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摘要

在任何一种汇率制度安排下，合理的汇率水平对资源在贸易以及非贸易部门

之间的有效配置都发挥着重要作用。大量实证研究表明，在开放经济条件下，如

果汇率长期被维持在一个不合理的水平，将会付出巨大的社会福利成本，甚至发

出错误的信号，影响公众预期，导致经济的不稳定。而均衡汇率作为汇率理论的

核心问题，是判断汇率水平是否合理以及汇率政策是否需要调整的主要客观依

据。

本文通过对均衡理论的演变，选取最为合适的理论模型，并根据我国的具体

情况，以及比较成熟的经济学理论，分析各种不同的经济因素对均衡汇率的影响，

例如：税收、名义汇率、进口税率、出口退税率、政府支出比率、国内生产总值

和货币供给等。结合理论与实际，提出更适合我国实际情况的ERER模型。在此

基础上，作者选取1985—2005年问的数据为研究样本，通过ADF单位根检验和协

整分析对已得到的理论模型进行进一步的改进，对选定的经济要素所更加精确的

选择，并最终建立人民币均衡汇率的实证模型(ERER)和误差修正模型，以研究

人民币汇率长期以来的均衡状态。结果表明：

(1)在这21年间，国内生产总值、贸易条件指数、国外净资产、名义汇率、

货币变动、出口退税率、税收余额和开放度显著性地影响人民币均衡汇率水平，

而劳动生产率、资本账户余额、经常项目余额和进口税率的影响不够显著。

(2)我国人民币实际汇率错位水平存在较大的波动，而且2003—2005年间

人民币实际汇率在低幅低估阶段，这与西方国家提出的“人民币汇率水平严重低

估”的言论的并不一致，因此，我国有理由以渐进性的步骤开展人民币汇率改革。

(3)文章还提出，采取“汇率目标区管理式的有管理的浮动汇率机制”是

一条完善我国汇率形成机制适时可行的道路。
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Abstract

A rational level of exchange rate is always key to allocate resources effectively

between trade and non—trade departments by any exchange rate system，lots of empirical

study proved that if exchange rate remains irrational in a long term，it will cause huge

loss of social welfare，incorrect signal which afrcct public expectancy and unstable

economy。In this sense，equilibrium exchange rate become the core of exchange rate

theory,furthermore，is the main ground to judge whether exchange rate is rational，and

whether a reform ofexchange rate policy is needed．

Based on putting forward a improved RIvlB ERER model，in the light of ADF unit

root test and cointegration technique，the author uses Chinese macro—economic data from

1 985—2005 to evaluate the deviation of RMB’s exchange rate，make the following

conclusion：

(1)1n the 21 years，the indexes ofGDP，terms oftrade，net foreign assets，variety of

currency supply,tax refund rate of export，tax surplus amount and opening degree of

trade afrect the RMB’s equilibrium exchange rate significantly．but productivity，capital

account，current account and tax rate ofimport not．

(2)Actually,there are several times of mis·aligned fluctuation of RMB’s real

exchange rate．In recent years，RMB’s real exchange rate is underestimated in a small

range，this result does not agree the issue that“RMB’s real exchange rate is seriously

underestimated”，which is claimed by some developed countries．Therefore，China should

take a gradual reform of exchange rate policy under the pressure．A proposed way of

reform is also put forward in the paper．
‘、
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1．1研究意义

第1章绪论

2001年11月，我国正式加入WTO，标志着我国经济将进一步融入全球经济，同

时也意味着我国经济将面临更为复杂的外部环境。在国际间经济交流不断加深的同

时，人民币汇率也日益成为影响我国经济发展的关键因素之一．

近年来，关于人民币汇率的争论一直就没有停止过：在亚洲金融危机后的几年

中，国内外许多学者都预计人民币可能贬值；2001年以来，人民币升值的呼声又日

渐高涨，发达国家不断对中国施加压力，要求人民币升值。美国制造业者多年来一

直宣称，中国通过人为压低人民币汇率获得了不公平的国际贸易优势，并导致美对

华贸易逆差不断攀升。美国美中经济安全审查委员会认为人民币汇率至少被低估了

40％。部分国会议员由此主张将中国列为汇率操纵国，提议如果人民币再不合理升

值，应对中国产品课以高额的惩罚性关税。从结果来看：最终出炉的报告并未威胁

可能在未来将中国列为汇率操纵国，只是温和地提出，中国需要以比现在更快的速

度，提高汇率灵活性。美财政部官员也曾公开表示：中美经贸关系作为2l世纪全球

最重要的双边关系，其意义已远远超越双边。如果美国财政部贸然将中国判定为汇

率操纵国，无疑将恶化中美关系，有可能引起两国的贸易战，对世界经济产生不利

影响。

与此对应的是：我国的汇率改革正在有条不紊地进行。自2005年7月21日起，我

国开始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。

人民币汇率不再盯住单一美元，而是按照我国对外经济发展的实际情况，选择若干

种主要货币，赋予相应的权重，组成一个货币篮子。同时，根据国内外经济金融形

势，以市场供求为基础，参考一篮子货币计算人民币多边汇率指数的变化，对人民

币汇率进行管理和调节，维护人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。参考一篮

子表明外币之间的汇率变化会影响人民币汇率，但参考一篮子不等于盯住一篮子货

币，它还需要将市场供求关系作为另一重要依据，据此形成有管理的浮动汇率。

在任何一种汇率制度安排下，合理的汇率水平对资源在贸易以及非贸易部门之

间的有效配置都发挥着重要作用。大量实证研究表明，在开放经济条件下，如果汇

率长期被维持在一个不合理的水平，将会付出巨大的社会福利成本，甚至发出错误

的信号，影响公众预期，导致经济的不稳定。而均衡汇率作为汇率理论的核心问题，

是判断汇率水平是否合理以及汇率政策是否需要调整的主要客观依据。我国实行的

是有管理的浮动汇率制度，货币当局仍需要对汇率进行有必要的干预，使汇率维持
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在合理水平上。

因此，对人民币均衡汇率的实证研究具有以下重要的理论及现实意义：

(1)我国现阶段人民币汇率的失调程度如何。

(2)人民币可以承受多大的升值空间。

(3)如何实施有效的汇率改革。

1．2国内外研究现状

汇率水平的高估与低估是相对均衡汇率而言，估计均衡汇率是一个极具挑战性

的问题。理论界对均衡汇率的研究主要有五种方法：

(1)卡塞尔(Kassc0提出的购买力平价(PPP)方法：购买力平价说认为，应根据

各国货币的购买力，确定它们之间的汇率。两国之间如果能盯住相同的一揽子商品，

正确估计价格水平变化，就能够判断出汇率的基本走向。

(2)威廉姆森(啪lli锄∞n，1983)IO提出的要素均衡汇率(FEER)方法：FEER将均
衡汇率定义为与宏观经济均衡相一致的实际有效汇率。宏观经济均衡指的是内外均

衡的同时实现；其中内部均衡指充分就业与低通货膨胀率，外部均衡指可持续性的

经常账户余额，反映了潜在的或合意的净资本流动。FEER的均衡汇率概念表明它所

得到的均衡汇率，主要取决于那些决定中长期均衡的变量，而不是取决于那些决定

短期均衡的变量。

(3)斯特因(Stein，1995)t2J提出的自然均衡汇率(NATREX)方法：NATREX将均

衡汇率定义为：在不考虑周期性因素、投机性资本流动和国际储备变动(外汇市场

干预)的情况下，由实际基本经济因素决定的能够使国际收支实现均衡的中期实际

汇率。

(4)爱德华兹(Edwards，1989a,1989b，1994)[3】提出的发展中国家均衡汇率(ERER)

方法：ERER将均衡汇率定义为，给定其他变量(如税收、国际贸易条件、资本流

动和技术等)的可持续或均衡值，使得内外部均衡同时实现的贸易品对非贸易品的

⋯Williamson．John，ne Exchange Rate Systarn【M】Policy Analyses in International Economics·Institute for

Intemalional Economics,Washington．1983
闭Stein JeromeL，Allen，PollyReynolds aadAssociates,F咖talDeterminantsofExchangeRams．舢，Oxford．

Oxford University Press．1995．

plEdwards．S．RealExchangeRatesinDevelopingCountries：ConceptsandMeasttmmcnt[／]·NBERWorkingPaItr
No．2950，1999．

Edwards．S，Real Exchange Rates,Devaluation,and A嘶u或mcnt Exchange Rate Policy in Developing

Countries[M]。MIT Press．1989．

Edwards．S，Real and Monetary Determinants ofReal Exchange Rate Behavior：．Theory and Evidencc From

Developing Countries—In John Williamson,Ed．，Estimating Equilibrium Exchange l泣∞【h_q，
pp．61．91。Washington，DC；lnstitum for International Economics．1994．
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相对价格。

(5)麦克唐纳德(McDonald，1998)“1提出的行为均衡汇率(BEER)方法。由于FEER

过于理想化，在实践操作过程中不易把握，BEER将均衡汇率定义为对实际有效汇率

与其相关的基本经济变量，通过计量经济学方法建立起行为关系而最终得到的汇率

估计值。

FEER方法和NATREX方法一般适用于发达国家。没有国内外学者用这两种方法

研究人民币均衡汇率水平。外国学者一般用PPP方法研究人民币均衡实际汇率，研

究结论是人民币严重低估(Overholt,2003[fl；Frankel。200416b。也有中国学者用PPP方
法研究人民币均衡实际汇率，研究结论是人民币没有低估或轻度低估(俞

乔，1998，2000['1；李亚新和余明，20021s1；唐国兴和徐剑刚，2003191；窦祥胜和扬

析，20041101)。这些研究没有对PPP理论对人民币汇率是否适用进行检验。有研究表明

PPP对人民币不适用(易纲，1997t¨】；张晓朴，2000[12】；王志强，齐佩金，孙刚，2004113J)，

PPP由于没有考虑由基本经济要素变化引起的均衡汇率变化，一般高估了汇率错位

程度。中国是一个转型中的发展中国家，基本经济要素变化尤为剧烈，忽略基本经

济要素变化对均衡汇率的影响，会得出严重错误的结论。

外国学者不用ERER和BEER方法研究人民币均衡实际汇率。而进入2000年以

后，中国学者一般用ERER方法(张晓朴2001【1哪；刘莉亚和任若恩，200211卸；林佰强，

20021161；张斌，2003t17】；窦祥胜和扬析，2004){ftlBEER方法(张晓朴，2001；刘阳，

20041181)对人民币均衡实际汇率进行研究。以上学者对人民币均衡汇率所作的贡献为

本文提供了一定的研究基础。

HMacDonald Ronald．Exchange Rate and Eenaomic F啦ld锄I-c“丘ds：A Methodological Comparison ofBEERsand

FEERsIJ]，IMF Working Paper No 67 1998．

唧Overholt。William．。China,s Currency Prospe．,os[I]，Processed Rand Corporation,January．2003，

16】Ftankel，OntheYuan：TheChoice betwe曲删咖∞tunderafixed excl，aIlgctalc and aaj吣nnent uIldcraflexible

rate[C]，PaperpresentedtoIMF Seminaroil"TheForeignExchangeSystem．"Dalian,China。M斜6-272004．
门俞乔： ‘亚洲金融危机与我国汇率政策，[J]， ‘经济研究》1998年第10期。

俞秀：《购买力平价、实际汇率与国琢竞争力》【J1， ‘金融研究》2000年第1期。

m李亚新、余明：‘关于人民币实际有效忙率的测算与应用研究》[J】，‘国际金融研究'2002年第lO期．

哪唐国兴、徐剑刚： ‘现代汇率理论及模型研究》[M】．中国金融出版社第1版，北京，2003．

【州窦祥胜、扬析；‘人民币均衡汇率估计一不同方法的比较'[J】．《数量经济技术经济研究'2004年第4期．

ttll易刚、范敏： ‘人民币_}[率的决定因素及趋势分析》【j]，‘经济研究'1997年第10期。
1121张晓朴：‘购买力平价思想的最新演变及其在人民币汇率中的应用)[J]，‘世界经济'2000年第9期。

1151王志强，齐佩金，孙刚：‘人民币汇率购买力平价的界限检验'[J】，‘数量经济技术经济研究)2004年第

2期．

114]张晓朴： ‘人民币均衡汇率研究)【M】。中国金融出版社第1版，北京，2001。

II卸刘莉亚，任若恩： ‘用均衡汇率模型估计人民币均衡汇率的研究'[J]， ‘财经研究)第5期。

1161林伯强：‘人民币均衡实际汇率的估计与实际1汇率错位的测算'[J]，‘经济研究)2002年第12期．
旧张斌：《人民币均衡汇率》[J】，‘世界经济》2003年第ll期。
[Ill刘用：‘人民币均衡汇率及汇率动态’[J]．‘经济科学'2004年第1期．
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1．3研究思想

本文之所以要采取ERER为基本模型，主要缘于以下两个原因：

(1)ERER主要是针对发展中国家现实状况提出来的均衡汇率决定理论，ERER

中的实际汇率被定义为贸易品对非贸易品的相对价格，而不是通常所说的经过名义

汇率调整之后的物价之比所决定的实际有效汇率。

(2)ERER根据发展中国家的现实状况，首次系统地考虑了诸如平行汇率、贸

易限制、交易管制以及资本流动等政策性变量影响均衡汇率的动态调节机制。可以

说，ERER比较充分地考虑了发展中国家转型经济的特点，因而比较适用于对发展

中国家均衡汇率的测度和现实汇率失调程度的评价。

本篇论文主要在Edwards(1989)提出的发展中国家均衡汇率理论模型(ERER)

的基础上，结合中国宏观经济的具体情况，考虑到贸易壁垒、资本项目实行管制等

因素，通过对影响人民币汇率的基本经济要素进行遴选，建立更加合理化的人民币

汇率的ERER模型，并在此基础上对1985．2005年人民币汇率均衡与失调的程度进行

实证研究。观察我国历年来人民币汇率的失调程度，进～步从我国的汇率制度去分

析失调的原因，从而得出我国人民币在当前国内、国际形势下到底能承受多大升值

空间的结论。

其次，作者还从国际环境着手分析人民币升值的作用。西方国家之所以给中国

施加压力，主要基于以下原因：如果人民币升值，中国出口竞争力将会削弱，巨额

贸易顺差将缩小，中国产品价格会提高，欧美和其他地方的消费者将开始购买本国

产品，如此一来，可以增加西方国家的就业机会。然而，人民币升值并不一定会有

助于西方国家。如果某些劳动密集型产业从中国转移出去，获益者将是越南、孟加

拉、印尼和泰国等。这些工作机会不会回到欧洲或美国。另外，我国出口占GDP的

1／3，正是如此大规模的出口才使庞大的人口获得了工作机会。因此，单就创造就业

来说，出口的增长不可避免。所以，如何平衡国际压力和国内汇率改革引发的问题，

就显得至关重要。本文提出西方国家应以一种“均衡思想”来对待我国的贸易顺差

问题，而国内的汇率改革也应该谨慎而稳步地展开。

1．4研究方法

(1)理论与实际相结合的方法：在经济学发展的漫长历史中，各种汇率理论层

出不穷，有关文献浩如烟海。然而，这些理论大都由西方经济学家根据他们特定的

国情、条件而提出，并形成了一些约定的概念、定义和方法，这些概念、定义和方

法深深地影响着我们对人民币汇率问题的研究，因此必须结合中国的实际和中国国

情进行研究。

4
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(2)比较研究的方法：汇率的决定是一个十分复杂的问题，在经济活动中，影

