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人民币的均衡汇率估计

范  敏

一  序言

对人民币汇率的争论由来已久 什么才是均衡的人民币汇率水平一直为

经济学家们和政府官员们所关注 但是到目前为止 还没有人民币均衡汇率

的实证分析文章面世 在不确知一种资产值多少钱的时候 你能说它是便宜

了还是贵了吗 本文立求为人民币汇率找到一个基准 估计出人民币的实

际均衡有效汇率 然后通过比较人民币的实际均衡有效汇率和实际有效汇率

来判断当前的汇率是高估了还是低估了 如果当前的实际有效汇率低于均衡

有效汇率 则人民币应该贬值 反之反是

国外研究汇率的文章可以分为两类 第一类假定汇率或多或少由经济基

础变量决定 由于外部冲击汇率会偏离其均衡值 但汇率会朝均值回归 即

汇率是均值反转1的 诸多文献的不同只在于基础变量的定义不同 这类文

章包括购买力平价理论 卡塞尔 巴拉萨 萨缪尔森模型 Samuelson,

1964 政府支出模型 Rogoff, 1992 一般均衡模型 Lucas, 1982

汇率超调模型 Dornbusch, 1976 灵活价格货币模型 Fankel, 1979

汇率目标区模型 Krugman, 1991 第二类从实证的角度出发 通过使用

不同的货币 不同的时间段来确定汇率的变动是随机游走的 Meese和

Rogoff(1983) 还是均值反转的 Frankel和 Rose 1996 Clark和

MacDonald 1998 Mongardini 1998 Groen 1998 Mark和 Choi

1997 Papell 1997 大多数文献都支持汇率均值反转的理论 只

是反转的速度有快慢之分 在本文对中国人民币有效汇率和均衡汇率的估计

中 将参考文献中汇率变动的决定因素

本文的结构如下 第二部分是改革后的人民币汇率变迁 第三部分计算

贸易加权的名义和实际有效汇率 第四部分是对实际有效汇率做回归分析

第五部分估算人民币均衡有效汇率 第六部分简单讨论了人民币贬值预期对

汇率的影响 最后是结论

二  改革后的人民币汇率变迁

改革后 人民币汇率体制可以分成三个阶段 第一阶段是1979年 1988

年三季度 确切的是1988年 9月 27 日 人民币汇率只有官方牌价一轨

第二阶段是 1988 年第四季度 1993 年底 人民币汇率出现了官方汇率和调

剂市场汇率双轨 调剂市场汇率是市场供求力量和政府共同作用的结果 但

政府干预不多 第三阶段是 1994 年汇率并轨至今 94 年元旦 人民币官方

牌价从5.8飚升至8.7 而后汇率变动不大

                                                
1 均值反转即汇率偏离其长期趋势 均值之后会往回走 汇率对其均值的偏离程度取决

于汇率反转的速度
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图1 人民币官方汇率和市场汇率
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三 贸易加权有效汇率估计

有效汇率是一种货币相对于其它多种货币双边汇率的加权平均数 权数

通常为双边贸易量 本文选用了九个国家2货币与人民币的双边汇率

贸易加权的名义有效汇率指数的公式为

∑ 





××=

i bi

ii

E

E

Trade

Trade
NIndex 100 (1)

其中 Trade为选取的样本国家对中国的进出口贸易总量 i代表不同的国

家 Ei是不同样本国家货币对人民币的汇率 为1人民币合多少外币的间

接标价的形式 Ebi是这些国家货币的基期汇率 有效汇率指数大于100表

示人民币相对于基期升值 小于100则意味着综合贬值 因为调剂市场汇率

更能反映人民币的真实价值 因此对美元的汇率选用调剂市场汇率 对其它

国家汇率通过美元汇率套算

贸易加权的实际有效汇率指数要考虑各国和中国的物价水平的变化对货

币的实际购买力的影响 其公式为

W

C

P

P
NIndexRIndex ×= (2)

其中 Pc表示中国的物价指数 这里用的是以90年为基期的消费物价指数

Pw 表示世界的物价指数 是用贸易加权 (1) 式中各国的消费物价指数的办

法求得的

 
 
 
 

                                                
2 美国 日本 香港 德国 印尼 马来西亚 新加坡 泰国和韩国
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 图2 人民币名义有效汇率和实际有效汇率 1990=100
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根据公式(1)和(2) 人民币名义有效汇率和实际有效汇率的计算结果如

