3375)

2. 0157**

(0. 9001)
-0. 1207
(0. 1986)

常数项
1. 4485

(1. 6643)
-4. 7549
(5. 0546)

-6. 6374
(4. 3392)

-2. 0538
(2. 1552)

-2. 0285
(5. 2624)

0. 4568
(0. 6457)

样本量 432 275 323 532 129 922
Overall 0. 0698 0. 0133 0. 0103 0. 0397 0. 0021 0. 0399
Within 0. 0614 0. 0827 0. 0733 0. 0712 0. 2403 0. 0626

F 7. 14*** 11. 99*** 11. 13*** 3. 68*** 3. 66*** 8. 67***

摇 摇 说明:90q1 表示 1990 年第 1 季度,其余类推,下表同。
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从经济状态上看,同一时间阶段的稳定期和危机期,各解释变量在 EMP 吸收方式

的选择上也存在差异。 在第一阶段,贸易开放度和金融开放度的显著作用体现在危机

期,二者均正向影响 EMP 吸收中储备方式的使用,这主要是考虑到金融、贸易联系加

强后所引起的经济风险。 例如,在危机阶段,金融开放度越高,用货币贬值吸收贬值压

力则会导致资本流出规模越大,经济风险也越大。 CPI 的季度变化和囤积储备的攀比

效应的显著作用体现在稳定期,前者作用方向为正,后者作用方向为负。
在第二阶段危机期,贸易开放度、FDI 流入和利差指标负向显著影响 EMP 吸收中

储备方式的使用。 贸易开放度的作用方向较第一阶段发生变化,表明即使存在一定风

险,新兴市场国家仍然谨慎使用储备来吸收 EMP。 FDI 流入以及利差的扩大,都是储

备增加的有利因素,结果这些国家反而减少储备使用来吸收 EMP,这可能是故意行

为。 原罪指标的作用不同于其他时期,表明 2008 ~ 2009 年全球金融危机期间,过多借

入外债所导致的货币错配问题和期限错配问题已经显现,与稳定期积累储备防范风险

的做法不同,在危机期动用储备解决此类风险则更紧迫。 此外,CPI 的季度变化、资产

负债表暴露风险在稳定期显著地抑制了当局动用储备吸收 EMP 的行为。 其中,CPI
季度变化的作用方向较第一阶段稳定期也发生变化,同样表明这些国家政府对储备使

用的谨慎态度。
在表 6 中, 汇率制度因素对 EMP 吸收方式的显著作用主要来自稳定期, 在两阶

段危机期中显著性消失。 囤积储备的攀比效应在第一阶段危机期间作用显著, 当邻

国竞相用储备方式缓解外在冲击时, 也会造成本国的这种心理倾向。 证券投资组合

流量的作用在第一阶段的稳定期和危机期均显著, 但作用方向相反, 且危机期的作

用更强。 贸易开放度、 人均 GDP、 CPI 的变化、 利差和原罪指标在第二阶段的危机

期间作用显著, 其中, 贸易开放度、 利差和原罪等指标与表 5 的结果一致。 人均

GDP 的作用方向表明, 国家财富水平的上升, 其政策制定也相应理性, 危机期间应

对冲击的考虑会更加全面。 在危机的持续时间和强度尚不明朗的情况下, 过早、 过

快使用储备并非最优选择。 CPI 季度变化的作用效果也不同于表 5, 前者 CPI 季度变

化的作用体现在稳定期, 而在表 6 中的作用则体现在危机期, 表明通货膨胀的情况

下, 新兴市场国家会动用一定的储备稳定经济形势。 从两大阶段来看, 除了汇率制

度均显著地抑制当局使用储备变动吸收 EMP 外, 其他因素差异较大。 CPI 的变化、
证券投资组合流量和囤积储备的攀比效应在第一阶段作用明显, 利差和滞后的出口

增长则在第二阶段作用明显。
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摇 摇 表 6摇 基于时间阶段和经济状态的 EMP(三部分计算法)吸收方式影响因素的比较分析结果

90q1 ~ 97q2 97q3 ~ 02q4 90q1 ~ 02q4 03q1 ~ 07q4 08q1 ~ 09q1 00q1 ~ 09q4

稳定期 危机期 一阶段全样本 稳定期 危机期 二阶段全样本

FLT -0. 3226***

(0. 0783)
-0. 1047
(0. 0823)

-0. 1242**

(0. 0645)
-0. 2453***

(0. 0687)
-0. 1078
(0. 0756)

-0. 1462***

(0. 0454)

TB_GDP 1. 3993
(2. 1251)