响汇率变动的因素是多方面的。总的来说，一国经济实力的变化与宏观经济政策的

选择，是决定汇率长期发展趋势的根本原因。因此，即使是最有说服力的汇率理论

也有其局限性。作者通过对各种汇率理论的比较、评价，并结合我国特殊国情，选

择最为合适的汇率决定模型，以进一步作有针对性地研究。

(3)定性分析与定量分析相结合的方法：本文的实证部分应用了较多的计量经

济学知识。计量经济学是以经济理论为指导，以事实为依据，以数学和统计学为方

法，以电脑技术为工具，对具有随机性特征的经济关系与经济活动的数量规律进行

研究，以建立和应用经济计量模型为核心的一门经济学科。其中，时间序列的协整

(Co-integration)分析方法，已经被广泛地应用于研究财富与消费、汇率与物价水平以

及短期与长期利率之间的关系．

本文在从理论角度进行系统性分析的基础上，应用SPSS和EVIEWS统计分析工

具，运用统计学和计量经济学的相关知识，主要是时间序列的协整分析方法和误差

修正模型，对我国近20年的相关数据进行定量分析。

(4)分析与综合相结合的方法：理论界对我国汇率改革的争论由来已久，前人

的研究成果不仅是社会财富的一部分，也为后来人的研究提供了坚实的基础。作者

在研究过程中，也积极借鉴了这些合理的研究方法，并在此基础上加以消化和改进。

只有这样，作者所作的研究工作才能在新的历史条件下产生实际意义。

1．5研究内容和创新点

本文拟通过对均衡理论的演变，选取最为合适的理论模型，并根据我国的具体

情况，以及比较成熟的经济学理论，分析各种不同的经济因素对均衡汇率的影响，

例如：税收、名义汇率、进口税率、出口退税率、政府支出比率、国内生产总值和

货币供给等。结合理论与实际，提出更适合我国实际情况的ERER模型。在此基础

上，作者选取1985．2005年间的数据为研究样本，通过ADF单位根检验和协整分析对

己得到的理论模型进行进一步的改进，对选定的经济要素所更加精确的选择，并最

终建立人民币均衡汇率的实证模型(ERER)和误差修正模型，以研究人民币汇率

长期以来的均衡状态。最后，作者从确定合适的人民币汇率目标水平和完善人民币

汇率形成机制入手，分析人民币均衡汇率的研究对我国汇率改革的实际意义。

本论文主要创新点

(1)对人民币汇率模型(ERER)的改进。

Edwards认为：政府税收余额、名义汇率、资本项目余额、进口税率、出口退税

率、政府对非贸易品的消费、进口商品的国际价格、出121商品的国际价格、货币供
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给的变动、国内生产总值、经常项目余额影响实际汇率。本文认为劳动生产率、开

放度、国外净资产对人民币均衡汇率也有影响。并且通过分析，最终确定：实际有

效汇率与国内生产总值、贸易条件指数、国外净资产、货币变动、出口退税率和税

收余额存在长期的协整关系。

(2)确定人民币合理的升值空间。

本文通过实证研究测算出我国2003年人民币汇率低估1．76％，2004年低估

5．01％，2005年低估5．81％。国外一些机构认为人民币低估15-25％，由此可见，不同

的理论研究得出的结论大相径庭。

(3)对人民币汇率改革的政策性建议。

文章通过对我国均衡汇率的计算得出结论，我国实际汇率的低估程度远没有西

方国家所认为的那么大，我国完全有理由以渐进的方式开展汇率改革并抵制外部压

力。此外，均衡汇率的研究也为我国进一步深化改革提供支持，本文建议采取“汇

率目标区管理式的有管理的浮动汇率机制”正是基于此项研究。

6
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第2章均衡汇率理论的演变及适用性分析

2．1重要的汇率概念

2．1．1名义汇率

名义汇率(Nominal exchange rate)是又称“市场汇率”。“实际汇率”的对称。

一种货币能兑换另一种货币的数量的名义汇率，通常是先设定一个特殊的货币加美

元、特别提款权作为标准，然后确定与此种货币的汇率。汇率依美元、特别提款权

的币值变动而变动。名义汇率不能反映两国货币的实际价值，是随外汇市场上外汇

供求变动而变动的外汇买卖价格．

}
^

譬
妻
三

：i譬翟嚣；；；翟ji：釜i；jiii鞠i豁ii蓍i；i：：ii莒iiiiiii
时一

图2．1 1996-2006人民币名义汇率季度数据

通常，名义汇率有两种标价方式：直接标价法和间接标价法。一般来讲，欧洲

国家习惯采用直接标价法，即以多少本币表示一定单位外币的价格：而美国和英国

往往采用间接标价法，即以多少外币表示一定单位本币的价格。因而采用直接标价

法的汇率E上升，代表本币贬值，反之升值；而间接标价法与之相反。目前，我国

人民币对外币一般采用直接标价法，即当人民币汇率上升时，表示人民币贬值。

图2．1是1996-2006入民币名义汇率{lj(人民币／美元)，从1996年到2001年，人民

币名义汇率制度是官方公布的管理浮动汇率制度，而实际汇率制度是单一盯住美元

Ⅲ数据来源：国际货币基金组织(IMP)，数据取季度平均值．
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的汇率制度，从图中可以看出，这一期间人民币对美元升值大约5％，以后人民币兑

1美元保持在8．27．8．28元之间，汇率基本钉住了美元。自2005年7月21日起，我国开

始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。人

民币汇率不再盯住单一美元，形成更富弹性的人民币汇率机制。此后，人民币出现

升值迹象。

2．1．2实际汇率

国内外大量的理论和实证研究表明，直接影响贸易收支状况的变量是实际汇率

而非名义汇率，历史上一些国家货币贬值政策之所以不能达到预期目的．通常是因

为名义汇率的变动没有引起实际汇率的同方向变动。所以，要准确地判断人民币汇

率合理性，必须以实际汇率为研究对象。实际汇率是经过相对价格水平调整的名义

汇率，是体现一个经济体的商品和劳务国际竞争力的重要指标，两国模型背景下实

际汇率可定义为：

P：Ex! (2．1)
，

其中，P代表实际汇率，E代表名义汇率(直接标价)，p-代表外国价格水平，

P代表国内价格水平。上面这个定义是基于购买力评价理论的，P越大，说明本国

商品和劳务相对于外国的越便宜，本国的商品和劳务就会大量输出到国外，而国外

的商品和劳务则由于相对较贵而难以进口到本国来，本国的出口大于进口，经常账

户盈余，实际汇率水平直接影响着贸易收支状况。

以上名义汇率和实际汇率定义假定了世界上只有两种货币——本币和外币，这

种汇率称为双边汇率。在现实世界中，有着很多种货币，并且在现行国际货币体系

下，大多数国家实行浮动汇率制度。即使某些国家的货币实行的是固定汇率或钉住

汇率制度，与某一种货币(如美元)的汇率保持一个固定水平，但由于被钉住的货

币对其它货币(如英镑)是自由浮动的，这个国家的货币本质上也是浮动的。从上

世纪70年代开始，人们开始使用名义有效汇率(NEER)或称为多边名义汇率

(MNER)，来观察某种货币的总体波动程度及其在国际贸易和国际金融中的总体地

位。名义有效汇率是指某种加权平均汇率。但名义有效汇率没有包括国内外价格水

平的变化状况，故而不能反映一国相对于其贸易伙伴国的竞争力。因此，国际货币

基金组织(IMF)测算并定期公布其成员的实际有效汇率指数，IMF对实际有效汇

率指数(REER)的定义为：实际有效汇率指数是经本国与所选择国家问的相对价

格水平或成本指标调整的名义有效汇率。实际有效汇率指数是本国价格水平或成本

指标与所选择国家价格水平或成本指标加权几何平均的比率与名义有效汇率指数的

乘积。计算公式如下：
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一，=曩嘲PR％，引l‘，一J l

(2．2)

家的竞争力权重，且∑％=l，置、局分别代表第，国和第，国货币以美元表示的
名义汇率，只，弓分男盱代表f国和．，国的消费价格指数。

考虑两国模型，(2．2)式变为：

REER,=瓦PjR, (2．3)

在(2．3)式中假定f国为中国，_，国为美国，则巳；1(2．3)式变为：

REER，：丛 (2．4)

从(2．4)式可以看出，冠实际上是间接标价的人民币对美元汇率。其他条件不

变，人民币升值，胄，增大，REER：V曾大，人民币贬值，置变小，REER减小；中国价

格水平上升，PEER增大，本国价格水平下降，REER变小。

■一

图2．2 1996-2006人民币实际有效汇率季度数据

图2．2是IMF测算并公布的人民币实际有效汇率，简称人民币实际汇率[21。图中

所示的人民币实际汇率是从1996年l季度到2006年1季度的人民币实际汇率指数(以

2000年为基期)，从图上可以看到，从1996到2006年间，人民币实际汇率有两次比较

大的波动：1996年I季度一1998年1季度的大幅上升，主要是因为我国通货膨胀和亚

洲金融危机中周边国家货币贬值而人民币没有贬值，使得人民币相对升值，从而

REER上升；2002年后实际汇率的下降应归因于美元贬值，由于人民币是盯住美元

12]下面再提到实际汇率时除非另有说明．否则，均指lMF测算并公布的实际有效_}[率．
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的，美元的贬值使得人民币相对其他币种贬值，导致实际汇率下降。

2．1．3均衡汇率

在研究一国货币被低估(或高估)时，是把该国的汇率同均衡汇率比较，从而

得出结论。均衡汇率最早的研究者是Kassel(1922)，他在一篇关于购买力平价的文

章中用到了均衡汇率的概念。斯坦福大学的Nurksc教授于1945年给出了均衡汇率最

完整的定义：在贸易不受到过分限制、对资本的流动无任何特别的鼓励措施、无过

度失业前提下能够使国际收支实现均衡的汇率。

均衡汇率不同于国际经济学中常见的名义汇率(即期汇率、远期汇率)，它是不

可观测的，只能通过某些方法来估计得到，估计均衡汇率常用的模型有：Williamson

(1994)的基本要素均衡汇率(Fundamental Equilibrium Exchange Rate，FEER)模

型，stein(1995)的自然均衡实际汇率(Natural Real Exchange Rate，NATREX)，

MacDonald(1998)的行为均衡汇率模型(Behavioral Equilibrium Exchange Rate，

BEER)和Edwards(1999，1994)的发展中国家均衡实际汇率模型(ERER)等。

基本要素均衡汇率模型(FEER)、自然均衡汇率模型(NAl耻x)以及行为均衡汇
率模型都是以发达国家为研究对象的，模型假定中没有考虑发展中国家的一些具体

情况，比如外汇管制、贸易壁垒和黑市汇率等。Edwards的发展中国家均衡实际汇率

(ERER)中充分的考虑了发展中国家的经济特征，模型中不仅考虑贸易条件、技

术进步等基本经济要素，还考虑了政府支出等宏观经济政策的影响。

2．1．4国际收支

国际收支值一定时期内一经济体(通常指一国或者地区)与世界其他经济体之

间的各项经济交易。其中的经济交易是在居民与非居民之间进行的，经济交易作为

流量，反映价值的创造、转移、交换、转让或削减，包括经常项目的交易、资本与

金融项目交易和国际储备资产变动等。

经常项目：指实质资源的流动，不包含任何会产生远期债权的交易，仅仅包括

“当时当地的交易”。它包括进出口货物、输入输出的服务、对外应收及应付的收益，

以及在无同等回报的情况下，与其他国家或地区之间发生的提供或接受经济价值的

经常转移。

资本与金融项目：是指资本项目下的资本转移、非生产、非金融资产交易以及

其他所有引起一经济体对外资产和负债发生变化的金融项目。资本转移是指涉及固

定资产所有权的变更及债务的减免等导致交易一方或双方资产存量发生变化的转移

项目，主要包括固定资产转移、债务减免、移民转移和投资捐赠等。非生产／非金融

资产交易是指非生产性有形资产(土地和地下资产)和无形资产(专利、版权、商

10
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标和经销权等)的收买与放弃。金融项目具体包括直接投资、证券投资和其他投资
项目。

2．2均衡汇率理论的适用性分析

2．2．1购买力平价决定论(PPP)

购买力平价说是在20世纪初由瑞典经济学家卡塞尔系统提出的。购买力平价

说有两种形式：绝对购买力平价和相对购买力平价。前者要说明在某一时点上汇率

的决定，后者要说明汇率的变动。购买力平价说的基本观点是：本国人之所以需要

外国货币，是因为它在外国(货币发行国或第三国)具有对一般商品的购买力。外

国人之所以需要本国货币，也是因为在国内具有购买力。因此，一国货币对外汇率，

主要是由两国货币在其本国所具有的购买力决定的，两国货币购买力之比决定了两

国货币的交换比率。这里的前提是各国实行自由贸易，国际价格(ep不同货币的相

对购买力)保持稳定，国际收支趋于平衡。这样，就可以从两国物价水平求得均衡

汇率．这就是绝对购买力平价说。

但是，在人民币汇率制度逐步演变成为固定汇率安排的情况下，用购买力平价

来计算人民币与美元的均衡汇率存在着重大缺陷。由于购买力平价理论的一般物价

水平既包含了贸易品又包含了非贸易品，其计算结果必然存在着较大的偏差。

国内外大量的理论和实证研究表明，购买力平价理论存在的最大缺陷是它忽略

了基本经济要素如劳动生产率、贸易条件等对汇率的影响，同时平价成立的假设较

为严格，这些假设有的在现实经济中几乎难以成立，至少在短期内几乎没有支持其

成立的实证研究。有研究表明，在有些对发达国家之间的汇率进行的购买力平价实

证时会得到长期内购买力平价(主要是相对形式)成立的结论，但是在发展中国家

或欠发达国家，购买力平价无论是绝对形式还是相对形式都较难成立。

2．2．2宏观经济均衡分析方法的均衡汇率理论

作为宏观经济均衡分析方法的均衡汇率理论，最早是由斯万(Swan)(1963)pl

在纳克斯(Nurkes)(1945)[41的研究基础之上发展起来的。Swan(1963)将均衡汇

率定义为内外均衡同时实现时的实际汇率；其中将内部均衡定义为充分就业将外部

均衡定义为国际收支平衡。作为一种分析方法或工具，它不但给出了均衡汇率实现

的条件，还给出了判断内外失衡的性质和原因，并据此采取的相应政策。Swan通过

pl
Swan．Longer-RunProblemsoftheBalanceofPayments[R],PaperpresentedtoSectionGofCongressof
Australian and New Zealand Association Ibr the Advancement ofScience Melbourne．1963．

I．】Nurkes，Ra印”：Condition ofInternational Monetary Equilibrium，Essays in International Financial,Princeton

University Press,International Finance Soction,1945
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一个二维空间平面图阐述了这种均衡汇率决定的理论方法。Swan分别以产出和经常

账户代表内、外部均衡，两条曲线的交点决定了均衡汇率的具体水平：同时划分出

四个象限，以及不同象限所对应的不同失衡情况。具体说来，它们分别对应需求过

度与贸易顺差(I)、需求不足与贸易顺差(II)、需求不足与贸易逆差(IID、需求

过度与贸易逆差四种失衡情况(IV)。

图2．3宏观经济均衡分析方法的Scan图

相对于纳克斯，Swan的研究将均衡汇率理论向前推进了一大步。第一，Swan

明确区分了内外均衡，并分别以一国的潜在生产能力和国际收支均衡作为判断标准：

第二，将它发展成为一种分析方法，拓宽了凯恩斯宏观经济分析方法的应用领域：

第三，划分了不同类型的失衡，加深了对失衡类型和性质的认识，这是政策选择和

政策搭配的前提和必要条件。

但Swan的分析也具有明显的缺陷：(1)Swan的均衡汇率理论没有涉及货币、资

本市场，不能分析货币与资产的选择与配置过程，因而Swan的均衡汇率理论在内容

上是不完备的。因为如果没有货币、资产市场，就不能动态地对均衡汇率进行分析，

因而Swan的均衡汇率理论只是一种静态均衡汇率理论。(2)尽管在对内外部均衡的

定义中。Swan强调外部均衡是国际收支的均衡，但在实际处理过程中，却明显偏向

于以经常账户代替国际收支，而没有对资本账户展开分析(3)由于Swan的均衡汇

率理论只对均衡汇率进行定性分析，因而实际操作性不强，不具备政策可行性分析。

2．2．3基本因素均衡汇率理论(FEER)

