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摘摇 要院 行为均衡汇率理论是均衡汇率的测算方法中影响较大的一种理论遥 依据行为均衡汇率测算方法袁以
中国 员怨苑愿要圆园园苑 年度数据袁运用向量误差纠正研究技术袁对人民币实际有效汇率与贸易余额占 郧阅孕 比重等

经济基本因素时间序列之间的协整关系进行了实证检验遥 研究表明人民币实际有效汇率虽然在相当长一段

时间内处于低估的状态袁但随着经济基本因素的改变袁目前它已经十分接近于均衡汇率水平遥
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一尧文献回顾

员怨猿源 年英国经济学家格利高里渊栽耘郧则藻早燥则赠冤提
出均衡汇率的概念遥 凯恩斯在他 员怨猿缘 年发表的叶国
外汇兑的前途曳一文中对均衡汇率作了明确的定

义袁并提出了汇率的均衡条件遥咱员暂 在此基础上袁纳克

斯渊砸葬早灶葬则 晕怎则噪泽藻袁 员怨源缘冤提出了更为简洁的均衡汇

率定义遥咱圆暂然而袁此后均衡汇率只是停留在理论分

析和定性研究之中袁并没有引起人们足够的重视遥
运用经济基本因素量化地确定汇率均衡的水平袁兴
起于 圆园 世纪 愿园 年代遥 员怨愿猿 年袁威廉姆森首先提出

基本因素均衡汇率理论袁开启了用经济基本因素来

解释汇率波动的先河遥咱猿暂 此后研究人员提出并发展

了各式各样的均衡汇率理论袁影响较大的有基本因

素均衡汇率尧行为均衡汇率尧均衡实际汇率和自然均

衡汇率等理论遥咱源暂 其中袁行为均衡汇率渊月藻澡葬增蚤燥则葬造
耘择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂 耘曾糟澡葬灶早藻 砸葬贼藻袁月耘耘砸冤理论由于其很强