图 2 图中 nin 表示名义有效汇率 rin 表示实际有效汇率 97 年底的名

义有效汇率为 82 实际有效汇率为 124 也就是说 八年来人民币名义贬值

了18% 而实际升值了 24% 97年底的实际有效汇率比最低时的93年中 74

升值了 50% 由此可见 认为人民币 94 年并轨过度贬值是东南亚金融危机

的导火索是缺乏依据的 人民币实际汇率如此大幅上升是中国长期经济基础

很快改善 还是短期的心理因素和外部正冲击使得人民币的走势颇为反常

为了和人民币对美元双边汇率作比较 本文将 94 年汇率并轨时的人民

币对美元汇率作为基准乘以有效汇率 折算出有效汇率的美元标价 在下文

的有效汇率回归和均衡汇率估计中 都以美元标价的人民币实际有效汇率为

基准汇率

四 决定有效汇率的因素分析

1 .  影响有效汇率的变量的选取

 决定一国货币币值的因素分为长期因素和短期因素两类 长期因素是指

通过提高一国的整体经济规模和经济实力来提高其货币的对外购买力的因

素 比如贸易条件 GDP 增长率 技术进步因素 另外一组变量如价格水平

和利率水平虽然不能直接反映经济实力 却代表了综合的商品价格变动和资

本价格变动 是诸多其它经济变量综合作用的结果 能够影响汇率的长期变

化趋势 经典的购买力平价理论和利率平价理论就是分别通过本国和外国的

价格差与利率差来估算本币的相对变动的 对于中国这样一个资本项还没有

开放的国家来说 储备在短期内发生剧烈变动的可能性很小 我们可以将它

视为影响汇率的长期因素

 短期因素的存在使得有效汇率偏离均衡汇率 但是因为这些因素是短期

的 它们对汇率的影响只是暂时的 无法掩盖汇率波动的长期趋势 典型的

短期因素包括因势利导的货币政策和财政政策 战争 金融危机等外部冲击

也会对当前汇率造成负面影响

 本文选用了以下9 个影响有效汇率的变量 其中1 6 为长期因素 7

9为短期因素 这9个变量均采用1990年到 1997年的季度数据
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1.  贸易条件 TOT 贸易条件是一国出口价格指数与进口价格指数之比