基本因素均衡汇率理论(Fundamental Equilibrium Exchange Rate，缩写为

(FEER)最早是由Williamson于1983年在Swan的研究基础上提出来的。后经
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Williamson(1994)例、Wren．Lewis(1991，1992)州、Clark(1994)171、Bayoumi

(1994)181 lsard和Faruqee(1998)191等人进一步发展了该理论。

Williamson(1983)Do]提出的FEER发展了Swan的均衡汇率理论，主要表现为

FEER弓I入资本账户进入均衡汇率决定因素当中，弥补了Swan在分析外部均衡时事

实上忽视资本账户的缺点。FEER将均衡汇率定义为与宏观经济均衡相一致的实际有

效汇率。宏观经济均衡指的是内外均衡的同时实现；其中内部均衡指充分就业与低

通货膨胀率，外部均衡指可持续性的经常账户余额，反映了潜在的或合意的净资本

流动。FEER的均衡汇率概念表明它所得到的均衡汇率，主要取决于那些决定中长期

均衡的变量，而不是取决于那些决定短期均衡的变量。

Williamson在提出FEER时，将资本账户与经常账户的总和作为判断国际收支平

衡的标准，认为宏观经济均衡的核心是经常账户和资本账户之和为零。决定经常账

户的因素由国内需求、国外需求和实际有效汇率组成；与经常账户的决定因素相比，

资本账户余额的中期均衡值一般通过考虑一系列相关经济因素之后经主观判断获

得。最后得到实际有效汇率的表达式：

q=qCYd，■，j翻) (2．5)

其中，q、Yd、Yf与KA分别代表实际有效汇率、国内需求、国外需求和资本账

户余额；杠号代表该变量取均衡值。由此得到的并使得经常账户余额与正常的、潜

在的且可持续的资本账户余额相等的实际有效汇率，就是与宏观经济均衡相适应的

实际均衡汇率，Williamson将其称为FEER。可以看出，根据FEER计算出来的均衡汇

率具有移动变化特征，其运动轨迹是一条移动曲线，而不是一个固定值，这具体反
映在其决定因素的可变性上面。

lEER计算要求进行相当多的参数估计和判断，主要包括：(1)经常账户余额模

型：(2)本国和主要贸易伙伴国潜在产出的估计；(3)资本账户余额均衡值的估计。

前两个方面已经是广泛的理论和经验分析的主题，在概念和计算方法上已经很明确；

但资本账户余额的含义和计算方法还值得研究。Williamson曾根据债务周期因素决

“Williamson,Estimating Equilibrlum Exchange Rates IM]，Institute for Intemmional Eoonomies Weshmgton
DC．1994．

HWren-LewisS,EvalumingtheUK．sChoiceofEntwRateintotheERM[S]，ManchesterSchc01．1991．
Wren·Lewis S。On the Analytica]Foundations ofFundamental Equilibrium Exchange Rates,Macroeconomics
Modelling ofthe Long Run[M]．1992

”JClark,ExchangeRates andEconomicsFundamantala：AFrameworkforAnalysis(S】，OccasionalPaperNoll5

一Washington，1994．
”Bayoumi．1meRobustnessofEquilibriumExchangeRateCacolationstoAlternativeAssumptionsandMethodologies

in John Williamson：Estimating Equlibrium Exchange恕ates[MI，Washington DC：Institote for International

Economics．1994．

191lsara,PeterandHamidFaruqce,ExchangeRateAssessmcntExtensionsoftheMacroeconomieBalance

Approach[M]，OccⅡional Paper 167．Washington DC。1998．

‘⋯Williamson,TheExchangeRateSrstm[M]，InstimtoforInternationalEconomics。MITPress，1983．
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定的投资需求和人口的年龄结构对储蓄行为的影响等因素，并结合可持续性和一致

性判断，推断出14个国家和地区1995年的经常账户余额目标，认为一般情况下，经

常账户余额占GNP的合理比率应为1％-2％。之后，Bayoumi(1994)、lsard和Faruqe圮
(1998)等人对经常账户余额的决定作了相应的改进，但无法完全避免主观估计和

判断。

相对于Swan的均衡汇率理论而言，Williamson的FEER首次把资本账户引入到均

衡汇率的决定因素之中，并且摆脱了短期周期性因素与暂时性因素，把注意力集中

到基本经济因素上。而基本经济因素是指那些可能在中期持续起作用的经济条件和

经济变量。同时，FEER也是首次给出了一个简明、系统的均衡汇率计算表达式；通

过对用此表达式计算出来的均衡汇率(FEER)与实际有效汇率(q)进行比较，可

以判断该国实际汇率偏离均衡汇率的失调程度．

但FEER也具有明显的缺陷与不足：(1)虽然FEER摆脱了短期周期性因素与暂

时性因素的影响，把注意力集中到基本经济因索上，但是何为基本经济因素仍然是

一个需要主观判断的问题。这也是后期均衡汇率理论研究所具有的共同缺陷。

(2)FEER除了对基本经济因素进行判断以外，还需要对资本账户的中期均衡值进行
主观判断；即便真的能够分辨出何为基本经济因素以及资本账户的中期均衡值为多

少，但在实际经济生活中，这些均衡的经济条件可能也是永远不能实现的理想结果；

并且，对于中期水平的资本账户均衡值保持不变也是不现实的。因此，就此而言，

FEER测算的均衡汇率是规范化的均衡汇率。事实上，Williamson(1994)已经把FEER

描述为同“理想经济条件”保持一致的均衡汇率。(3)FEER基本上是一个递推理论，

即国内及国外产出与本国的资本账户余额独立于实际汇率。换句话说，国内及国外

产出与本国的资本账户受到经常账户的决定，却不对经常账户作任何反馈作用。这

一点与现实不太吻合。(4)FEER通过给定外生变量的办法来估计均衡汇率，因而就

方法本身而言，FEER并非是均衡汇率的决定理论：由此衍生出的FEER无法给出均

衡汇率的动态调整过程。这是均衡汇率理论中局部均衡方法的共同缺陷。(5)FEER

仅仅建立了流量均衡方法，正如前文所述，FEER是中期均衡的概念，并未把长期存

量均衡考虑在内。但即使在中期，对于分析均衡汇率是否应该忽略诸如债务规模等

存量标准也是不明确的。(6)FEER只是局部均衡方法，如同Swan的宏观经济均衡

分析方法，没有考虑到货币市场与资产市场的均衡，因而分析也是不完备的。

2．2。4行为均衡汇率理论(BEER)

由于FEER过于理想化，在实践操作过程中不易把握，Clark和MacDonald(1998)

【ll】发展出一种简约方程理论方法一行为均衡汇率理论(Behavioral Equilibrium

叫ClarkP．B,MacDonaldR,ExchangeRaI％andEconomicF咖ontals：AMethodologicalComparisonofBEERs
and FEERs，【S】，MS Working Papvr,1995．
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Exchange Rate，缩写为BEER)以代替FEER来估计均衡汇率。该理论后经MacDonald

和Swagel(2000)【12】等人的发展得到了进一步的完善。

BEER将均衡汇率定义为对实际有效汇率与其相关的基本经济变量，通过计量

经济学方法建立起行为关系而最终得到的汇率估计值。其中实际有效汇率(q。可表

示为：q。=届z。+压z2。+fT‘+‘。其中，z”za，T1分别表示具有长期、中期以

及短期暂时性影响的基本变量向量，E表示随机干扰项。

Clark和MacDonMd(1998)区分Z”Z，．、t的目的，是为了使BEER不仅能够
定义现时均衡汇率和现实中无法观测到的均衡汇率(即长期均衡汇率)，而且还能够

用来衡量现时汇率失调与汇率总失调。其中现时汇率失调是由短期的暂时性因素和

随机干扰因素决定的；汇率总失调则可分解为三个部分，分别由短期暂时性因素、

随机干扰因素以及基本经济因素偏离其可持续或合意水平程度决定。

BEER的出发点是假定非抵补利率平价(UIP)的成立。Clark和MacDonald(1998)

为了分析影响BEER的决定因素，首先对UIP变型，得到实际有效汇率由不可观察的

汇率预期、国内及国外事前实际汇率之差以及风险贴水三部分组成；然后假定风险

贴水中随时间变化的部分(另一部分是时间变量)是国内外政府债务相对规模的函

数，不可观察的汇率预期完全由长期基本因素决定，并假设等于长期均衡汇率。在

此基础上clad潮MacDonald(1998)进一步根据Faruqee(1994)与MacDonald(1997)
的研究结果：长期均衡汇率主要是贸易条件、巴拉塞一萨缪尔逊效应和净国外资产

三个变量的函数，最终得到BEER的表达式：

BEER--f11"-1"。，gdebt／gdebt"，tot，协t，nfa} (2．6)

其中，For’、gdebt、gdebt。、tot、tnt和nfa分别表示国内及国外事前实际利率

之差、国内外的政府债务规模贸易条件、巴拉塞一萨缪尔逊效应和净国外资产。

相对于FEER，BEER不仅考虑了中期基本经济因素，而且还考虑了短期暂时性

因素与长期基本经济因素，因而对于分析汇率波动更具有现实性。BEER将汇率失

调划分为三个不同的部分，有利于区分汇率失调的性质以及采取相应的政策，因而

更具有可操作性BEER将存量因素引入均衡汇率的决定因素当中，弥补了FE日I忽视

存量因素的缺陷。

但BEER也有许多缺陷：(1)如同FEER，对短期变量以及中长期基本经济因素

的划分具有较强的主观性尤其是中长期基本经济因素的区分更是如此。(2)BEER也

是通过给定外生变量的办法来估计均衡汇率，因而就方法本身而言，BEER也不是

均衡汇率的决定理论；由此衍生出BEER也无法给出均衡汇率的动态调整过程。(3)

BEER也是局部均衡分析方法，它只考虑到资产市场的均衡，而没有考虑到货币市

lIzlMacDonaldR&Swagel。ERealExchangeRale andtheBusinessCycle【S】’MFWorking Paper,2000．
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场的均衡，因而分析也是不完备的。(4)由于BEER所定义的均衡汇率取决于计量经

济学中的协整方法，均衡汇率的计算结果对模型方程的设定具有较强的敏感性，并

且容易出现多重解BEER无法对这种情况给予合理的经济逻辑解释。而多重均衡汇率

的可能出现，是所有均衡汇率理论利用协整方法所具有的共同缺陷。(5)最后需要

注意的是，BEER并没有直接要求内外均衡的同时实现，这与要求内外均衡同时实现

的FEER存在根本的区别。对于BEER，尽管在原则上讲，基本因素的水平值可以通过

校准使之与充分就业和低通货膨胀的内部均衡保持一致；但对于外部均衡，却没有

类似的校准方法。原因在于：一是BEER的出发点是假定UIP成立，因而对外部失衡的

融资没有明确的约束限制；二是BEER模型体现了这样的调节机制，即为实现外部均

衡，它形成了同政府债务规模和净国外资产变化相适应的实际汇率均衡变化，结果

导致长期均衡只有在长期情况下才会实现。

2．2．5自然均衡汇率理论模型(NATREX)

自然均衡汇率理论模型(Natural Real Exchange Rate，缩写为NATREX)是Stein

于1994年为回答美元汇率失调以及美国经常账户赤字原因而系统性提出的均衡汇率

理论研究框架。之后，Stein本人及其门徒对该理论作了进一步的发展。NATREX将

均衡汇率定义为：在不考虑周期性因素、投机性资本流动和国际储备变动(外汇市

场干预)的情况下，由实际基本经济因素决定的能够使国际收支实现均衡的中期实

际汇率。NATREX的均衡汇率其实就是纳克斯(1945)提出的均衡汇率概念，尽管

纳克斯本人只称之为均衡汇率。

NATREX的均衡汇率是一种移动均衡概念，它会随着各种内生、外生基本经济

因素的持续变动而变动。NATREX中的基本经济因素包括国内的节俭程度、劳动生

产率、资本密集度以及对国外的净负债等。NATREX的核心是国民收入账户恒等式：

I-S+CA=0。其中，I、S、CA分别代表合意的投资、储蓄与经常账户余额，它

们都是在经济处于潜在产出水平且对通货膨胀预期正确的状态下取值。结合

NATREX模型的定义，可知NATREX均衡汇率要求内外均衡同时实现。

NAn迮x理论的基本观点主要包括：(1)实际汇率的变动趋势能够由生产力和

节俭程度(对小国来说，还应包括外生的贸易条件和国际实际利率等外生因素)解

释。(2)NATREX是与外生的和内生的基本经济因素持续变化相一致的移动均衡实际

汇率。现实中的实际汇率不断地向移动均衡实际汇率进行调节，但永远也达不到该

均衡汇率，因而NA：n也X是理想的均衡汇率。(3)借用外债对NATREX的长期影响，

取决于借用外债是用于消费还是净投资。假如借用外债是用于消费，则实际汇率会

出现先升值后逐渐贬值的结果；如果借用外债是用于生产性投资，则实际汇率会出

现先升值后逐渐贬值最后再升值(假定该国变为净债权人)的结果。(4)改善经常

账户余额最有效的方式是改变l—s，而不是通过货币政策和贸易政策来改变贸易品
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的供求。

NATREX模型的均衡汇率计算是通过构造产品市场均衡、资产组合均衡、劳动

力市场均衡、消费函数，投资函数、贸易函数以及国际债务的跨期预算约束方程等

得出的：

NAa'ReX=R(t)=RI K(t)，F(t)；z(t)] (2．7)

其中，满足条件：r(t)=rl KCt)；zCt)l

dK／dt=IlK(t)，R(t)，r(t)；z(t)]=J[K(t)，F(t)；z(t)]

dF／dt=I[K(t)，F(t)；z(t)]一s[K(t)，F(t)；z(t)]=一A[R(t)，K(t)F(t)；z(t)]

此处，K、F、R与r分别表示资本密集度、债务密集度、实际均衡汇率(即

NATREX)和长期利率；z表示影响储蓄、投资和经常账户函数的基本经济因素。

最后需要注意的是，NATREX理论模型是一类模型族，其没有惟一的理论模式。

具体的NATREX模型取决于：相对于贸易伙伴国，本国的可贸易商品和资产的经济

规模；外国商品和资产的供求弹性；本国与贸易伙伴国之间在商品、资产上的可替

代性。据此，NATREX理论模型可以被细分为资产市场型和货币市场型两大类。针

对不同的国家，NATREX模型具有不同的特征。但是，所有NATREX理论有一些共

同的特征，即主要集中考察：中长期均衡汇率；投资、储蓄和长期净资本流动的变

化，以及这些变化引起的物质资本、财富和净外债等存量的相应变化；上述所有变

化对移动均衡实际汇率(NATREX)的影响等。

相对于FEER而言，首先，NATREX是个实证均衡汇率概念，而前者是个规范均

衡概念。其原因是，虽然NATREX是由实际基本经济因素和当前的经济政策变量决

定，但并没有要求这些经济政策是社会最优的或福利最大化的：也没有要求一旦均

衡汇率由基本经济因素决定，它就是最优实际汇率。其次，如前所述，FEER是一种

均衡汇率的测算理论，而NATREX是一种均衡汇率的决定理论，并且是一般均衡理

论。因此，NATREX不像FEER那样无法给出均衡汇率的动态调整过程；相反，

NATREX可以给出均衡汇率中长期的调整过程，这是一般均衡的优势。再次，

NATREX是一个结合存量、流量于一体的综合理论，而不像FEER那样只是一个流量

理论，因而NATREX更具有合理性。最后，不像FEER那样，资本账户无法影响经常

账户；在NATREX中，经常账户与资本账户是相互影响的，因而NATREX不是递推

的。

尽管NATREX具有许多优点，但仍然具有一些缺陷，主要表现在以下两点：(1)

由于NATREX是一般均衡方法，由许多联立方程构成，而对这些方程准确设定与估

计存在一定的难度，并且这些方程设定与估计对数据的要求也很高，因而实际操作
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性不强。(2)正如NATREx的定义，它是在不考虑周期性因素、投机性资本流动和国

际储备变动(外汇市场干预)情况下的一种中期均衡汇率，其动态调整过程是针对

中长期过程。因此就短期来说，均衡汇率的测算失去意义，即N脚x无法为政策
提供短期指导意义。

2．2．6均衡实际汇率理论(ERER)