-1. 6268
(3. 5090)

-1. 7111
(2. 3239)

-1. 0796
(2. 8658)

-14. 4421***

(5. 0935)
-0. 1585
(1. 7531)

FA_GDP 0. 6261
(1. 2661)

1. 8873
(2. 0645)

2. 0832
(1. 7139)

0. 3012
(1. 4422)

-0. 0945
(2. 2057)

1. 2554
(. 8167)

GDP_PA -0. 7928
(0. 6666)

2. 0907
(1. 5293)

1. 9070
(1. 2569)

0. 7059
(0. 6219)

-4. 5474**

(1. 8599)
-0. 1957
(0. 3743)

CH_CPI -0. 0699
(0. 0680)

-0. 4082
(0. 9689)

-0. 2469**

(0. 1178)
-2. 7450
(2. 2047)

9. 2653***

(1. 8414)
0. 3860

(1. 9438)

CHDC -0. 3005
(1. 1855)

0. 5757
(0. 7154)

0. 3926
(1. 2626)

4. 8055
(5. 5596)

1. 2087
(1. 1025)

FDI_GDP -5. 5189
(7. 4858)

-2. 4728
(3. 2457)

-3. 4293
(4. 1947)

-3. 2478
(2. 5000)

-5. 7325
(6. 8352)

-1. 9928
(1. 4572)

PR_GDP 3. 9468*

(2. 4249)
-4. 6887*

(2. 6666)
-3. 0045*

(1. 8079)
-0. 6089
(1. 8521)

0. 1114
(3. 9505)

-1. 5349
(1. 2501)

BS -0. 4466
(0. 4721)

-0. 3709
(0. 4316)

-1. 4177
(1. 3256)

-1. 0249
(8. 8978)

-0. 0288
(0. 3465)

JONESE -0. 0329
(0. 0901)

0. 4065**

(0. 1448)
0. 3406*

(0. 1717)
0. 1448

(0. 1384)
0. 0797

(0. 2926)
0. 0256

(0. 0839)

DI -0. 0001
(0. 0003)

0. 0040
(0. 0083)

0. 0026
(0. 0027)

0. 0177
(0. 0277)

-0. 2266**

(0. 0924)
-0. 0249***

(0. 0076)

EX -0. 1624
(. 4489)

-0. 1277
(0. 5543)

-0. 2398
(0. 3739)

0. 2011
(0. 7417)

-1. 0087
(1. 2083)

-0. 7538**

(0. 2903)

SIN1 -0. 0230
(0. 6874)

-0. 1298
(0. 3649)

-0. 1397
(0. 4479)

4. 1124**

(1. 8634)
-0. 2211
(0. 1540)

常数项
3. 4443

(2. 1719)
-8. 5241
(5. 3855)

-7. 6239
(4. 6218)

-3. 8154
(2. 7701)

15. 865
(12. 310)

1. 3702
(1. 1322)

样本量 429 274 321 532 129 922

Overall 0. 0124 0. 0042 0. 0137 0. 0053 0. 0124 0. 0277

Within 0. 0426 0. 0469 0. 0657 0. 0351 0. 2935 0. 0324

F 26. 15*** 17. 13*** 377. 08*** 4. 53*** 29. 82*** 10. 99***
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比较表 5 和表 6,一些解释变量的作用存在差异。 如金融开放度指标和 FDI 指标

分别在表 5 的两次危机期作用显著,而证券投资组合、囤积储备的攀比效应、人均 GDP
和 CPI 的季度变化则分别在表 6 的两次危机期作用显著。 但二者仍然体现共同之处:
贸易开放度、利差和原罪等指标的作用方向一致。 除表 6 的危机期外,汇率制度均显