贸易条件改善后 一国能以较少的资源换取较多的进口品 从而一国财

富增加 引起有效汇率升值

2.  GDP 增长率 GDPG GDP 增长率反映了一国的经济发展速度 直观上

看 GDP 增长越快 一国的财富积累就越快 在国际经济中地位的上升

就越快 因而其货币就越坚挺 Frankel 和 Lucas 都认为经济增长会引

起货币升值 而 Mundell-Flemming 模型认为经济增长快导致进口增长

快 贸易盈余下降 或赤字增加 造成实际汇率贬值 从另一个角度

来看 当一国经济高速增长的时候 其资本的边际产出相对较高 能够

为资本提供高额收益 因而经济快速增长的国家吸引外资的能力强 对

实际汇率有支持作用 我国的商品流动量略高于资本流动量 近期看来

GDP快速增长对人民币汇率的升值作用体现得不明显

3.  技术进步因素 INV 技术进步将提高一国的生产率 进而导致本币

升值 全要素生产率 TFP 是国际上通用的衡量一国技术进步的指标

因为中国没有 TFP的时间序列数据 本文用更新改造投资占GDP 的比例

来模拟技术进步

4.  消费物价指数差 DCPI 根据相对购买力平价 如果本国的通货膨胀

率高于外国的通货膨胀率 本币相对于外币的购买力下降 本币就会名

义贬值 而在名义汇率相对稳定的国家 本币的名义购买力不变 当本

国通胀率高于外国通胀率的时候 正是实际汇率升值的表现 发展中国

家这一特点更加显著 物价指数差与实际汇率的正相关性从实际利率平

价里也可以看到 当本国与外国的物价差增大时 本国与外国的实际利

率差缩小 实际汇率将因此而升值

5.  利率差 DFI 在完全竞争的国际资本市场上 任何资本的预期回报

应该是一样的 持有本币和持有外币是无差异的 如果本国利率高于外

国利率 人们将预期货币贬值 在资本市场没有达到平衡的情况下 如

果本国利率高于外国利率 追求高额回报的资本就会流入本国 引起本

币即期升值 但是如果资本流动受到严格控制 利率差就不能引起短期

资本自由地流入或流出 资本流动对汇率的支持作用将被削弱

6.  外汇储备 FEXR 外汇储备增加是经常项和资本项顺差的结果 它表

示在外汇市场上本币相对于外币求大于供 因而会引起有效汇率升值

外汇储备越大 其对本币的支持作用就越强 但是一国的外汇储备额并

不必然与一国的经济规模成比例3

7.  货币政策 DC 本文用新增贷款占GDP 的比例作为政府的货币政策变

量 因为新增信贷会随着经济规模的扩张而增长 这一趋势与 GDP 增长

是同步的 用新增信贷占 GDP 的比例可以滤去时间趋势 这一比例上升

代表国内信贷扩张 货币供给增加 在利率不变时通货膨胀上升 在浮

动汇率制下 扩张性货币政策会引起汇率贬值 但是如果名义汇率没有

相应贬值 则实际汇率升值与通货膨胀相同的程度

8.  财政政策 BOND 本文用债券余额与GDP的比例作为政府的财政政策

                                                
3 外汇储备前三名分别为日本 中国大陆和中国香港 而大陆和香港的经济规模远远小于

美国和欧共体诸国
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扩张性的财政政策会挤出部分私人投资4 因政府投资多用于基础设施

建设 而基础设施投资是资本密集型和进口密集型的 财政扩张会引起

实际货币贬值

9.  金融危机虚拟变量 DUM 97 年第三季度之前为零 而后为 1 97 年

下半年至今的金融危机对人民币有效汇率是一个正面的影响 同遭受危

机的东南亚国家相比较 中国的企业生产力和金融市场未受破坏 人民

币的对外购买力增强

 贸易条件 94 年前的 GDP 增长率 94 年前的更新改造投资只有年度数

据 季度数据是通过年度数据平滑得到的

 
2.  稳定性检验

 为了确保回归估计的真实性 需要先对这些时间序列数据进行稳定性检

验 除了价格指数比 利率差 GDP 增长率和贸易条件 其余变量均为对数

形式 表1给出了采用Dickey-Fuller统计的单位根检验结果

 表1: 单位根检验

变量 I 0 p值 I 1 p值

名义有效汇率 LGNIN -1.692 4.2 0.0003

实际有效汇率 LGRIN -0.36 5.014 0.0001

美元名义有效汇率 LGNEER -1.692 4.199 0.0003

美元实际有效汇率 LGREER -0.36 5.013 0.0001

外汇储备 LGFEXR -0.029 -3.558 0.0014

新增信贷占GDP比例 LGDC -5.372 0.0001 7.41 0.0001

债券余额占GDP比例 LGBOND -2.939 0.0092 7.575 0.0001

消费物价指数差 DCPI -0.585 3.347 0.0023

利率差 DFI -1.227 4.921 0.0001

GDP增长率 GDPG -2.45 0.0211 7.983 0.0001

贸易条件 TOT -3.626 0.0012 2.808 0.0093

技术更新投资占GDP比例 LGINV -8.233 0.0001 10.88 0.0001

根据表 1 新增信贷比 债券余额比 GDP 增长率 贸易条件和技术更

新投资比是稳定的 一阶差分后稳定性更强 除贸易条件 而 美元 名

义有效汇率 美元 实际有效汇率 外汇储备 物价指数差和利率差是一

阶差分后才稳定 关于有效汇率一阶差分后稳定与许多汇率的实证研究一致

的

用作回归分析的自变量和应变量都必须是稳定的 否则回归方程的残差

项就不满足 OLS 估计的基本假设 残差的均值为零 方差为常数 但是 如

果自变量和应变量达到稳定的阶数相同 而且回归后的残差项经过单位跟检

验后是稳定的 则说明自变量和应变量是协整的 这个估计也就是有效的

Gujarati, 1993

                                                
4 尽管银行利率没有上涨 但是政府债券的利率高于储蓄利率 增加政府债券将减少私人

储蓄 进而减少银行的贷款资金 企业融资难度加大 投资下降
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3.  有效汇率回归

 本文假定实际有效汇率由实际有效汇率的滞后项 长期因素和短期因素

决定 因为美元实际有效汇率的对数形式和有效汇率的对数形式只差一个常

数项 所以用任一个汇率作回归 结果除了常数项不同 其它均相同 本文

用美元实际有效汇率进行回归估计 估计式如下

ufunderfunderreerreer S
ii

L
ii +++−+= ∑∑ γβλα )1(lglg (3)