均衡实际汇率理论(Equilibrium Real Exchange Rate，缩写为ERER)最早是由

Edwards于1989年提出的，后经Elbadawi(1994)【13】等人对该理论进行了修正和扩展，

使之逐步得到完善。ERER将均衡汇率定义为，给定其他变量(如税收、国际贸易

条件、资本流动和技术等)的可持续或均衡值，使得内外部均衡同时实现的贸易品

对非贸易品的相对价格。内部均衡是指非贸易品市场在当期出清，并且在未来期间

处于均衡状态。因此，ERER隐含着内部均衡是在失业率等于自然失业率情况下发

生的。外部均衡是指一国的经常账户必须满足跨期预算约束，即经常账户的贴现值

为零。换句话说，外部均衡是指经常账户余额(当前与未来)应与长期可持续的资

本流动相一致。

ERER理论在众多假设条件下(共9个)构造了包括资产决定、需求部门、供给

部门、政府部门和外部部门等五个部分的16个方程。当非贸易品市场出清、外部部

门实现均衡(即国际储备变动、经常账户余额、货币存量变动均等于零)、财政政策

可持续(即政府支出等于无扭曲的税收收入)以及资产组合实现均衡这四个条件同

时成立时，经济处于稳定状态。此时，实际汇率达到了长期可持续均衡状态，并最

终得出长期均衡实际汇率由贸易条件、政府部门消费菲贸易品占GDP的比率、贸易

限制和交易管制、技术进步、资本流动以及其他基本经济变量(如投资占GDP的比

率)共同决定(分别用tot、ngc、taft、tech、capt匍other表示)。

ERER--f(tot．ngc,tati,tech,capf,other) (2．8)

Edwards(1989)进一步分析了各基本经济变量对ERER的影响：<1)贸易条件

的改善可能导致经常账户改善，也可能导致经常账户恶化，这取决于贸易条件的收

入效应与替代效应的相对大小，因而贸易条件的变化对ERER的影响结果不明确。(2)

政府部门消费非贸易品占GDP比率的上升会改善经常账户，因而会使ERER升值：

反之，使ERER贬值。(3)贸易限制和交易管制的放松通常会导致进口增加，造成

经常账户恶化，因而会使ERER贬值；反之，使ERER升值。(4)资本流动自由化既

可能使资本账户改善，又可能使资本账户恶化，这取决于资本账户自由化之前本国

与世界经济之间的利率差，因丽对ERER的影响结果不确定。(5)技术进步将会增

加该经济体的生产率，从而导致ERER升值；反之，使ERER贬值。(6)根据发展中

nM
Elbadawi．Estimating Long-run Equilibrium Real Exchange Ratcs,in J,Williamson Estimating Eqiulit"ium

Exchange Rmcs【M],lnstitute Economics Washinglon,DC，1994．
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国家的事实，投资比消费更侧重于进口，投资占GDPEI!率的增加将会增加国内吸收，

从而恶化经常账户，最终使ERER贬值；反之，使ERER升值。

在长期均衡实际汇率模型的基础上，Edwards(1989)利用计量经济学中的误差

纠正模型(ECM)，构造了实际汇率运动变化的结构动力学方程；并通过12个发展

中国家的数据，验证了该理论中的最重要涵义。(1)在短期，实际汇率运动既是实

际扰动的函数，又是货币扰动的函数；(2)在长期，ERE瞧动只取决于实际变量；(3)
在短期，不连续的扩张性的宏观经济政策，将会导致实际汇率失调(高估)；(4)假

如名义汇率在实际汇率处于失调情况下发生贬值，并且此时如果伴随着适当的宏观

经济政策实施，那么名义汇率贬值将对ERER有着持久的影响。

ERER与其它均衡汇率决定理论不同，主要表现在两个方面：(1)ERER主要是

针对发展中国家现实状况提出来的均衡汇率决定理论，ERER中的实际汇率被定义

为贸易品对非贸易品的相对价格，而不是通常所说的经过名义汇率调整之后的物价

之比所决定的实际有效汇率。(2)ERER根据发展中国家的现实状况，首次系统地考

虑了诸如平行汇率、贸易限制、交易管制以及资本流动等政策性变量影响均衡汇率

的动态调节机制。可以说，ERER比较充分地考虑了发展中国家转型经济的特点，

因而比较适用于对发展中国家均衡汇率的测度和现实汇率失调程度的评价。

但ERER也具有一些缺陷，其中主要体现在：(1)与其他均衡汇率理论中的实

际汇率计算不同，其不仅面临基期的选择，更重要的是贸易品与非贸易品的划分，

这具有较强的主观判断性。(2)由于ERER主要是针对发展中国家的现实状况丽提出

的均衡汇率决定理论，其前提条件一般包括贸易条件不变，因而不适合大国经济。

19
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第3章人民币均衡汇率模型的选择与改进

3．1人民币均衡汇率模型的选择

ERER根据发展中国家的现实状况，首次系统地考虑了诸如平行汇率、贸易限

制、交易管制以及资本流动等政策性变量影响均衡汇率的动态调节机制。可以说，

ERER比较充分地考虑了发展中国家转型经济的特点，因而比较适用于对发展中国

家均衡汇率的测度和现实汇率失调程度的评价。Edwards(1989)提出的第一个适用于

发展中国家的均衡汇率理论对巴西、哥伦比亚、印度、马来西亚、泰国等发展中国

家货币汇率进行了实证研究。借助计量经济学的发展，Elbadawi(1994)提出了更为科

学的发展中国家均衡汇率理论，该模型在应用上更具合理性，得到的结果一般也更

精确。因此，本文选择ERER作为研究的理论模型。

3．2对人民币ERER模型的改进

3．2．1 Edwards均衡汇率模型

基本假定条件：

(1)市场上存在三类商品：出口品(X)、进口品(M)和非贸易品(N)。

本国生产出口品和非贸易品，消费进口品和非贸易品。

(2)存在贸易壁垒。国家对贸易品采取关税控制，对进口征税，进口税收额为

TM，进13税率为k；对出口退税，出口退税额为L，出口退税率为t。

(3)国内资产包含本币(C)和外币(F)。

(4)政府部门消费进口品(M)和非贸易品(N)：政府部门收入来自于国内

信贷创造(D)、外资流入(^)和税收余额(T+TM‘。)(T代表除进口关税外的
税收)。

(5)进出口商品国际价格(吒和式)有国际贸易市场决定，中国国内市场价
格对它们的影响可以忽略：进出口商品的国内价格分别为PM和Px，受进出口商品国

际价格，名义汇率和进出口税率的影响。

在上述假定条件下．推导人民币均衡汇率模型：

国内资产组合：

A=C+EF (3。1)
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a=c+F (3．2)

a=A／E c=C／E (3．3)

C=O-{E／E)pF口<0 (3．4)

其中：A代表国内资产：C代表本币；E代表名义汇率，F代表外币；壹表示

汇率预期变动，P为常数。式(3．1)和(3．2)把总资产分解为本币和外币两部分，并且

持有本币的动机是本币预期升值的增函数。

贸易品竞争力：

PM=E吒(1+％)，eM=PM／P,，‘=EP二／P, (3．5)

Px=E《(】+fx)，Cx=Px／e,，《--Ep；，PN (3．6)

其中：PM代表进口商品国内价格；吒代表进12商品国际价格；Px代表出口商
品国内价格；《代表出口商品国际价格；PN代表非贸易品国内价格：『皿代表进口
税率；rx代表出口退税率；eM代表出口品竞争力；ex代表进1：1品竞争力。

需求方行为：

CM=CM(eM)a)acM／0eM<0,0CM／Oa>0 (3．7)

cN=CN(CM，a) 蓖N／OeM>0．0CH／0a>0 (3．8)

其中：C。代表非政府部门对进口品的需求；C。代表非政府部门对非贸易品的

需求；a代表用外币表示的国内资产。

供给方行为：

Qx=Qx(ex)aQx／Sex>0 (3．9)

QN=QN(ex)0QN／0ex<o (3．10)

其中：Q。代表出口品的供给；Q。代表非贸易品的供给。

式(3．7)-(3．10)给出了供给方和需求方的函数，可以看出，进口品竞争力e。

和国内资产a是消费者决策的依据，而出口品竞争力e，是生产者决策的依据。

政府部门行为：

G--P,GN+EP06M(1+tM)
九=EP；,GM／G

G=T+TM—Tx+15+EI：II

(3．11)

(3．12)

(3．13)

其中：G代表政府支出；G。代表政府消费的非贸易品量；G。代表政府消费的

进口量；T代表国内税收；TM代表进口税额：Tx代表出口退税额：D代表国内信
贷创造；自，代表政府部门外资净流入。式(3．11)-(3．13)表示了政府收支的函数，

并且假定政府用于进口品的消费与全部支出之间存在周定比例。

2l
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对外行为：

CA=砹Q。(e。，h)一吒c。(e。，a)-吒G。

R=CA+H2

砌=D4-ER

(3．14)

(3．15)

(3．16)

其中：CA代表经常项目余额：交代表国际收支：自：代表资本账户余额；砌代

表国内货币存量变动。式(3．14)．(3．16)表示的是国内货币存量变动(嘲)与国

内信贷创造(D)以及国际收支(良)之间的关系。

定义实际汇率：．e=pe乙+(1一p)e：=三I掣
(3．17)

其中：B代表出口权重。式(3．17)定义实际汇率为贸易品与非贸易品的相对

价格指标，并且赋予进，出口一定的权重。

均衡汇率的定义是宏观经济内外部达到均衡，因此当非贸易品市场出清和对外

经济达到均衡时，汇率达到了长期均衡状态。

非贸易品市场出清即是：

cN(eM，a)+GN=QN(c，，T。) (3．18)

其中：G。=e。g。，g。表示以出口品的相对价格表示的政府对非贸易品的消费。

将式(3．1)．(3．10)代入式(3，18)可求得：

PN=矿(a，g。，吒，《，‰，fx，E) (3．19)

由于a为内生变量【3】’将式(3．11)．(3．15)代入对外经济达到均衡的表达式

(3．16)，可以得到：

a=∥(PN，T，TM，Tx，E，冉，fM，fx，g。，吒，哎，嘲) (3．20)

将式(3．20)代入式(3．19)可得到：

PN=-v(T，TM，Tx，自，g。，P二，《，fM，fx，E，砌) (3．21)

将式(3．21)代入式(3．17)可得到实际汇率e达到均衡时的表达式：

【3】内生变量是在经济体系内部由纯粹经济因素影响而自行变化的变量．与之相对的概念是外生变量．外生变

量是在经济机制中受外部因素主要是政策因素影响．而非经济体系内部因紊所决定的变量．
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--出(亍，亍M，亍x，矗，虱，瓦，《，气，瓦，豆，而) (3．22)

从(3．22)可以看出，政府税收余额(T+TM—Tx)，名义汇率(E)，资本项目余
额(冉)，进口税率(fM)，出口退税率(fx)，政府对非贸易品的消费(gN)，进口商品

的国际价格(吒)，出口商品的国际价格(《)以及货币供给的变动(嘲)均从理论上
影响均衡汇率水平。

3．2．2 Elbadawi均衡汇率模型

Elbadiwi(1994)的均衡汇率模型是从一个关于国内吸收的关系式开始的：

A=EXPp+EXPo (3．23)

其中：EXPp代表私人部门支出；EXPo代表政府部门的支出，并假定政府支出
与国内生产总值(GDP)之间存在固定比例，即：

EXPo=g·GDP (3．24)

进一步假设政府对非贸易品的支出(EⅪ0)与政府总支出(EXPo)的比例
为固定值，即：

EXPoN=gN·EXPo=gN·g-GDP (3．25)

此外，私人部门的非贸易品消费占私人总消费的比例(E)(】)州／EXP，)由系统

内生决定，是关于出口品国内价格(Px)、进口品国内价格(PM)和非贸易品国内

价格(PN)的函数：

EXPra=d。(Px，PM，PN)·EXPv=d。(Px，PM，PN)·(A-g·GDP)(3．26)

由(3．25)、(3．26)可以得出国内对非贸易品的总需求(EXP．)为：

EXP．=EXPⅢ+EⅪo=dⅢ(Px，PM，PN)·(A-g·GDP)+gN¨¨g GDP

(3．Z7)

非贸易品的供给(S。)与国内生产总值(GDP)的比值也被认为是关于出口

品国内价格(Px)、进口品国内价格(PM)和非贸易品国内价格(PN)的函数：

SN=sN(Px，PM，PN)·GDP (3．28)

非贸易品市场的均衡意味着非贸易品供需平衡：

s。(ex，PM，PN)·GDP=d。(Vx，匕，PN)·(A—g·GDP)+g。·g-GDP

s。(Px，PM，PN)一d。(Px，PM，PN)·(A／GDP-g)+g。·g (3．29)

进、出口品的国际价格表示为：屹，吒，并假定国内市场对其影响可以忽略，
用fM，fx分别表示进口税和出口退税，那么：
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PM=E％(1+rM) (3．30)

Px=E砹(1+fx) (3．31)

定义实际汇率e为：

F噬EPx P品

PN

(3．32)

其中：口为出口权重。

将(3．29)一(3．31)代入式(3．32)可以得出使非贸易品市场实现均衡时的实

际汇率：

吾=e(磊，季，E，_二，《，气，磊，五，石五万) (3．33)

因为国内吸收(A)为内生变量，使国内生产总值(GDP)、经常项目余额(CA)、

资本项目余额(A)的函数，因此：

A=A(GDP，CA，舢 (3．34)

将(3．34)代入(3．33)可得：

否=e慨，虿，E，瓦，或，瓦，_x，—GD—P，一CA，矗) (3．35)

3．2．3 Edwards和Elbadawi人民币均衡汇率的综合

综合考虑Edwards和Elbadawi人民币均衡汇率模型，可以得出如下结论：政府税

收余额(T+TM—Tx)，名义汇率(E)，资本项目余额(A)，进口税率(～)，出口退税
率(fx)t政府对非贸易品的消费(g。)，进口商品的国际价格(吒)，出口商品的国际
价格(《)，货币供给的变动(m)，国内生产总值(GDP)，经常项目余额(CA)
均从理论上影响均衡汇率水平。

以上模型的分析为本文的研究奠定了坚实的理论及基础，成为文章的核心模型

基础，但是考虑到我国的特殊经济结构，有必要借鉴国内研究人员对人民币均衡汇

率模型的探讨。以进一步建立更趋于合理的理论模型。

3．2．4国内研究成果借鉴及人民币ERER模型的确立

把基本均衡实际汇率计量分析技术引入对人民币实际汇率研究始于(19)90年

代中期，有关文献数量近年增多。金中夏(1995)较早采用这一方法估计1970．1993

年间人民币均衡有效实际汇率，选择解释变量包括：贸易条件、用资本净流出规模
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表示的资本管制程度、用黑市汇率贴水衡量的外汇管制程度、用关税收入对进口制