著地抑制各国使用储备来吸收 EMP。 此外,从一些指标的作用方向来说,如表 5 中的

贸易开放度、FDI 流入、利差以及 CPI 作用方向的变化和表 6 中的贸易开放度、人均

GDP、利差等指标均不同程度体现了政府的“惜储备冶行为。
(四)外汇市场压力吸收方式影响因素的特征总结与分析

本文从危机类型、时间阶段和经济状态角度对外汇市场压力吸收方式的影响因素

进行了多角度分析。 上文已对具体研究结果的经济含义进行了阐释,但由于涉及角度

和因素众多,这里有必要概括新兴市场国家 EMP 吸收方式影响因素的总体特征。
1郾 各解释变量在吸收外汇市场压力的方式选择上解释力的差异表明,样本国家

存在“害怕升值不怕贬值冶或者说“害怕升值和储备消耗冶的特征,这与表 1 的统计结

果一致。 具体表现在,贸易开放度高的国家通常会选择用货币贬值方式吸收外汇市场

贬值压力,原因是货币贬值会促进出口;金融开放度越高,越少使用储备减少方式吸收

外汇市场贬值压力,但越多使用储备增加方式去吸收外汇市场升值压力,前者可能是

担心用储备干预也无法缓解外汇市场贬值压力,只会白白消耗储备,后者则可能是由

于担心实际货币升值会抑制资本流入。
2郾 在稳定期,影响汇率水平的因素对外汇市场压力吸收方式选择的解释力更强,

在危机期,影响汇率风险的因素则更有影响力。
通货膨胀水平通常被作为判断一国汇率水平是否合理的基本指标。 通货膨胀影

响两个阶段稳定期 EMP 吸收方式的结果说明,在稳定期,EMP 吸收方式的选择更倾

向于看现行汇率水平是否合理。 但在危机期,则更多考虑汇率变化的风险与成本以及

该风险由谁承担的问题。 这主要体现在贸易开放度、“原罪冶、外商直接投资等变量在

危机期的解释力。
3郾 样本国家在第二阶段危机期变得更倾向于让经济个体承担汇率风险,官方不

再倾向于为经济个体规避汇率风险,但更倾向于规避官方自身债务的汇率风险。
由前文分析可知,贸易开放度越高,意味着汇率变化对贸易的冲击越大,第一阶段

危机期样本国家试图用储备减少来稳定汇率进而规避这一冲击,但在第二阶段的危机

期,贸易开放度越高,经济个体独立承担汇率变化的风险越高。 金融开放度、利差和

FDI 基本上反映的是资本出入该国的条件和规模,资本出入越自由、规模越大,汇率变
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化对这类资本出入造成的汇率风险越突出,在第二阶段危机期,这些因素或者变得不

显著,或者显著为负。 这一变化表明,官方不愿再用储备干预的方式为经济个体消除

汇率风险,要让经济个体适应并承担这一风险。
但在第二阶段危机期,官方对美元债务存量则另眼相看,债务存量越高,越倾向于

用储备方式吸收汇率变化的压力。 这可能与新兴市场国家美元债务多为国家债务有

关,为维持宏观经济的健康发展,只能用储备来吸收汇率风险。
比较两阶段危机期 EMP 吸收方式的影响因素,典型的变化是官方不再包揽汇率

风险,而是让企业、个人等经济个体承担汇率风险,但在官方自身承受的汇率风险上则

倾向于使用储备方式规避。

五摇 政策含义与启示

本文选择 28 个新兴市场国家样本,比较研究了其 1990 ~ 2009 年外汇市场的压力

状态、吸收方式和吸收方式的影响因素。 尽管两种 EMP 构建方法下得出的结论不完

全一致,但是仍然可以得到一些有价值的结论。
首先,新兴市场国家 EMP 类型从贬值为主转向升值为主,这些国家中将有越来越

多的国家像中国一样面对要求其货币升值的国际压力,尤其是在发达国家经济衰退且

复苏不畅的时期。 其次,面对货币升值压力,新兴市场国家就外汇市场升值压力吸收

方式的选择对其自身乃至世界经济稳定都很重要。 现有的以储备积累为主导的升值

压力吸收方式,在给新兴市场国家带来通货膨胀压力并约束其货币政策服务于内部经

济目标的同时,也进一步加重了对美元本位的依赖。 新兴市场国家应提高升值方式在

外汇市场升值压力吸收中的作用,至少中国、俄罗斯等大的新兴经济体应做此调整,这
将有助于其货币国际化,也有助于国际货币的多元化。 再次,样本国家在第二阶段危

机期更倾向于让经济个体承担汇率风险,本文认为这一吸收方式的调节是合理的,但
必须为经济个体提供较充分的规避外汇风险的渠道。 最后,官方美元外债规模对样本

国家危机阶段外汇市场压力吸收方式的显著影响意味着应控制官方外债的规模。
总的来看,新兴市场国家在第二阶段外汇市场贬值压力的吸收上,方式更加灵活、

更加理性。 但在升值压力的吸收上,仍坚持使用储备增加的方式,这一局面如不能得

到改善,汇率问题将成为新兴市场国家和发达国家间争执的焦点,将有更多的新兴市

场国家卷入货币被迫升值的压力战中。 为此,新兴市场国家应加大升值压力吸收方式

的灵活性,适度地进行货币升值,这对世界经济稳定很重要。
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