其中 reer 表示美元实际有效汇率 reer(-1)表示其滞后项 funderi
L 表

示影响汇率的长期因素 分别为贸易条件 GDP 增长率 技术更新投资比

物价指数差 利率差和外汇储备 funderi
S 表示影响汇率的短期因素 分别

为信贷比 债券比和金融危机虚拟变量

本文先对(3)式进行逐步选择 STEPWISE 回归 最大化 R2 选出变量

的 F 值均在 10%的水平上显著的方程 解释变量中被筛选掉的有贸易条件

更新改造投资比和利率差 回归结果如表 2

     表2  实际有效汇率逐步选择回归 样本 90.1-97.4

Variable Parameter

Estimate

Standard

Error

Type II Sum

of Squares

F Prob>F

INTERCEP 1.9646 0.5535 0.0098 12.6 0.0017

LREER 0.5252 0.1584 0.0086 10.99 0.003

GDPG 0.0077 0.0028 0.0061 7.8 0.0103

DCPI -0.0029 0.0012 0.0046 5.87 0.0236

LGFEXR -0.0940 0.0243 0.0117 14.97 0.0008

LGDC -0.0276 0.0127 0.0037 4.71 0.0405

LGBOND 0.0509 0.0172 0.0068 8.78 0.007

DUM -0.0519 0.0269 0.0029 3.71 0.0664

 R-square = 0.96323105    DW = 1.953 

贸易条件的 F 值不显著出乎意料 大多数理论和文献都认为贸易条件是

预测实际汇率变化的最好的参数 作者认为贸易条件对人民币汇率的解释力

不强可能有两个原因 一 数据失真 90 97 年的贸易条件季度数据是从

年度平滑得到的 我们无法捕捉到季度中的贸易条件变化 二 贸易条件的

优化和恶化都要通过进出口对汇率产生影响 如果中国的进出口需求在很大

程度上不是进口品和出口品的价格函数时 贸易条件影响汇率的机制就不成

立了

用更新改造投资近似地模拟技术进步是有疑问的 投资多未必产生的效

果好 投资多不代表技术进步快 而逐步选择回归的结果显示更新改造投资

比对汇率的解释力不强也不奇怪 利率差的显著性不强这一结果并不意外

因为资本流动是受限的 利率平价在中国不太成立显而易见 这一点已经在

以前的文献中有过论述 易纲 范敏 1997

除了金融危机虚拟变量在10%的水平上显著 其余变量均在 5%的水平上
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显著 有效汇率滞后项的显著性为 0.3% 除了 GDP 增长率 其它解释变量