比重表示关税壁垒高低、工业劳动生产率、投资率、国内信贷增长率、名义汇率变

动、均衡有效汇率滞后项。估计结果是资本流动、黑市汇率贴水、名义汇率贬值滞

后项、均衡有效实际汇率滞后项能显著解释均衡有效实际汇率。

张晓朴(1999)利用1984-1999年季度数据估计人民币实际汇率均衡值，解释变

量包括贸易条件(但是用贸易差额即出口减去进口值度量)、劳动生产率(用GDP

度量)、净国外资产、广义货币、国内利率(入民币一年期存款利率)等，利用协整

技术发现实际汇率与其它5个解释变量之间存在协整关系。计量模型分析结果显示三

类因素导致均衡汇率升值：贸易盈余或净出口上升、用GDP反应的劳动生产率提高、

国外净资产增长：而货币供应量扩张、利率提高使均衡汇率贬值。

张晓朴(2000)估计1980．1999年人民币实际均衡汇率。首先从相关文献概括影

响发展中国家均衡汇率的基本决定因素，包括贸易条件、劳动生产率、投资率、外

资流入占GDP比重、政府支出占GDP比重、国内信贷增长率、贸易差额、关税水平、

开放度等变量；然后收集中国1978．1999年问上述变量所有年度数据，并利用协整方

法进行逐一检验和筛选：最后确定与人民币汇率存在协整关系的三个变量：贸易条

件、开放度和政府支出占GDP比重。该研究计量分析结果表明，贸易条件改善和政

府支出占GDP比重上升显著推动人民币实际均衡汇率升值，开放度提高导致实际汇

率贬值。

ZhangZhichao(2001)选择五个解释变量估计1952．1997年间人民币均衡实际汇

率：用资本形成实际指数度量的投资变量，政府支出实际指数，出口增长率，贸易

依存度，虚拟变量表示1960．61年价格上涨和1981年名义汇率贬值。计量结果发现，

投资增长、贸易依存度提高导致人民币均衡实际汇率贬值，政府支出上升、出口增

长率上升导致升值。

林伯强(2002)估计1955．2000年间人民币均衡实际汇率计量模型包括六个解释

变量：贸易条件、投资占GDP比例、开放度、政府支出占GDP比重、劳动生产率、

广义货币量。通过采用Hsiao程序选择技术，认定三个变量对人民币均衡实际汇率具

有显著解释作用：开放度和货币供应量上升导致实际汇率贬值，贸易条件改善导致

升值。

杨长江(2002)【11用贸易条件、关税收入占该年进口总额比重表示的管制程度

变动解释1978-1994年间人民币可贸易品实际汇率变动，发现贸易条件改善导致人民

币可贸易品均衡实际汇率升值，管制程度下降导致均衡实际汇率贬值。

张斌(2003)利用1992．2002年季度数据估计人民币均衡实际汇率，模型解释变

杨长江：‘人民币实际汇率长期调整趋势研究'，上海聍经出版社，2002
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量包括：用“平均每个就业人员实际GDP”相对部分发达国家增长率表示的劳动生

产率变动、总投资对国内总吸收比例表示国内需求、外国直接投资、世界出口品价

格表示的世界需求水平、贸易条件、贸易依存度等变量。估计结果发现，生产率相

对提升、外商直接投资增长、世界出口品价格表示的世界需求水平上升推动人民币

实际汇率升值，而国内投资代表的国内需求上升导致人民币实际汇率贬值。

胡援成、曾超(2004)121对1980-2000年人民币均衡实际汇率估计模型包括四个

解释变量：政府支出占GDP比重、美国联邦基金实际利率、用人均GDP表示的生产

率水平、贸易条件。计量结果发现政府支出比例和国外利率上升、贸易条件改善导

致人民币实际汇率显著升值，但是生产率增长对实际汇率带来显著贬值压力，其中

国外利率和生产率估计系数与理论推测结果相反。后来加进开放度变量，发现开放

度提升导致人民币实际汇率贬值．

储幼阳(2004)pJ利用1977-2002季度数据估计人民币实际汇率均衡模型，通过

对Edwards(1989、1994)模型涉及解释变量进行筛选，决定用四个变量估计人民币

均衡实际汇率模型，它们是贸易条件、开放度、财政支出占国内生产总值的比重、

国外净资产占国内生产总值的比重。结果发现“贸易条件改善、资本流动速度加快、

财政支出水平增加会使均衡汇率升值；而开放度提高会使均衡汇率贬值”。

施建淮、余海丰(2005)[41利用1991年到2004第三季度数据估计人民币均衡实

际汇率，解释变量包括贸易条件、非贸易品与贸易品相对价格、净对外资产、用开

放度表示的贸易政簧等变量。估计结果发现，国外净资产、非贸易品．贸易品相对价

格上升导致人民币均衡实际汇率升值，贸易条件改善和贸易依存度扩大导致贬值。

其它模型结果一般认为贸易条件改善导致人民币实际汇率升值，该文强调考察贸易

条件与实际汇率关系，应当区分收入效应和替代效应，并解释该文有关贸易条件对

人民币实际汇率影响估计结果与其它研究不同的原因，在于贸易条件变动的替代效
应大于收入效应。

国内研究人员对人民币均衡汇率的实证研究结果显示：劳动生产率、开放度、

国外净资产等经济变量对均衡汇率也可能存在显著性的影响。从经济学意义上可以

解释如下：

实际汇率就是非贸易品与贸易品之间比价变化的结果。一个国家在开放之后经

济不断地发展，之所以汇率有持续地往上走的压力，是因为首先贸易品部门开放之

后，劳动生产率不断提高。在劳动力供应比较紧张的情况下，贸易品部门的工资不

懈胡援成、曾超；中国汇率制度的现实选择及调控，‘金融研究)，2004．12

∞储幼阳：人民币均衡汇率实证研究．‘国际经济评价'．2004．5

Ⅲ施建淮．余海丰：‘人民币均衡汇率与汇失调)[J]。经薪研究，2005。
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断上涨，然后就蔓延到非贸易品部门，非贸易品部门的工资上涨导致非贸易品价格

上涨。由于贸易品是跟国际接轨的，贸易品的价格可以假设为不变，那么非贸易品

价格相对于贸易品价格来说就不断地上涨，在名义汇率不变的前提下，实际汇率不

断地升值。然而，考虑到我国的实际国情，劳动生产率对实际汇率的影响成为一个

有争议的话题，原因就在于劳动力供应是否紧张。根据国际货币基金提供的官方数

据，2004年我国失业率维持在4．2％，基本属于自然失业率。但由于我国农村剩余劳

动力大量向城市转移，国有企业下岗职工增加，以及中国青壮年人口比重上升等原

因，中国劳动力的供给非常充裕，导致一般价格水平不一定随生产率或人均收入水
平的上升而上升。

开放度对于均衡汇率的影响是反方向的，没有相应的汇率贬值，发展中国家的

开放一般是很难有可持续性的，换句话说，与贸易管制相比，贸易自由化情况下需要

汇率进一步贬值。开放度一般用进出口总额比国内生产总值衡量。

国外净资产是国外资产与国外负债轧抵后的净额，主要包括一国的外汇储备、

黄金等资产。当国外净资产增加时，一国的国外收益将增加，经常项目收支状况将

改善，这时要求均衡汇率升值以维持外部平衡的可持续性；反之，国外净资产减少，

均衡汇率应贬值．

通过分析，以上三个指标可以作为补充指标进入模型，这样得做法并非不合理。

虽然在理论模型分析层面有可能对均衡实际汇率提出逻辑严谨的定义和分析，但在

计量分析场合理论严谨性因为对诸多约束因素所作妥协发生变化。一是理论模型转

化为计量检验模型需要发生的妥协；二是由于受可度量性因素制约，理论变量转变

为度量指标时发生的妥协；三是对这些变量指标进行具体统计度量时，因为数据可

获得性限制而选用替代指标所发生的妥协。因而这类模型在进行计量分析时，具体

做法和效果与依据常识选择变量估计实际汇率决定方程并没有实质性区别。

总之，考虑到收集各种经济数据的可行程度，最终建立本文的人民币均衡汇率
改进模型如下： ，⋯ 一一一手=clT，1．M，Tx，g,E，TOTI，-M，瓦，GDP，cA，H，M，歹，oPEN，NFA I (3．36)

其中：T代表国内税收；TM代表进口税额；Tx代表出口退税额；g代表政府消

费支出占GDP的比重；E代表名义汇率；TOTl代表贸易条件指数；～代表进口税

率；fx代表出口退税率；GDP代表国内生产总值；CA代表经常项目余额；n代表

资本项目余额；砌代表货币供给的变动；伊代表劳动生产率；OPEN代表开放度；
NFA代表国外净资产。
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第4章实证分析

4．1数据的收集与处理

根据以上得出的人民币均衡汇率改进模型，选取样本空间为1985-2005年共21

年的年度数据，各项原始数据如下表所示：

表4．1 1985-2005我国主要经济指标(I)

国内生产总值“’ 从业人员‘” 货币供应⋯ 政府消费支出“’ 出口‘2’
年份

(十亿元) (千人) (十亿元) (十亿元) (亿元)

1984 359．85

1985 879．2l 498730 487．49 118．40 808．9

1986 1013．28 512820 634．86 136．70 1082．1

1987 1178．40 527830 795．74 149．oo 1470．0

1988 1470．40 543340 960．2l 172．70 1766．7

1989 1646．60 553290 1139．3l 203-30 1956．0

1990 1831．95 639090 1468．19 225．20 2985．8

199l 2128．04 647990 1859．89 283．00 3827．1

1992 2586．36 655540 2432．73 349．23 4676．3

1993 3450．06 663730 3568．08 449．97 5284．8

1994 4669．07 674550 4692．03 598．62 1042l，8

1995 5851．05 680650 6074．35 669．05 12451．8

1996 6833．04 689500 7609．53 785．16 12576．4

1997 7489．42 698200 9186．78 872．48 15160．7

1998 7900．33 706370 10556．OO 948．48 15223．6

1999 8267．3l 713940 12104．20 1038．83 16159．8

2000 8934．09 720850 13596．00 1170．53 20634．4

200l 9859．29 730250 15641．20 1302．93 22024．4

2002 10789．80 737400 18500．70 1391．69 26947．9

2003 12173．00 744320 22122．30 1480．80 36287．9

2004 16028．OO 752000 25305．20 2319．94 49103．3

2005 18232．10 760000‘ 29838．00 61491．1

数据来源：(1)国际货币基金组织IMF-IFS；(2)国家统计局；(3)商务部；(4)世界银行
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表4．2 1985-2005我国主要经济指标(II)

进口。 出口退税o’ 进口税‘3’ 税收‘2’ 贸易条件
年份

(亿元) (亿元) (亿元) (亿元) 指数“’

1985 1257．8 19．7 205．2 2040．79 115．62

1986 1498．3 44．0 151．6 2090．73 100．50

1987 1614．2 76．7 142．4 214036 100．4I

1988 2055．1 13．0 155．0 2390．47 97．95

1989 2199．9 153．O 181．5 2727．40 97．17

1990 2574，3 185．0 159．O 2821．86 101．17

1991 3398．7 254．4 149．1 2990．17 100．42

1992 4443．3 285．0 166．1 3296．9l 98．26

1993 5986．2 301．0 188．2 4255．30 96．so

1994 9960．1 450．0 337．4 5126．88 100．10

1995 l1048．1 549．2 356．0 6038．04 100．oo

1996 11557．4 826．O 503．7 6909．82 102．70

1997 118016．5 432．5 558．7 8234．04 105．00

1998 11626．I 437．0 556．3 9262．80 100．00

1999 13736．4 627．7 1013．3 10682．58 97．50

2000 18638．8 810．4 1491．5 12581．5l 89．30

200l 20159．2 107I．5 1651．7 15301．38 91．2l

2002 24430．3 1259．2 1885．6 17636．45 90．70

2003 34195．6 2039．0 2894．3 20017．3l 90．70

2004 46435．8 2195．9 37∞．3 24165．68 90．80

2005 53273．0 3371．6

数据来源；(1)国际货币基金组织IMF-IFS；(2)国家统计局：(3)商务部；(4)世界银行

从以上数据可以看出，一些经济变量不可能从数据来源直接获得，所以需要对

原始数据进行计算，计算过程如下：

劳动生产率=国内生产总值，从业人员

货币供应变动=I货币供应-L(货币供应)]*100／L(货币供应)

出口退税率=出口退税+100／出口

进口税率=进口税+lOO／进口

政府消费支出比例=政府消费支出*100／国内生产总值

税收余额=总税收+进口税．出口退税

开放度=(进口+出口)*1001国内生产总值
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表4．3 1985-2005我国主要经济指标(Ⅲ)

国外净资产“’ 名义汇率⋯
资本和金融账户 经常项目差额

年份 有效汇率⋯ 差额“’
(十亿元) (人民币／美元)

(百万美元) (百万美元)

1985 21．91 2．争37 183．362 8971．0 ．11417．O

1986 10．59 3．453 133．487 5944．0 -7034．0

1987 29．20 3．722 115．630 6001．O 300．0

1988 33．8l 3．722 96．208 7133．0 -3802．0

1989 40．42 3．765 1lO．926 3723．0 -4317．0

1990 103．79 4．783 98．873 3255．0 11997．0

199l 145．58 5．323 S&196 8032．0 13272．0

1992 168．52 5．515 79．272 ．250．0 6401．0

1993 222．29 5．762 70．09l 23474．o ．1 1609．0

1994 506A5 8．619 76．038 32645．0 6908．O

1995 638．50 8．35l 84．720 38673．8 1618．4

1996 920。29 8．314 93．208 39966-o 7243．O

1997 1366．07 8．290 100．362 21016．O 36963-o

1998 1504．20 8．279 105．690 -6322．0 31472．0

1999 1702．82 8．278 99．966 5j78．O 21115．O

2000 2012．43 8．279 99．999 1922．7 20518．4

200l 2642．48 8．277 104．297 34778．0 17401．0

2002 3174．63 8．277 101．887 32291．4 35422．0

2003 3773．29 8．277 95．204 52725．9 45874，8

2004 5534．99 g．277 92．698 l 10659．7 68659．2

2005 7569．66 8．070 92．487 58862．1 160818

数据来源：(1)国际货币基金组织IbIF-IFS；(2)国家统计局；(3)商务部；(4)世界银行

计算所得指标如表4．4：



北京物资学院硕士学位论文

表4．4 1985-2005我国主要经济指标(1ID

劳动生产率 货币供应 出口退税率 进口税率 政府消费支出 税收余额 开放度
年份

(千元／人) 变动(％) (％) (％) 比例(％) (亿元) (％)

1985 1．76 35．47 2．44 16．31 13．47 2226．29 23．5l

1986 1．98 30．23 4．07 lO．12 13．49 2198．33 25．47

1987 2．23 25．34 5．22 8．82 12．64 2206．06 26．17

1988 2．71 20．67 0．74 7．54 n．75 2532．47 25．99

1989 2．98 18．65 7．82 8．25 12．35 2755．90 25．24

1990
’

2．87 28．87 6．20 6．18 12．29 2795．86 30．35

1991 3．28 26．68 6．65 4．39 13．30 2884．87 33．96

1992 3．95 30．80 6．09 3．74 13．50 3178．0l 35．26

1993 5．20 46．67 5．70 3．14 13．04 4142．50 32．67

l钙14 6．92 31．50 4．32 3139 12．82 5014．28 43．65

1995 8．60 29．46 4．41 3．22 11．43 5844．84 40．16

1996 9．91 25．27 6．57 4．36 11．49 6587．52 35．32

1997 lO．73 20．73 2．85 4．73 lI。65 8360．24 36．Ol

1998 11．18 14．90 2．87 4．78 12．0l 9382．10 33．99

1999 11．58 14．67 3．88 7．38 12．57 11068．18 36．16

2000 12．39 12．32 3．93 8．00 13．10 13262．6l 43．96

2001 13．50 15．04 4．87 8．19 13．22 15881．58 42．79

2002 14．63 18．28 4．67 7．72 12．90 18262．85 47．62

2003 16．35 19．58 5．62 8．46 12．16 20872．6l 57．90

2004 21．3l 14．39 4．47 7．97 14．47 25670．08 59．6l

2005 23．99 17．9l 5．48 27494．30 62．95

为减小数据的波动性，对所选取的经济变量取自然对数，分别记为：LNREER

(实际有效汇率)、LNTT(税收余额)、LNE(名义汇率)、LNH(资本和金融账

户余额)、LNrx(出口退税率)、LNru(进口税率)、LNg(政府消费支出比例)、

LNCA(经常项目余额)、LNTOTI(贸易条件指数)、LNGDP(国内生产总值)、

LNM(货币变动)、LN妒(劳动生产率)。
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圈4．1各经济变量序列走势图

在获得所需要的数据之后，接下来的工作就是在已有模型的基础上开展实证研

究。实证研究采取以下步骤：

(1)首先要识别和选择与均衡汇率可能具有长期关系的决定因素变量。

(2)然后运用时间序列数据协整分析技术对长期关系进行检验。

(3)估计均衡实际汇率并观察实际汇率观察值对均衡估计值的偏离．

到此为止，与均衡汇率可能具有长期关系的决定因素变量已经确定(模型的确

立和数据的收集)，下一步进行协整检验。

4．2协整的基本思想

协整概念是201岘80年代由恩格尔一·格兰杰(Engle---Granger)提出的。90年
代以来在西方被广泛应用于计量经济分析。协整理论为在两个或两个以上变量间寻

找均衡关系，以及用存在协整关系的变量建立误差修正模型奠定了理论基础。

4．2．1虚假回归

建立时间序列模型的前提是时间序列必须具有平稳性，但对于两个相互独立的

非平稳时间序列用最小二乘法进行线性回归时，常常得到一个相关系数显著不为零

的结论，而实际上这两个时间序列之间的相关系数是零。对虚假回归验证最简单的

方法是生成两个非平稳序列，然后用最小二乘法进行线性回归，随着样本容量的增
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大，两个序列间系数也越来越大。这就是虚假回归问题，这两个非平稳时间序列间

的回归关系称为虚假回归。 ·

4．2．2协整概念

在实际中，多数经济时间序列都是非平稳的，为了避免虚假回归问题，恩格尔

一格兰杰提出了协整概念。其基本思想是多个变量虽然是非平稳的，但是这些变量
之闻的关系却可能长期保持稳定，即它们之间存在某种长期均衡关系，在时间序列

分析中，这种关系被称为协整关系。协整的简单定义为：对于一组d阶整形序列(即

经过d阶差分平稳，而经d．1阶差分仍不平稳的时间序列)x．，x，，x，．．，x。，如果存

在一组系数al,a2，a3，．．．，a。，使alxI+a2x2+a3x3+⋯+a。x。为d．b阶整形序列，其中0

≤b≤d，则称x。，x：，x，．．，x。，具有协整关系。协整概念的提出对于用非平稳变量

建立经济计量模型，以及检验这些变量之间的长期均衡关系非常重要。(1)协整概念

指明具有协整关系的高阶单整变量的线性组合可以降低单整阶数。(2)当确定若干个

非平稳变量具有协整关系时，由这些变量建立的回归模型才有意义。(3)具有协整关

系的非平稳变量可以用来建立误差修正模型。

格兰杰通过对存在协整关系的非平稳序列的进一步研究，得到格兰杰定理：如

果n个一阶向量X。是一阶单整序列，并且x。具有r个线性独立的协整关系，则一定存

在x．的向量误差修正模型。误差修正模型有以下优点：(1)因为误差修正模型中包含
的全部差分变量和非均衡误差项都具有平稳性，所以可以用最小二乘法估计参数且

不存在虚假回归问题。(2)如果自回归分布滞后(ADL)模型中的变量具有一阶非平稳
性，只要这些变量存在协整关系，那么误差修正模型中的误差修正项就具有平稳性，

所有差分变量也具有平稳性。这种条件下的误差修正模型同样可以用最小二乘法估

计参数，而且不存在虚假回归问题。(3)如果ADL模型中“是非自相关的，那么误差

修正模型中的“也是非自相关的。(4)误差修正模型中的参数可分为长期参数和短期

参数，长期参数表示变量间的长期关系，短期参数表示变量间的短期关系，截至目

前，经济理论基本上只讨论变量间的长期关系，而不涉及短期关系。误差修正模型

的者中长期和短期参数的明确划分，使其成为一种把变量之间长期表现与短期效应

综合在一起的有力工具。(5)任何一个自回归滞后模型都可以变换为误差修正模型。

(6)在误差修正模型中，解释变量之间不存在高度相关。实际上解释变量之间几乎是

正交的，即这些变量间的相关系数几乎为零。

4．3 ADF单位根检验

在实际研究中，当我们取得时间序列的样本数据时，首要的问题就是判断它的

平稳性。对于非平稳时间序列变量之间的协整关系，只有当它们都是同阶单整I(d)
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时，才能进行协整分析。常见的时间序列的平稳性检验方法有以下几种：利用散点

图进行平稳性判断；利用样本自相关函数进行平稳性判断；单位根检验。

表4．5各经济变量序列的ADF检验结果

检验类型 MacKinnon临界 ADF检验 D—W
变量 结果

(C，T，P) 值(10％) 统计量 统计量

LNGDP C，T，1 -3．277364 -2．224943 1．93556l 非平稳
国内生产总值

△LNGDP C，T，5 -3．342253 ．3．469905 2．465843 平稳

LNT州 C，O，2 ．2．666593 ．o．5lOll3 2．031554 非平稳
贸易条件指数

△I．NTo．n C。O，O -2．655194 ．6．011459 1．925172 平稳

I小孙m^ C，T，l -3．2力r364 ．1．4625嘶 1．939686 非平稳
国外净资产

△DiNF^ C，O，O -2．655194 —8．486645 1．598218 平稳

U忸 C，O，O -2．650413 -2．305699 2．1 12721 非平稳
名义汇率

△U咂 C，0，0 -2．655194 -4．101 160 2．001196 平稳

INREER C，0。I _2．655194 -2．335856 2．065440 非平稳
实际有效汇率

△LNREER C，0，l -2．655194 -3．810537 2．274409 平稳

资本和金融账户余额 LNH C，0，0 -2．650413 _4．422544 1．9S7743 平稳

LNCA C，T。2 -3．286909 -2．866213 1．594707 非平稳
经常项目余额

△L，NCA C。O，5 ．2．690439 ．3．298968 2．415698 平稳

LN妒 C，T。2 ．3．2S6909 -2．J21475 1．858084 非平稳
劳动生产率

△LN伊 C，O，2 -2．666593 -2。328958 l，815925 非平稳

UqM C，O，O -2．650413 ．1．773599 1．873534 非平稳
货币变动

△UqM C，O，O -2．655194 -4．291083 1．962800 平稳

LNrx C，0，4 -2．673459 -2．310680 2．201638 非平稳
出口退税率

△LNfx C，T，O ．3．277364 ．7．473108 2．502779 平稳

LNfM C。T，l -3．277364 -2．172786 1．741563 非平稳
进口税率

△LNfM C，0，0 ．2．660551 ．3．4563 14 2．159658 平稳

政府消费 LNg 0，0，2 ．1．962813 0．427480 lr699608 非平稳

支出比例 △LNg C，0，0 ．3．040391 -3．139235 1．548767 平稳

rr C，T，0 -3．268973 -3．234327 1．788258 非平稳
税收余额

△LN订 C，O，O 一2．655194 -3．133883 2．042509 平稳

LNOPEN C，T。O -3．268973 -2．181646 1．869796 非平稳
开放度

△UqOPEN C，O，O -2．655194 -4．873724 2．076656 平稳

ADF检验时单位根检验的一种，是用于检验时间序列平稳性的比较正式的方法，

本文拟采用此项技术来对模型中的各经济变量进行平稳性检验，同时采用AIC
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(Akaike Info Criterion)准则作为检验效果的评价标准，即找到使AIC最小时的方程

滞后阶数，同时要求D—W(Durbin—Watson)统计量接近于2，若此时的ADF检验统计量

小于Mackinnonll'自界值，则接受序列是平稳的假设，反之，则原序列是非平稳的，

再进一步对其差分序列进行ADF检验，直到平稳为止。

表4．5是对本文模型所选取的经济变量的ADF检验结果。ADF检验结果表明，国

内生产总值(LNGDP)、贸易条件指数(LNTOTI)、国外净资产(LNNFA)、名

义汇率(LNE)、实际有效汇率(LNREER)、经常项目余额(LNCA)、货币变动

(LNM)、出口退税率(LNrx)、进口税率(LNk)、政府消费支出比例(LNg)、

税收余额(LNTT)、开放度(LNOPEN)均为一阶整形序列，即I(d)=l；而劳动

生产率(LN妒)的一次差分序列仍然为非平稳序列，也就是说I(d)>l，而资本和金

融账户余额(LNH)本身就是平稳序列：e。I(d)=o，所以，劳动生产率和资本和
金融账户余额两项指标不符合协整分析的条件。在下面的分析中予以去除。

4．4 Engle-Granger(EG)协整检验

理论研究中两个常用的协整检验方法是Engle．Granger(EG)方法及Johansen方

法。EG步法是基于一元变量进行的，而Johansen主要用于多变量分析。由于本文样

本量的选取不符合Johansen检验的要求，所以尝试用EG法来检验变量之阃的协整关

系。

EG检验的遵循以下步骤：

第一步：用单位根方法求出变量单整的阶I(d1：

A、若变量单整的阶相同，进入第二步；

B、若变量单整的阶不同，则变量不是协整的，进一步筛选变量；

C、若变量是平稳的，则检验停止，采用标准回归技术处理。

第二步：用最小二乘回归法(OLS)估计长期均衡方程(称为协整回归)，并保

存残差。，此时估计出的协整向量系数是真实协整向量的一致估计值，而这些系数

的标准误差估计却不是一致估计值，所以标准误差估计值在协整回归结果中不提供。

第三步：对第二步所得的残差序列应用ADF单位根检验(不含常数项)，若残差

序列是平稳的，则认为协整关系存在。

到目前为止，第一步工作已经完成，下面对l(d)=1的12个变量做最小二乘回
归，实际有效汇率(LNREER)作被解释变量，其余11个指标做解释变量，采用向

后剔除法(Backward)．即先建立全模型，然后根据设定的判断，每一次剔除一个

使方差分析中的F值最小的变量。由于2005年部分数据缺失，因此分析时暂时不考
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虑在内，回归结果如下(附协整残差效果图)：

LNREER=-7．98 l一0．670LNGDP+2．576LNTOTl—0．1 1 11二NNFA+0．399LNE

—O．197LNM+0．065LNTX+0．901LNTT一0．293LNOPEN

R2=O．965 霞2=0．940 F=38．350 (4．1)

Histogram

Dependent Variable：LNREER

Regression Standardized Residual

图4．2协整残差效果图

对式(4．1)回归方程的残差进行ADF检验，得到结果如下：

A e=一1．287553et-I (4．2)

MacKinnon=-1．60705l ADF=-5．710976 DW=2．093697

ADF检验值小于MacKinnon统计量，可见残差序列是平稳序列。

以上分析结果表明；序列实际有效汇率(LNREER)与国内生产总值(LNGDP)、

贸易条件指数(LNTOTI)、国外净资产(LNNFA)、名义汇率(LNE)、货币变动

(LNM)、出口退税率(LNfx)、税收余额(LNTT)和开放度(LNOPEN)存在
长期的协整关系。

4．5误差修正模型(ECM)

协整分析中最重要的结果可能是所谓的“格兰杰代表定理”(Granger

representation theorem)。按照该定理，如果变量存在协整关系，则它们之间存在长
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期均衡关系。当然，在短期内，这些变量可以是不均衡的，而这种短期不均衡的动

态结构可以由误差修正模型(Error Correction Model，ECM)来描述，ECM模型是

由萨金(Sargan)提出的。

相互协整隐含的意义是：即使所研究的经济变量都是在一阶差分后变的平稳，

但由于受支配于长期分量，这些变量的某些线性组合也可以是平稳的，即所研究的

变量中的长期分量相互抵消，产生了一个平稳的时间序列。之所以能够这样，是因

为一种调节过程一误差修正模型在起作用，防止了长期关系的偏差在规模或数量上

的扩大。因此，任何一组相互协整的时间序列变量都存在误差修正机制，以反映短

期调节行为。

ECM的构造方法如下：将长期关系模型中各变量以一阶差分形式重新加以构

造，并将长期关系模型所产生的残差序列作为解释变量引入，在一个从～般到特殊

的检验过程中，对短期动态关系进行逐项检验，不显著的项逐渐被剔除，直到最适

当的表示方法被找到。作为解释变量引入的长期关系模型的残差，代表着在取得长

期均衡的过程中各时点上出现“偏误”的程度。

根据协整关系式方程式(4．1)，得出误差修正模型(ECM)如下：

d(LNREER)。=-0．004—0．669d(LNGDP)。+2．824d(LNTOTI)。一o．140d(LNNFA),

+0．282d(LNE)I—o．179d(LNM)t+o．062d(LN|cx)。+o．749d(LNTT)。
国筋鼬婶母碑剐l=聘翰甄猢“

R2：0．930 _2：0．860 F-13．310 (4．3)

误差修正模型表示：人民币均衡汇率有较高的误差修正项系数(．I．525)，当某

期人民币实际有效汇率低于均衡汇率时(ECM。．、<o)时，在接下来的时期，由于

误差修正系数为负，实际有效汇率将会上升；与此相似，当实际均衡汇率高于均衡

汇率时，误差调整机制将使其下调。式(4．3)与式(4．1)相比，各经济变量的系数

相差并不大，说明不论是长期抑或是短期，这些变量对实际有效汇率的影响机制都

是相同的。

4．6长期人民币均衡汇率的ERER模型

4．6．1经济变量长期趋势的获取

为了观测长期可持续的人民币均衡汇率，这需要我们选取的经济变量，郎本文

中的实际有效汇率(LNREER)、国内生产总值(LNGDP)、贸易条件指数

(LNTOTI)、国外净资产(LNNFA)、名义汇率(LNE)、货币变动(LNM)、出

口退税率(LNrx)、税收余额(LNTT)和开放度(LNOPEN)也要满足长期均衡
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的假定，而通常情况下，我们选取得样本数据难以符合该要求。因此，就要求对时

间序列数据做出处理，以获取长期均衡值。

长期均衡值有两类估计方法，一种是事前估计法，一种是事后估计法。事前估

计法主要是根据相关的经济理论和实践确定基本面因素的仿真值。比如，根据既定

的经济增长率和人口增长率等要素确定未来的投资在GDP中所占比率的路径。利用

事前估计法的好处还在于便于政策分析。但是通过事前方法估计的基本面因素仿真

值多带有主观性，它往往被作为确定基本面因素长期均衡值的候选方案之一。

事后预测法主要是根据已经发生过的基本面因素时间序列的数据特征来确定长

期均衡值，它包括Beveridge-Nelson方法、移动平均法以及Hodriek-Preseott(H．P)

滤波法等几种估计方法。Beveridge-Nelson方法核心意义在于利用ARIMA技术确定

时间序列中的长期稳定趋势，缺点在于它对时间序列的长度和时间序列自回归协整

移动平均模型的确认非常敏感。移动平均有平滑数据的特点，但是它会带来数据遗

失。我们这里采用目前宏观经济研究普遍采用的H．P滤波法，它的优势在于应用方

面，同时又避免TBeveridge-Nelson方法和移动平均法的上述缺陷．

设经济变量时间序列为Y={y。，Y：⋯y。}，趋势要素为T={tI,t：⋯t。}，n为样本
长度。H—P滤波的核心问题就是使下面的损失函数最小：

n
2 n—lP ，2

∑(y；一t；)+五∑I(ti+。一t1)2一(t；一t。)l (4．4)
i=l i=2一

。

一般情况下，对年度数据：2=100。季度数据和月度数据分别为1600和14400。

本文应用EVIEWS软件对实际有效汇率(LNREER)与国内生产总值

(LNGDP)、贸易条件指数(LNTOTI)、国外净资产(LNNFA)、名义汇率(LNE)、

货币变动(LNM)、出口退税率(LNlrx)、税收余额(LNTT)和开放度(LNOPEN)
迸行滤波处理，效果如下：
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Hoddck-PreScott RIer伽n由d弘100)

图4．3实际汇率滤波效果图

Ho懈栅tF岫旧m吣B，唧№d舯嘲唧Rw伸r州p御}

E五品三三盈
圈4．4国内生产总值滤波效果图

HodIick-Pmacotl Fil妇"0ambda=l∞'

图4．6 国外净资产滤波效果圈

E至亟正三巫圃
图4．5贸易条件指数滤波效果图

Ho删c‘PR蜘nFtl嘲"fhnb(1a=lGO)

E巫互三亘圈
图4．7 名义汇率滤波效果图
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}bd^cl一咻∞n FIb甘(1ambda=100)