的符号都与预期的一致 增发债券使得有效汇率贬值 而通胀差上升预示着

实际汇率升值 外汇储备上升和信贷增加都将使有效汇率升值 东南亚金融

危机对人民币有效汇率是一个升值冲击 有效汇率滞后项的参数为 0.53

表示上一期有效汇率解释了约 47% 0.5252 1= -0.4748 的本期汇率的变

动 回归式的残差项通过了稳定性检验 自变量和应变量协整 估计有效

因为样本区间为 90 年第一季度到 97 年第四季度 共 32 个观察值 有

效汇率滞后项去掉一个自由度 再加上 10 个解释变量和一个截距项 只剩

下20 个自由度 即便去除不显著的三个解释变量 自由度也只有23 个 估

计出来的参数可能不稳定 如果分段做参数稳定性的回归 自由度就更小了

为此 本文采用一次去掉一个观测值的办法进行了 31 次回归 来看看某个

季度的观察值是否会对汇率有异乎寻常的影响 即这些解释变量里是否存在

盲点 outlier 从估计的结果来看 所有参数的符号都没有发生改变

参数的方差较小5 那么姑且认为在这段时间内 汇率决定因素的作用是相

对稳定的 在下文的讨论中 仍使用整体回归参数进行说明和估计

滞后项参数为 0.5252 表明人民币有效汇率的调整速度相对较快 其半

衰期6约为一个季度7 远远快于其它的发展中国家和发达国家8 试想 如果

本期有效汇率很大程度上被上期有效汇率所解释 即汇率滞后项的参数较大

例如 0.9 那么有效汇率的变动就几乎完全由当期其它因素的变动和残

差项冲击来决定 从而难以正确预测 在此情况下 有效汇率的运动服从随

机游走 公众无法从历史数据来推算出汇率的波动 汇率市场是有效市场

人民币汇率的实证研究则相反 有效汇率滞后项的参数较小 公众可以预期

汇率的走势 汇率市场无效率 这一结论并不出乎意料 在强制的银行结售

汇制和央行对外汇市场频繁的 大量的干预下 人民币汇率走势始终反映的

是政府意志 只因为国家领导人在 98 年初对人民币汇率的一句承诺 人民

币汇率就能逆市而动 在周边国家汇率纷纷贬值 亚洲经济崩溃 欧洲经济

不甚景气的国际大环境下 人民币一枝独秀 非但不贬还从 8.29 小幅升值

到 8.28 而与此同时 市场有强烈的人民币贬值预期 黑市汇价超过 1 美

元合 9 元人民币 98 年净出口 436 亿 净资本流入达 455.8 亿 但外汇储

备只有区区20亿的增长 外汇管理局估计 98年的非法逃汇额高达200多亿

并合同国务院以前所未有的力度打击逃汇和骗汇 从另一个角度看 非法逃

汇的严重程度是外汇市场扭曲程度的表现

再看影响有效汇率变化的长期因素 1 GDP 增长率的参数为正 即经

济增长会引起实际汇率贬值 这一检验结果与许多理论不同 B-S 理论认为

在起飞阶段 发展中国家的经济增长很快 国内不可贸易品价格相对于国际

上可贸易品价格上涨得更快 因而可以在维持本币名义汇率变化不大的情况

                                                
5 例如 汇率滞后项参数为 0.4085~0.5532 均值为 0.4735 方差为
6 半衰期借用了物理学中放射性元素衰减的概念 在此 半衰期表示汇率经过多长时间的

自调整会将其对长期均衡汇率的偏离消减一半 半衰期长表示汇率向均衡调整的速度慢

反之反是

7 5.05252.0 =x 求解 x得 1.0764 因为使用的是季度数据 因此半衰期 1.0764表示半
衰期为 1.0764个季度 即人民币汇率对均衡的偏离在 3 个多月的时间内衰减一半
8 发展中国家和发达国家的半衰期通常为三到五年
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下 实际汇率发生大幅度的升值 97 年前这一理论在解释东南亚各国经济

高速增长 通货膨胀高于世界水平同时名义汇率保持稳定非常有力 但是东

南亚金融危机对这一理论提出了挑战 危机国家目前国内通货紧缩 名义汇

率大贬 GDP 高速增长不必然导致实际汇率升值 从中国的情况看 在 GDP

增长速度较快时 国内对进口制成品和进口技术的需求大大提高 同时技术

引进反过来又对GDP 增长有促进作用 所以GDP 增长快可能在经济起飞的初

期引起贸易项赤字 导致实际汇率贬值 而在起飞的中后期 因资本流入加

快和出口制成品能力的相对提升 引起实际汇率升值 GDP 增长率的参数为

0.0077 那么 GDP增长率提高1个百分点 人民币实际有效汇率将贬值0.0077

个百分点 98 年 GDP 全年的增长率为 7.8 人民币实际有效汇率因此贬值

0.06% GDP变动对汇率的贬值作用不太大

2) 通货膨胀差 通货膨胀差对实际有效汇率的参数为-0.0029 即通货

膨胀差上升1个百分点 人民币有效汇率升值0.29个百分点 从90年到 97

年末中国与世界的通胀差累计为 168 个百分点 有效汇率因此升值 49 个百

分点 0.29*168=48.72 通货膨胀差是引起人民币实际有效汇率升值最重

要的长期因素

 3) 外汇储备 实际有效汇率的外汇储备弹性为-0.094 也就是说 我

国的外汇储备每增加1 个百分点 人民币的实际有效汇率将升值约0.1 个百

分点 外汇储备的弹性是解释人民币实际有效汇率变动的长短期因素中最高

的 这说明外汇储备对人民币有效汇率的支持作用很强 实际上对发展中国

家和新兴工业国来说 强大的外汇储备是汇率稳定的一大保障 香港和台湾

都有八 九百亿的外汇储备 而东南亚其它国家的储备约在三 四百亿左右

且不能抵补贸易赤字 金融危机对香港和台湾的影响都不算大 而东南亚其

它国家却在投资基金的冲击下被迫允许汇率浮动 经济受到了很大的打击

当然金融危机是诸多原因造成的 但事后看来充足的外汇储备的确可以起到

稳定汇率 稳定信心的作用

影响有效汇率的短期因素有货币政策 新增信贷比 DC 财政政策 债

券余额比 BOND 和东南亚金融危机 根据实证分析的结果 扩张性货币政

策引起实际汇率升值 而扩张性财政政策倾向于导致实际汇率贬值 新增信

贷比的弹性为-0.0276 债券余额比的弹性为 0.0509 金融危机的影响是-

0.0519 从参数值看 金融危机对人民币汇率的影响是短期因素中最大的

而为了刺激国内需求的扩张性财政政策和货币政策对汇率的综合效应则是引

起人民币汇率贬值 -0.0276+0.0509=0.0233 98 年国家新发行的 1000

亿特别国债和配套的 1000 亿银行信贷将使得人民币实际有效汇率有所回

落 部分减轻人民币的贬值压力

五 实际均衡汇率的估计

1.  实际均衡汇率的理论框架

 本文假定人民币均衡汇率由一些长期因素决定 如贸易条件 GDP 增长

率 通货膨胀差 利率差和外汇储备
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人民币实际有效汇率与均衡汇率之间的差服从修正的部分调整方程 用
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也就是说 影响实际有效汇率变动的是实际有效汇率与均衡汇率的部分差

以及国内货币政策 财政政策和外部冲击这样的短期因素

合并(4)式和(5)式 可得
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我们可以发现 (6)式与(3)式在形式上没有什么不同 本文先前估计的

回归参数正是(6)式中的参数 所有显著与不显著的变量分析也适用于(6)

式 根据前面的回归结果 贸易条件 利率差和更新投资比对汇率的解释力

不强 从而调整(6)式得

vdumbonddc

fexrdcpiGDPgreerreer tt

λβββ
λαλαλαλλα

++++
+++−+= −

321

53210

lglg
lglg)1(lg

(7)

(4)式也可相应变成
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2.  人民币实际均衡汇率的估计

根据前文所述 1-λ=0.5252 则调整系数λ为0.4748 用表 2 中长期变

量的系数除以λ 则得到了有效决定均衡汇率的诸系数 如表3

表3 均衡汇率的系数 1990.1-1997.4

 截距  GDPg  dcpi  lgfexr
 4.1377  0.0162  -0.0061  -0.1980

 
 将表 3 中的系数代入(8)式 即可得到人民币均衡有效汇率的时间序列

数字 见附表 我们不妨将人民币均衡汇率与有效汇率作一个比较 见

图7

 
 
 
 
 图7 实际有效汇率与实际均衡汇率 1990.1-1997.4
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 首先 我们看到均衡汇率几乎都处于有效汇率之上 意味着人民币始终

有高估的倾向 93年到 95年间 两条汇率线之间的距离很小 93年前和95

年后均衡汇率和有效汇率的差距都拉大了 这说明 93 年前人民币汇率高估

严重 93 95 年间汇率较为合理 而 95 年后汇率再次被高估 汇率高估最

严重的是在92年第三季度 当时均衡汇率为11.0586 而有效汇率为8.6818

高估了 27% 94 年初名义汇率贬值并轨正是对人民币币值扭曲的调整 因为

94 年并轨汇率参照的是 93 年外汇调剂市场汇价 而本文估算的有效汇率和

均衡汇率都是根据调剂市场价得出的 所以有效汇率在 93 年就已经趋于均

衡值了 95 年后随着时间的推移 有效汇率越来越偏离其均衡值 到 97 年

末已被高估了 17% 本文在此仅利用回归得到的系数并结合相关的自变量来

估计98年第一季度和第二季度的均衡汇率 估计结果是

 表5 1998 年人民币有效汇率和均衡汇率

  1998.1  1998.2
 REER  5.5864  5.8662
 REER*  6.9149  6.9070

 
 98 年第一季度人民币被高估了 24% 第二季度高估了 18% 从 98 年第

二季度开始 汇率的偏离程度有所修正 这主要是因为这段时期中国进入通

货紧缩 通胀率低于世界水平近 5 个百分点 但是 95 年后整体越来越大的

高估似乎与老百姓对人民币的贬值预期一致了起来 仅从模型计算结果来

看 人民币实际有效汇率应贬值 20%左右 或者在保持目前中外通胀差不变

的情况下 人民币应综合对外贬值 20% 人民币对美元的名义汇率应贬到 1

美元合10元人民币的水平上

 其次 有效汇率的峰值 10.1366 是在 93 年第二季度达到的 而均衡汇

率的峰值 11.0586 出现在 92 年第四季度 两者在时间上相差半年 均衡汇

率先行于有效汇率 引导着有效汇率的走势 均衡汇率到 97 年末仍处于升
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值状态 那么是不是可以推论 98 年上半年的有效汇率将进一步升值呢 上