E亘叵三固
图4．8货币变动量滤波效果图

H“黼中f瑚。砖Film"出嘲妇“啦

E亘豆三亘匦团
图4．10税收余额滤波效果图

E亘匠三圈
图4．9出口退税率滤波效果图

№“c婶Ⅷ‘∞tR_{‰“#1∞》

E歪画夏三亘亘圃
图4．11贸易条件指数滤波效果图

4．6．2长期人民币均衡汇率ERER模型的建立

经过滤波处理后的变量为长期均衡值，对其应用最d"---乘回归(OLS)，结果如

下：

HPLNREER=一9．652—0．362HPLNGDP+2．690HPLNTOT

+0．033HPLNNFA+0．046HPLNE一0．I 14HPLNM (4．5)

+0．092HPLNrx+O．862HPLNTT-0．441HPLNOPEN

R2=0．999997趸2：0．999995 F：463322．3 D—W：1．424122

对式(4．5)回归方程的残差进行ADF检验，得到lO％显著性水平下，

MacKinnon=-3．297799，ADF-一5．355162，DW--2．278587，ADF检验值小于MaeKinnon

统计量，可见残差序列是平稳序列。表明滤波后的经济变量的长期均衡值之间存在

协整关系，协整方程的效果如下图：

40
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I二=垦!!翌!!!二：二二垒!竺!!=!!塑!I
图4．12长期人民币均衡汇率ERER协整效果图

将滤波处理后的各经济变量的长期均衡值带入到式(4．5)，将所得结果作对数

还原，即可得出长期均衡状态下的人民币均衡汇率(LPREER)，如表4．6。

以下给出长期均衡汇率(LPREER)和实际有效汇率(REER)的对比图，以及失

调程度曲线图：

图4．13 LPREER与REER对比图

4l
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图4．14REER失调曲线图

表4．6人民币长期均衡汇率与实际汇率比较

年份 LPREER REER 失调程度％

1985 140．54 183．36 30．47

19S6 129．76 133．49 2．87

1987 120．17 115．63 —3．78

1988 111．70 96．21 ．13．87

1989 104．08 1lO．93 6．58

1990 97．78 98．87 1．12

199l 92．94 88．20 -5．1l

1992 89．60 79．27 一11．53

1993 87．74 70．09 ．20．12

1994 87．3l 76．04 —12．9l

1995 87．96 84．72 —3．69

1996 89．37 93．2l 4．3

1997 91．16 100．36 10．09

1998 92．82 105．69 13．87

1999 94．10 99．97 6．24

2000 95．00 loo．oo 5．26

200l 95．67 104．30 9．02

2002 96．27 101．89 5．84

2003 96．9I 95．20 ．1．76

2004 97．58 92．70 ．5．Ol

2005 98．19 92．49 —5．81
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4．7对人民币汇率失调的结论

结合表4．6和图4．13、4．14可以看到我国的汇率失调情况：

4．7．1 1985—1 986年人民币处于高估阶段

1985年的汇率高估程度较为严重，高估30．47％。分析其原因，1984年我国宏观

经济中出现了严重的信贷膨胀和财政赤字，导致随后几年国内经济无法扭转需求过

度、物价上涨和贸易逆差的局面，这也导致人民币汇率被严重高估。汇率的高估又

直接威胁着我国的贸易状况，在1984年，贸易逆差达到12．7亿美元，1985年达到149
亿美元。

4．7．2 1987—1988年人民币处于低估阶段

主要原因是人民币官方汇率在1985年10月和1986年7月经历了两次大幅的下调。

下调的原因主要是换汇成本的上升和物价水平的上涨。下调的目的都是为了减轻汇

率高估的负面影响，使汇率更好地发挥杠杆的作用。1985年lO月30日汇率由l美元兑

换2．8元人民币下调至1美元兑换3．2人民币，名义汇率下调12．5％；1985年10月30日

至1986年7月4日期间人民币汇率基本稳定在l美元兑3．18—3．22元人民币的范围内，

在1986年7月5日人民币汇率突然下调至1美元兑换3．7元人民币的水平，名义汇率贬

值幅度为13．5％。

4．7．3 1989-1990年人民币处于高估阶段

1989年高估6．58％，1990年高估1．12％。值得注意的是，本次高估的诱发原因是

实际汇率的暴涨，1988年仅为96．2I，而次年便升至110．93，实际汇率的上升幅度高

于均衡汇率的上升，因此出现高估。

4．7．4 1991—1995年人民币处于低估阶段

1991年低估5．11％，1992年低估11．53％，1993年低估20．12％，1994年低估12．91％，

1995年低估3．69％。自1991年4月起，中国改变了以往阶段性大幅度调整的方式，开

始对人民币实行微调，但是从80年代末以来我国的经济出现过热情况，外汇求大于

供，这就导致市场汇率不断下跌，1993年5月甚至达到l美元兑换11．2元人民币，在

国家的宏观调控下直到1993年底才回落至l美元兑换人民币8．72元。

4．7．5 1996—2002年人民币处于高估阶段

尤其是1997年和1998年，其高估程度分别达到了10．09％和13．87％，在此期间人

民币实际有效汇率呈现出先快速升值后有所贬值的态势。主要原因是我国贸易品部
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门劳动生产率的快速上升和经常项目盈余导致的不断增长，另外还有在此期间我国

受到的外部冲击，特别是1997东南亚金融危机，而我国政府采取了坚持人民币不贬

值的政策，这直接导致人民币实际有效汇率大幅升值。

4．7．6 2003-2005年人民币处于低估阶段

此期间人民币实际有效汇率下降的主要原因是受到外部冲击，即美元大幅贬值

的影响。由于我国采取和美元保持固定比例的汇率政策傻人民币自动接纳了外部冲

击，导致人民币实际有效汇率呈现大幅的下降，从而偏离经济基本面决定的人民币

均衡汇率的轨迹。
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第5章对我国人民币汇率改革的实际意义

5．1我国汇率制度的效用分析

5，1．1经济转轨时期汇率制度分析

在计划经济时期，人民币汇率由政府按照一定的原则制定，是计划经济的调节

工具。这种汇率制度存在的问题有：汇价水平不能真实反映当时中国外汇相对短缺

的情况；在刚性的汇率制度下市场力量对汇率水平几乎没有影响；汇率对实际经济

的影响机制难以在资源优化配置中起作用。

在这样的背景下，为了确定合理的人民币汇价水平，发挥汇率在国民经济中的

杠杆作用，并逐步使人民币走向自由兑换，我国在改革开放后便对人民币制度进行

了改革，其目的是建立一个有管理的浮动汇率制度。经济转轨时期1978年11月，中

国共产党的十一届三中全会后，我国进入了改革开放时期中的经济转轨阶段

(1978一1993)。这一时期的人民币汇率制度大体可以划分为两个阶段：

第一阶段是人民币内部结算价与官方汇率双重汇率并存(1981-1984年底)时期。

内部结算价与官方汇率双重汇率并存为了促进对外开放，扩大对外贸易，加强经济

核算，适应外贸体制改革的需要，1979年8月，国务院决定改革我国现行的人民币汇

率体制，除了继续保留对外公布的牌价适用于非贸易结算外，还决定制定适用于外

贸的内部结算价。在这一时期实行的两个汇率中，对外公开的非贸易汇率主要处理

对外的关系，而贸易结算价主要是处理对内的关系。就我国当时的情况来看，实施

非贸易牌价的目的，主要不是为了限制外汇支出(需求)，而是为了增加外汇收入(供

应)；不是为了使非贸易外汇收支平衡，而是为了使这种收支相抵后的盈余额尽可能

地增大。因此，这一时期的非贸易官方汇率一直保持在较低的水平，直到1984年初

才开始向贸易内部结算价靠拢。贸易内部结算价的目的是奖励出口、限制进口、加

强企业的经济核算，为国家创造更多外汇。1981年初推行的贸易内部结算价，实质

上是使人民币贬值50％，其确定方法是按当时的出口换汇成本加上适当的成本加成

利润(10％)，但结果却是结算价长期停留在2．8元／美元的水平上。这是我国官方第

一次意识到人民币汇率的高估，并希望通过实施内部结算价来部分纠正这种汇价高

估的状况．

第二阶段是取消内部结算价，进入官方汇率与外汇调剂市场汇率并存时期

(1985．1993年底)。鉴于内部结算价虽然对促进外贸出口有一定的积极作用，但由

于两种汇率在使用范围上出现了混乱、出口换汇成本超过了2．8元／美元；并且由于
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国内物价上涨，内部结算价没有相应调整，使得外贸亏损扩大，财政补贴增加，所

以从1985年起取消了内部结算价。为了配合外贸改革，推行承包制，逐步取消财政

补贴，从1988年起增加了外汇留成比例，普遍设立外汇调剂中心，放开外汇调剂市

场汇率，形成官方汇率和调剂市场汇率并存的局面。在1985．1990年间，人民币对美

元汇率作了几次大幅度调整，但是为了避免官方汇率大幅度下调对企业生产的不利

影响，从1991年4月9日起，官方汇率的调整从以前的大幅度、一次性方式转为逐步

微调的方式：在这期间，让市场汇率(调剂汇率)随着市场外汇供求状况浮动，为

官方汇率的调整方向提供重要的参考依据。在这一时期人民币的实际汇率是按外汇

留成比例加权计算的官方汇率与调剂汇率的平均数。

5．1．2 1994年汇率并轨

市场经济时期在十四届四中全会后，为了“改革外汇管理体制，建立以市场供

求为基础的有管理的浮动汇率制度和统一规范的外汇市场，逐步使人民币成为可兑

换货币”，1994年1月1日，人民币官方汇率与外汇调剂市场汇率并轨，实行银行结售

汇，建立统一的银行间外汇市场，实行以市场供求为基础的单一汇率。汇率并轨到

调剂汇率所处的水平，这使人民币汇率官方大幅贬值近50％，但是由于1993年末外

汇留成比率已经提高到了0．8左右，这次贬值对整体经济的影响并没有多大。1994年

起，我国推行了强制结售汇制，绝大多数国内企业的外汇收入必须结售给外汇指定

银行；同时中央银行又对外汇指定银行的结售周转外汇余额实行比例幅度管理。在

这一制度下，银行持有的结售周转外汇被限定在一定的比例范围内，超过这一范围

上限的银行必须通过银行间外汇市场出售，反之则必须从该市场购进。1994年4月中

国外汇交易中心在上海成立。这标志着人民币汇率向市场化迈出了重要的一步。但

是目前交易币种单一、有形市场交易、央行及国有银行垄断、会员准入过严等因素

阻碍了我国外汇市场的进一步发展。

在1994年汇率并轨以后，人民币名义汇率便不断升值，由8．70元／美元下降到

】995年1月的8．30元／美元；之后便在8．27元／美元附近的区间小幅波动，直到现在。

由于近年来人民币(对美元)的汇价水平都十分稳定，国际货币基金组织(IMF)

对人民币汇率制度的划分也从“管理浮动制”转为“钉住单一货币的固定钉住制”。

我国1996年12月1日接受了IMF第八条款，实现了人民币经常项目可兑换，所有正当

的、有实际交易需求的经常项目用汇都可以对外支付，这是实现人民币自由兑换的

重要一步。在资本账户方面，我国虽然刚引入TQFII等一些准入制度，但是总体而

言对资本账户管制还是十分严格的。在这一时期，并轨后的人民币汇率在运行机制

上，在对外贸易，外商投资以及对外国宏观经济的影响上都受到严峻的考验。

1997年7月，由泰铢贬值而引发东南亚金融危机，东南亚各国货币纷纷贬值，东

亚各国家日本、韩国货币汇率也不断下跌，为防止亚洲周边国家和地区货币轮番贬
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值使危机深化，中国作为一个负责任的大国，主动收窄了人民币汇率浮动区间。随

着亚洲金融危机的影响逐步减弱，近年来我国经济持续平稳较快发展，经济体制改

革不断深化。金融领域改革取得了新的进展，外汇管制进一步放宽，外汇市场建设

的深度和广度不断拓展，为完善人民币汇率形成机制创造了条件。

5．1．3 2005年汇率形成机制重大改革

2005年6月26日，我国提出要继续完善人民币汇率形成机制，进一步健全面向市

场、更加具有弹性的汇率制度。但是，这项改革必须坚持主动性、可控性和渐进性

的原则。2005年7月，我国政府为建立和完善我国社会主义市场经济体制，充分发挥

市场在资源配置中的基础性作用，建立健全以市场供求为基础的、有管理的浮动汇

率制度，对人民币汇率制度改革如下：

(1)f12005年7月21日起，我国开始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。人民币汇率不再盯住单一美元，形成更富弹性

的人民币汇率机制。

(2)中国人民银行于每个工作日闭市后公布当日银行间外汇市场美元等交易货

币对人民币汇率的收盘价，作为下一个工作日该货币对人民币交易的中间价格。

(3)2005年7月21日19时，美元对人民币交易价格调整为l美元兑8．1l元人民币，

作为次日银行间外汇市场上外汇指定银行之间交易的中闻价，外汇指定银行可自此

时起调整对客户的挂牌汇价。

(4)每日银行问外汇市场美元对人民币的交易价仍在人民银行公布的美元交易

中间价上下千分之三的幅度内浮动，非美元货币对人民币的交易价在人民银行公布

的该货币交易中间价上下一定幅度内浮动。

此次改革我国所实行的以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理

的浮动汇率制度基本上是国际上所说的“BBC”型Il】：第一个字母B代表预先确定但

是不对外公布的“Band”，也就是说允许的汇率浮动区间(政策带)，在这种汇率政

策安排之下，汇率可以在不公开的浮动区间内波动，从而使汇率制度具有承受外汇

市场短期汇率波动的灵活性，同时也为难以准确测定的本币均衡汇率水平提供一定

的评估缓冲区间。为了使汇率保持在合理的区间内，货币当局通常会进行“逆风干

预”。当汇率超出政策区间，货币当局即会买卖外汇，使汇率重新回到政策带范围之

内。为了避免币值的偏差，应该周期性地调整汇率浮动区间，一般来说，调整周期

在三个月左右。第二个字母B是对“Basket”的选择，也就是选择一篮子能够在一定

范围内维持人民币稳定的国际货币，这种与一篮子货币挂钩的政策保证了出口产品

ill黄泽民；人民币犯率继续改革的理由及其改革方向。‘国际商务研究’．2006．1．
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在国际市场上的竞争力。最后的字母C则表示“Crawl”(爬行)，这意味着如果有必

要调整汇率，则是循序渐进地进行，从而避免了大幅调整的风险。“BBC”制度能够

抑制投机、减少汇率的过度波动。值得注意的是，参考一篮子表明外币之间的汇率

变化会影响人民币汇率，但参考一篮子不等于钉住一篮子，据此形成有管理的浮动

汇率。

此次我国对人民币汇率制度进行改革，也可以说是一番博弈的结果：

袁曼1人民币汇率改革博弈历程

时间 人民币汇率改革博弈历程

西方七国集团财政部长会议上，日本财务大臣盐川正十郎提案，要求效

2003年2月 仿1985年‘广场协议》。让人民币升值。一场有关人民币汇率的博弈从

那时起一直延续到今天。

美国财长斯诺来华访问。要求中国政府放宽人民币的波动范围。他认为，

2003年9月 最佳的汇率政策是让货币自由浮动，让市场自行制定汇率，政府应该尽

量减少干预。

周小川首次受邀参加(37会议。这被一些人士看成了一次鸿门宴。同时

站出来的还有国际货币基金组织(IMF)。国外政界、机构再次表示，中
2004年lO月

国应放弃住美元的汇率安捧。这一轮的汇率博弈，弥漫着更浓烈的火药

味。

2005年4月23
博鳌亚洲论坛的部长级对话会上，央行行长周小川在回答记者提问时

说：“正加快准备人民币汇率机制的改革步伐，确立了汇率改革的步骤。”
日

有敏感的市场人士认为周的表态是对今年人民币升值的暗示。

2005年7月21

日
央行宣布对汇率制度进行改革，人民币对美元升值2％

历经博弈，我国最终实施了改革，此次汇率改革的正面影响主要有：适当调整

人民币汇率水平，改革汇率形成机制，有利于贯彻以内需为主的经济可持续发展战

略，优化资源配置；有利于增强货币政策的独立性，提高金融调控的主动性和有效

性；有利于保持进出口基本平衡，改善贸易条件；有利于保持物价稳定，降低企业

成本；有利于促使企业转变经营机制，增强自主创新能力，加快转变外贸增长方式，

提高国际竞争力和抗风险能力；有利于优化利用外资结构，提高利用外资效果；有

利于充分利用“两种资源”和“两个市场”，提高对外开放的水平。

但是，此次汇率改革也有许多后续问题值得研究，由于这次汇率改革是初步的，

所以下一步改革的目标，以及汇率形成机制中的技术问题显得更为重要。

(1)人民币对美元升值2％，从我国经济的对外平衡等方面看可能是比较好的

选择。但是，由于汇率问题的复杂性，小幅升值与市场存在较大差异的情况下。必

然会导致进一步升值的市场预期的产生，从而引发热钱的涌入。我国这次宣布人民

币升值2％之后，由于远低于市场预期的升值幅度，因而，进一步升值的预期依然强
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烈。