表的 98 年季度数据仅仅证实了这一猜想的一半 98 年第一季度人民币的确

升值得非常厉害 但第二季度汇率走势就有所反弹 只是贬值程度小于前一

期的升值程度 这一猜想是否能成立还要用以后的数据来检验

 如果回归过程是可信赖的 那么人民币币值是被高估了 如果不对人民

币汇率进行官方贬值 人民币币值高估的现象在短期内也许无法得到根本改

变 中国有望在 1999 年末加入世界贸易组织 如果在加入世贸组织前不对

人民币汇率作任何调整 那么这对国内生产企业的打击将是双重的

 当然由于选用的样本时段比较短 只有 8 年 无法估算结构调整或经济

周期对各种经济变量的影响 因而本文得到的人民币均衡汇率在某种程度上

只是一种参考 还有待获取更多的数据对这一估算方法和结果进行验证或挑

战

 
 七 人民币的贬值预期

 
 人民币汇率在国内是非常敏感的话题 几年来 公众积累了相当大的贬

值预期 这可以至少从三方面观察到 黑市汇价高 投资观望和逃汇严重

 从 1997 年下半年到目前为止 人民币黑市价一直远高于官方牌价 平

均价位超过 1 美元合 9 元人民币左右 但这一汇价仍低于本文计算的 1:10

的人民币均衡汇价 所以尽管黑市汇价是如此之高 不少老百姓还是愿意在

黑市上换一部分美元以求保值 几乎每一家商业银行门口都有三五个手中攥

有美元 不断询问过往行人是否需要换汇的外汇 二道贩子

 我国实际利用外资的增长势头在 1992 年和 1993 年达到高峰 1994 年

增速开始急剧下降 1998 年我国实际利用外资额为 455.8 亿元 只比上年

增长 0.6% 是历史上最低的 外商投资减速当然有全球陷入经济衰退 可

用外资总量下降的原因 但是投资者因人民币前景不明朗而持观望态度也是

外资下降的重要因素 外资在人民币贬值之后进入可以换得更多的本币 而

在贬值之前流出可以减少汇兑的损失

 表6 外商直接投资及其增长率 1990 1998

 年份  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998
 FDI  34.9  43.7  110.

1

 275.
2

 337.
7

 375.
2

 417.
3

 452.8  455.
8

 增长率   25.2  151.
9

 150.
0

 22.7  11.1  11.2  8.5  0.6

 FDI 累

计

 34.9  78.6  188.
7

 463.
9

 801.
6

 1176
.8

 1594
.1

 2046.
9

 2502
.7

 应汇利

润

  3.5  7.9  18.9  46.4  80.2  117.
7

 159.4  204.
7

 数据来源 中国人民银行统计季报1999.1 单位为亿美元

 应汇利润 前一年的FDI累计 利润率 10% 90年前的FDI忽略不计

 据外汇管理局的估计 1998 年我国的违规资本外逃不低于 200 亿美元

赵玲华 1998 企业通过造假报关单 推迟结汇 提前付汇 提前偿还

外债的方式将外汇滞留在境外 98 年下半年国务院在全国范围内开展了外
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汇大检查 有效地打击了非法外汇活动 扭转了结售汇逆差的局面 但是如

果不切断源头――本币高估 逃汇是无法杜绝的 而一些高明的逃汇手段类

似跨国公司的价格调拨 所有手续都符合法律 政府部门只能望逃兴叹

 如果央行实行汇率的官方贬值 将汇率贬到均衡汇率的水平上 那么会

产生两个可能的结果 一是公众彻底消除了贬值预期 央行可以放松对汇率

的管制 让人民币走上自由浮动之路 这是皆大欢喜的事 二是公众形成了

更强的汇率贬值预期 央行不得不更多地干预外汇市场

 
 表7 国际收支经常项目 1990 1997

 年份  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997
 净出口  91.6

5

 87.4
3

 51.8
3

 -
106.

54

 72.9  180.
5

 195.
35

 462.
22

 经 常 项 余

额

 119.
97

 132.
72

 64.0
1

 -
116.

09

 69.0
8

 16.1
8

 72.4
3

 297.
18

 利 息 利 润

汇出

 -
19.6

2

 -
28.7

9

 -
53.4

7

 -
56.7

4

 -
67.7

5

 -
169.

65

 -
197.

55

 -
190.

97

 收入余额  10.5
5

 8.4  2.48  -
12.8

4

 -
10.3

8

 -
117.

74

 -
124.

37

 -
159.

23

 资料来源 International Financial Statistics, IMF 单位为亿美元

 利润和利息汇出为国际收支表上的Income: Debit 收入余额为收入的Credit

- Debit

仅从统计数据看 我国的国际收支是很安全的 经常项和资本项双盈余

外汇储备很多 经常项下收入余额 即净利息利润汇出 完全可以由净出口

来抵补 见表7 利润和利息从93年开始净流出 这很容易理解 因为92

93年是外资流入高峰期 而投资收益是有滞后的

 
 表8 外债和债务利息 1990 1997

 年份  1989  1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  199
7

 外债余额  412.
99

 525.
45

 605.
61

 693.
21

 835.
73

 928.
06

 1065
.9

 1162
.7

 

 应汇利息  33.0  42.0  48.4  55.5  66.9  74.2  85.3  93.0  100
*

 应汇利息

利润

   51.9  63.4  85.8  120.
6

 165.
5

 210.
7

 259
.4

 资料来源 中国统计年鉴 1997 单位亿美元

 应汇利息=外债余额 利息率 8%

 应汇利息利润 表 6中的应汇利润 表 8中的应汇利息
 *假设 1997 年应汇利息为 100 亿美元
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但是如果仔细地研究一下我国的外商直接投资和外债结构 我们发现应

汇利息利润少于实汇利息利润 见表 7 8 以外商投资平均收益率为 10%

来算9 93年以后 应汇出利润几乎呈指数式增长 96 98年分别为117.7

159.4 和 204.7 亿美元 同时我国进入还债高峰 经常项下的应汇出利息逐

年增加 1998 年我国外债超过 1400 亿美元 按平均 8%的利率估算 98 年

当年的应付利息为 112 亿多美元 应付而未付出的利息利润随时都可能离

境

这是查得到的数字 还有看不到的潜在危险 近期被舆论传得沸沸扬扬

的广信事件 让我们对统计以外的灰色操作给予了更多的关注和担忧 并不

是所有的外债和外资都经过国家批准 有的甚至连地方政府都绕过了 统计

是不精确的 1999年 4月 15日广信破产清算后的负债总额为 387.8 亿元

而帐面金额只有 165.6 亿元 这意味着未经外管局登记的外债 或有负债以

及未入帐的债务高达222.2亿元 其实际债务是帐面债务的2.34 倍 显然

广信不是唯一一家隐瞒债务的公司 试想 如果我国的实际外债和外资是统

计数字的两倍多 目前出口和外资流入的形势都不妙 国际收支靠什么来维

持呢

在国内经济形势一片大好时 什么问题都沉在水面下 债权人愿意延展

债务 投资者也会将利润汇出暂时留在国内 而一旦经济增长滑坡 或是出

现了负面的外部冲击 利润利息的汇出不可估量 而人民币预期贬值增强就

是一种负面冲击 当这些资金的拥有者对人民币的贬值预期增强到确信投资

于人民币是一桩亏本买卖时 他们就会毫不犹豫地将滞留在国内的资金以种

种方式汇出 对我国的国际收支造成不可估量的损失

 所以现在急需讨论的不是人民币该不该贬值 而是什么时候贬10 贬多

少的问题 人民币终将走向自由浮动 早比晚好

 
 七 结论

 
 本文估算了 9 个国家双边贸易加权的人民币实际有效汇率 90 年代人

民币实际有效汇率呈 V 型 93 年为 V 型底部 而后一直呈升势 97 年末人

民币实际有效汇率比 90 年初升值了 24% 比 93 年中升值了约 50% 如果将

94 年并轨汇率作为基准 那么 97 年底的实际有效汇率为 1 美元合 6.07 元

人民币 东南亚金融危机源于人民币超贬一说不成立

 其次 本文参考经典汇率文献 包括模型的和实证的 使用的汇率

决定因素11 做人民币实际有效汇率的回归时 发现购买力平价 GDP 增长

率 外汇储备余额 货币政策 财政政策以及亚洲金融危机对人民币汇率影

                                                
9 我国的贷款利率超过 8% 如果收益率低于贷款利率 投资就不可行
10 支持人民币不贬的文章多数是从政治经济稳定的角度出发 而不是真的认为人民币的

币值是合理的 所以本文作者认为争论的焦点实际在贬值的时机

11 购买力平价 利率平价 技术进步 货币政策 财政政策 GDP 增长率 国际收支余

额 贸易条件 人均 GDP 外部冲击等
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响是非常显著的 而贸易条件 技术进步以及利率平价的作用不大 人民币

实际有效汇率的调整速度很快 半衰期稍大于 3 个月 远远快于其它发展中

国家和发达国家 3 4 年的速度 人民币汇率市场不是一个有效率的外汇市

场

 再次 剔除影响汇率变动因素中的短期因素 货币政策和财政政策

以及金融危机虚拟变量 本文计算得到了人民币实际均衡汇率 均衡汇率几

乎都处于有效汇率之上 也就是说人民币始终被高估 93 年前人民币高估

非常严重 93 95 年间汇率高估不明显 而 95 年后汇率高估的程度越来越

深 这种趋势不应该继续下去 本文猜测人民币均衡汇率先行于有效汇率半

年

 最后 从计算结果来看 人民币应该贬值 20% 但是考虑到公众的贬值

预期和我国国际收支上的不确定因素对汇率走势的影响 选择合适的贬值时

机和贬值幅度至关重要
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