(2)把人民币汇率从钉住单一美元转而“参考一篮子货币调节”，似乎增加了

人民币汇率的弹性。然而，货币篮子币种的选择及权重的确定在实践中是难以解决

的课题，而且，这也将受到来自市场的质疑、受到西方国家和国际货币基金组织的

追问。

(3)如果人民币汇率事实上仍旧采取某种形式的“固定汇率机制”，美国等西

方国家必将提出进一步的改革汇率机制的要求．

5．2确定人民币均衡汇率的意义以及对我国汇率改革的意见

5．2．1利于化解汇率改革的外部压力

1、外部压力产生的原因

2002年以来，美日等国家要求人民币升值的压力日趋强烈。西方国家的要求和

海外媒体的舆论不仅影响了人民币汇率预期，对我国人民币以及国际收支也产生了

一定的压力。由于我国经济的快速发展以及国际收支双顺差，人民币汇率水平和汇

率制度有可能长期承受来自外部的压力。

首先，持续的经济增长是招致外部压力的根本性原因。1994年以来，我国经济

进入了快速增长期，尤其是1998--2002的5年时间里，在世界经济不景气的大背景下，

我国经济竟然能够实现年均8％的增长速度，此后的两年我国经济表现依然强劲。这

为我国各项综合国力的增强提供了前提条件，同时也容易引起外部经济同国内经济

的摩擦。

图4．15我国对外依存度的变化
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对世界经济依存度的迅速提高(图4．14)是招致外部压力的直接而长期的原因。

我国对外开放政策的实施，投资环境的改善等因素，增强了我国对外资的吸引力，

尤其是围绕我国加入世界贸易组织所做的制度性变革和进一步的对外开放，我国经

济运行方式的日趋国际化和市场化，从而吸引了世界上著名跨国公司纷纷进入我国，

这不但引起我国资本与金融账户的年年顺差，也推动了我国对外贸易的急速扩大。

2002年我国吸引外国直接投资527亿美元，首次超过美国，成为全球最大的吸引外商

投资的经济体。1994年以来我国对外贸易高速增长，1993年对外贸易总额为1957亿

美元，经过9年的发展，到2002年已经达到6208亿美元，2005年我国进出口总额达

14219亿美元，比2004年增长23．16％。其中出口总额达7620亿美元，增长28．36％，

进口总额6599亿美元，增长17．59％。

高度的对外贸易依存度表明我国经济对外部经济的依赖性增强，外部经济的变

动非常容易对我国经济产生冲击，也容易产生贸易摩擦。尤其是贸易顺差地区结构

的不平衡日益突出，这主要表现在中美贸易关系上，近年来，中美贸易的不平衡有

扩大化的趋势，贸易顺差以每年30％左右的速度在增加。2005年中美贸易顺差已经

达到1141．97亿美元。对美贸易顺差的扩大化，已经招致美国的不满，美国已经在贸

易领域和人民币问题上反复与我国交涉，美国认为中国操纵人民币汇率为自己谋求

了额外好处，现行人民币汇率政策要对美国庞大的贸易赤字负责，甚至提出可能采

取提高进口关税的报复措施。

2、以“均衡思想”为中心缓解压力

仅从数字来看，中美贸易，美方确实出现了比较大的逆差，但是只要稍加分析，

就可以看出，中美经贸关系实际上是互利双赢的，双方的利益分配大体是平衡的。

2005年，中国出口总额臼句58％来自外商投资企业，外商投资企业的贸易顺差净

值844亿美元，占中国贸易顺差总额的83％。如果扣除这一部分，中国的贸易顺差仅

为175亿美元，美国作为全球最大的对外投资国之一，在获得巨大的海外投资利益的

同时，它的跨国公司的贸易转移，也带来了大量的贸易逆差。如果扣除跨国公司的

海外净销售和进出口，美国的逆差就会大大缩小，甚至出现顺差，扣除跨国公司的

关联贸易，美国的贸易逆差就会下降三分之二，对中国的逆差则下降了30％。如果

扣除中国的加工贸易顺差，或者外商投资企业的顺差，中国对美国的顺差就会分别

减少91％和73％。

从美方现在的态度来看，非但没有意识到巨大贸易顺差的“水分”，而对目前人

民币的改革力度也表现出不满，部份美国国会议员表示将继续对中国施压，促使它

让人民币自由浮动。它们认为：中国全面实施新的汇率制度，不仅对中国有益，也

有益于全球经济。虽然看似肯定中国这项做法，但也认为中国所做的远不如他们所
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期待。“人民币升值幅度比我们预期的小，我们希望就像中国成语所说的：于里之行，

始于足下”，“中国迈出正确的一步，但如果这就是终点，那是不能被接受的”，这样

的论调从未停止。

人民币升值空间到底有多大?国外对人民币币值有很多说法，戈登斯坦

(Goldstein)和拉迪(Lardy)认为人民币低估了15％到25％[21，不过他们并没有发表他

们的具体计算方法提供的也是粗略的范围。一个I：hginie Coudert与C6cile Couharde

今年早些时候发表在法国的国际经济研究机构CEPII的研究表明：如果假定中国的稳

定的经常项目赤字为GDP的1．5％，那么人民币相对于美元是被低估了44％。去年华

盛顿国际经济机构Morris Goldstein的一个研究用了相似的方法提出人民币被低估

15-25％t”。而这样的估算途径是基本要素均衡汇率理论(FEER)。这是一个与外部

均衡(意味着稳定的经常项目平衡)内部均衡(意味着充分就业同时低通货膨胀率)

联系在一起的汇率。计算出这个汇率要求中国的经常项目平衡，而并不是现在它表

现出来的赢余。本文通过对更适合发展中国家特征的ERER模型的应用，测算出我

国2004年人民币汇率低估5．01％，2005年低估5．81％。而社科院专家赵志君与亚洲开

发银行专家金森俊树估计结果与本文结果相近，中国经济可承受的升值幅度在

70／o-!l％之间【4】。

人民币汇率是不是被严重低估了，低估了多少，没有人能说得清，但有三点是

很清楚的。一是在一个国家从落后或相对落后向发达的发展过程中，汇率低估是一

个普遍现象，且没有产生过什么大的负面影响，或至少可以说，汇率低估没有什么

明显的坏处。汇率低估的好处至少有两点：首先是可以促进出口，对培育一国企业

的竞争力有促进作用；其次是汇率低估且稳定(固定汇率制)是发展中国家(弱国)

和小国经济发展的外部稳定器。低估且稳定的汇率安排是国内柔弱企业平衡强势外

资的一种有效机制。

由于中国与日本、美国及其它发达国家处在不同增长阶段，长期经济增长率不

同，人为地坚持固定汇率，无法保证人民币汇率在均衡的水平上。小国与大国的差

别在于：小国是世界价格水平的接受者，没有商品的定价能力，无法执行独立的货

币政策；而大国具有商品定价能力，可以执行独立的货币政策，而且大国通常也不

愿意放弃实施独立货币政策的权利。但是，由于大国之间相互影响，其汇率制度应

该是大国博弈的结果，中国作为一个大国宜采取更为灵活的汇率体制。研究还表明，

如果两国的长期经济增长率不同，就没有长期稳定的均衡汇率可言。因此，企图通

过一次性升值来解决人民币汇率问题是不现实的。

“致中和”，这是中国的圣人孔子毕生追求的目标。现在，当中美双方在人民币

121httpJ／biLl63．com／05／0523／12／IKEG29SL00020QF5．hlml
131

httpJ／fishmanvsfish．yculblog．corn／post．780974．html
141

httpJ／www．steelinfo．com．cn／gangcai／ncws．asp?col--hyzx&id=-23096

51
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汇率问题上僵持不下之时，基于更大、更长远的利益考虑，求同存异，尊重各自的

发展思路、发展路径，不断寻求共同提升中的共赢，以“均衡思想”实现互利，这

才是中美双方的上上之选。

5．2．2选取浮动汇率目标区进一步深化改革

人民币汇率的均衡水平决定了人民币升值的潜在空间。基于各种理论的研究结

果表示：目前人民币汇率都存在低估的倾向，长期来看人民币稳步升值是必然的趋

势，人民币汇率制度改革要解决人民币汇率升值预期、被质疑和追问货币篮子的内

容，以及面对必将来自西方国家的压力，唯一的也是最好的办法是继续推进人民币

汇率机制的改革，实行真正的管理浮动汇率机制。目前，采取“汇率目标区管理式

的有管理的浮动汇率机制”成为理论界讨论较多的我国人民币汇率改革的发展方向。

汇率目标区是一国货币当局事先确定一个中间汇率并规定汇率的波动区间，区

间内汇率随供求的变动而变化。一旦汇率波动临近边界，中央银行就会进行必要的

干预保持汇率在波动区问内变动，实现货币政策和汇率政策的协调发展。干预措施

主要有：一是通过非冲销的干预政策；二是通过外汇公开市场与债券公开市场的组

合操作，即冲销干预措施；三是通过对短期资本流动的管制，控制大规模投机资本

对汇率目标区的冲击：四是进行口头干预。央行对外汇市场的干预并不是要通过自

己的储备直接与外汇市场抗衡，而是要通过干预改变市场的预期。在市场参与者对

基本的经济形势犹豫不决时，央行必须显示出维护目标区汇率的能力，使市场参与

者认识到汇率水平有良好的国内经济基础，在与市场交易者的博弈中占据上风．

建立人民币汇率目标区可避免人民币汇率单向运动带来的以下负面影响：(1)

人民币汇率目标区的建立向市场发出明确信号，削弱心理预期对汇率波动的影响，

同时较宽的汇率目标区拓宽了人民币的波动幅度，市场的自动调节功能可以纠正人

民币的“高估”和“低估”现象，释放各种可能因素带来的人民币的贬值或升值压

力，有助于帮助回归人民币汇率的“均衡点”；(2)当目标区是“可信”的时候，汇

率波动限于目标区上下界之间，一旦接近边界时，央行的干预将能够阻止这种趋势。

我国目前的情况完全能够在一定范围阻止人民币汇率单向升值的势头，并可以保持

国内产品在国际市场定价的合理性。

建立人民币汇率目标区可增强我国汇率政策的灵活性、有效性：(1)由于目标

区带有一定浮动范围的区间，在区问内，货币当局有干预和不干预两种选择，因此

央行的汇率政策具有较大的自主性和灵活性；(2)能够最大限度地利用公众的“预

期心理”来增强政策干预的有效性。在目标区内，央行的干预是不定期和不定向的，

因而公众难以对央行的行为做出“完全理性”的预期，也就无法预先准确采取“逆

向而动的对策”。而在目标区边界附近，虽然公众会预计到央行可能采取干预，但具
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体的干预时问、力度及预期效果无法知晓。因此多数投资者会赶在央行干预前，顺

应预计的干预方向进行市场交易，使现实汇率在央行干预之前就产生央行所希望的

走势，从而在很大程度减轻央行干预的压力。

建立人民币汇率目标区可增强我国货币政策的独立性、灵活性：(1)实行汇率

目标区制度后，汇率自由浮动的余地相对增大了，央行有了相机干预的自主权，在

它认为无干预必要时就不采取类似购入外汇、抛出本币一类的行为，这样就不会为

维持一个“内在固定”的汇率水平而被动的增加货币投放。即使进行强力干预时，

由于汇率政策的有效性，货币总量也不会发生太大的波动；(2)目标区汇率灵活性

和稳定性兼顾的特点使汇率政策能够有效的调节国际收支，实现外部平衡。而汇率

政策效率的提商有利于货币政策有效达到宏观经济内部平衡目标，不必过多受制于

外部因素。

在我国目前实行资本与金融项目管制的条件下，采用人民币汇率目标区的管理

机剖，不仅可以以较低成本守卫住汇率目标，在获得人民币汇率基本稳定好处的同

时，又可以有效地发挥汇率机制，同时，也可以较少她产生同外部经济的磨擦。人

民币进行汇率目标区管理比参考一篮子货币调节，将使我国央行更为主动。不但可

以避免市场对货币篮子的猜测和追问，而且，兼有固定汇率安排与浮动汇率机制的

优点。

由此可见，确保目标区的可信度成为中央银行进行目标区管理的另一项内容，

要确保目标区的可信度，防止毁灭性冲击。这要求央行：(1)兑现目标区上下限干

预的承诺；(2)杜绝中心均衡汇率变动的随意性；(3)适时地调整目标区中心均衡

汇率。

计量经济学的发展为均衡汇率的确定提供了必不可少的技术支持，而不同的理

论模型建立在不同的假设基础上，尤其一定的适用性。本文第二章对均衡汇率理论

的演变以及适用性作了详细分析，最终选取了ERER模型作为研究的基础，并在国

内研究成果的基础上作了合理的改进，最终测算出了1985．2005年间我国的均衡汇率

变化情况，为人民币目标区中心均衡汇率的确定做出了理论支持。
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结论

本文通过对人民币均衡汇率的实证研究以及对我国汇率制度的效用分析，得出

如下结论：

l、在诸多关于均衡汇率的决定理论中，适合发展中国家的理论模型还有待深入

研究，在已经成熟的理论中，Edwards提出的均衡实际汇率理论(ERER)首次系统

地考虑了诸如平行汇率、贸易限制、交易管制以及资本流动等政策性变量影响均衡

汇率的动态调节机制。比较充分地考虑了发展中国家转型经济的特点，因而比较适

用于对发展中国家均衡汇率的测度和现实汇率失调程度的评价。

2、本文测定结果显示，1985．2005年间我国分别出现三次人民币高估、三次人

民币低估，分别是

(1)1985．1986年人民币处于高估阶段。

(2)1987．1988年人民币处于低估阶段．

(3)1989．1990年人民币处于高估阶段。

(4)1991．1995年人民币处于低估阶段．

(5)1996-2002年人民币处于高估状态。

(6)2003-2005年人民币处于低估状态。

人民币汇率制度的变迁对汇率的失衡起到一定的调节作用。但是，日益开放的

经济环境和对外经济依存度的不断提高对我国汇率制度的改革提出更高的要求，我

国汇率改革应该继续推进。

3、由于汇率改革的特殊性，“渐进性”应该成为汇率改革的原则之一。而且根

据本文测定结果，近几年人民币低估程度并不严重，2005年汇率低估程度为5．81％。

理论研究结果为政府当局进行“主动性”汇率改革提供了技术支持，面对西方国家

不断施压，我们理应根据我国实际情况，制定稳步的汇率改革措施，西方国家也应

该以一种“均衡思想”来面对由于经济失衡引起的争端。

4、采取“汇率目标区管理式的有管理的浮动汇率机制”应该成为我国汇率继续

改革的方向，汇率目标区的确定也应该遵循科学的测定方法，ERER模型为此提供

了一种可能性。

5、由于汇率改革所涉及到的内容十分广泛，因此本文也只能对其中很有限的几

个问题进行了很粗浅的分析，很多内容还需要更深入的研究探讨。同时由于本人水

平所限以及各种数据统计口径不一致，文章中一定存在很多不足和有待完善的地方。
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