的操作性而为政策研究界和学术界广泛采用遥
国内最早在人民币汇率研究中采用行为均衡汇

率理论的是张晓朴遥 张晓朴运用 允燥澡葬灶泽藻灶 极大似然

估计法以及误差修正模型袁用劳动生产率尧贸易条

件尧国内净资产和广义货币供应量 源 个变量袁估计了

员怨愿源 年第一季度至 员怨怨怨 年第四季度人民币的

月耘耘砸 值遥咱缘暂 在澡葬灶早 在澡蚤糟澡葬燥 建立了人民币 月耘耘砸 模

型袁用总的固定资本形成尧政府消费尧出口增长率尧开
放度等 缘 个变量估计 员怨缘源要员怨怨苑 年人民币均衡实

际汇率遥咱远暂张斌利用 员怨怨圆要圆园园员 年的季度数据袁建
立了一个简约式的单一方程袁选择巴拉萨原萨缪尔

森效应尧国内投资占总吸收的比例尧外商直接投资尧
国际市场的出口品价格尧贸易条件和开放度等解释

变量袁运用 匀孕 滤波法得到经济基本面指标的长期

均衡值袁根据回归方程各项指标的回归系数袁计算人

民币均衡实际汇率遥咱苑暂 猿原员圆 施建淮尧 余海丰利用

员怨怨员要圆园园源 年第三季度数据估计人民币均衡实际

汇率袁解释变量包括贸易条件尧非贸易品与贸易品相



对价格尧净对外资产尧用开放度表示的贸易政策等遥
人民币实际汇率失调情况大体是院圆园 世纪 怨园 年代

初期低估袁到 怨园 年代中期转为高估袁员怨怨怨 年以后低

估袁圆园园源 年低估程度加大遥咱愿暂 猿源原源缘

笔者在国内外相关研究基础上袁运用行为均衡

汇率测算人民币的行为均衡汇率袁以此分析人民币

均衡汇率存在的失调状况遥

二尧理论模型

根据 云葬则怎择藻藻 和酝葬糟阅燥灶葬造凿 的讨论袁行为均衡汇

率可以表示为

月耘耘砸越 ( 则原则鄢袁 早凿藻遭贼
早凿藻遭贼鄢袁贼燥贼袁贼灶贼袁灶枣葬 ) 渊员冤

根据公式渊员冤袁行为均衡汇率主要应考虑本外

国利差尧政府负债比率尧贸易条件尧劳动生产率尧净对

外资产等因素遥 然而袁中国利率主要由政府制定袁没
有市场化袁资本项目下也没有实现人民币的自由兑

换袁因此中国与外国利差并不能通过资本流动影响

人民币实际汇率遥 相反袁国际资本流动在中国主要

是以外商直接投资的形式出现袁因此袁应当用外商直

接投资这一变量代替本外国利差来反映资本流动对

人民币汇率的影响遥 在 员怨苑愿要圆园园苑 年期间袁中国主

要是债权国袁因此也不必考虑反映风险溢价的变量

政府负债比率遥 在反映巴拉萨原萨缪尔森效应方

面袁月耘耘砸 模型采用单位劳动力产出袁即 郧阅孕 与实

际就业人数来代理劳动生产率遥 这种方法测算的劳

动生产率没有反映资本要素对于产出的贡献袁中国

郧阅孕 的增长在很大程度上是由投资拉动袁投资是

郧阅孕 增长的重要因素袁这种方法却忽视了这一因

素遥 多数研究者发现袁中国全要素生产率在一些年

份是下降的袁单位劳动力的产出很显然不足以反映

劳动生产率变动的情况遥 还有研究者用贸易品与非

贸易品价格的比率来代表劳动生产率袁这种方法依

赖于贸易品和非贸易品的划分袁而在统计资料中缺

乏相应贸易品和非贸易品价格指数的数据袁因此不

具备可操作性遥 在实际研究中袁一般用消费者物价

指数和批发物价指数来分别代表贸易品和非贸易品

价格水平袁进而计算劳动生产率遥 悦孕陨尧宰孕陨 统计口

径与贸易品和非贸易品划分范围是不一致的袁其比

值或多或少有一定的任意性袁能否反映生产率的实

际状况不无疑问遥 笔者采用全要素生产率渊栽云孕冤反
应劳动生产率的变化遥 员怨苑愿 年改革开放以来袁中国

选择的是以促进出口为导向的外贸政策袁这一政策

使得中国的贸易顺差不断扩大遥 因此袁贸易余额

渊栽砸粤阅耘冤作为经济基本面因素有必要纳入到模型

之中遥 舍弃净对外资产这一因素是因为中国缺乏相

应的统计资料遥 综合上述原因袁笔者采用以下实证

检验模型院
砸耘耘砸越渊栽砸粤原阅耘袁栽韵钥 栽袁栽云垣 孕袁云阅原 陨冤 渊圆冤

各变量上方的符号反映了该变量对实际有效汇

率的影响遥 贸易余额对实际汇率有负面影响遥 一般

而言袁贸易余额的增加会增加外汇的供给袁从而促使

外币贬值袁本币升值遥 但是在中国袁贸易余额的扩大

很大程度上是由于人民币实际汇率低于均衡汇率袁
实际汇率过低又导致出口增加袁贸易盈余增加遥 因

此袁实际汇率与贸易余额呈反方向变动遥 贸易条件

的变动对于实际汇率的影响不确定遥 这是因为袁从
理论上来说袁贸易条件改善会带来收入效应袁出口品

价格上升使得本国居民的实际收入增加袁因此会增

加对非贸易品的需求曰另一方面袁贸易条件改善也会

带来替代效应袁进口品价格的相对降低会使本国居

民增加对外国进口商品的需求袁从而减少对非贸易

品的消费遥 因此袁贸易条件改善是否促进本币的升

值袁取决于收入效应和替代效应相对大小遥咱怨暂 全要

素生产率的提高通常会导致实际汇率的升值袁这就

是巴拉萨原萨缪尔森效应遥 外商直接投资的增加是

对实际汇率的影响袁是通过改变贸易盈余实现的遥
如果外商直接投资使得贸易盈余改善袁进而改善经

常项目袁从而促使实际汇率升值遥 反之袁如果外商直接

投资使得经常项目恶化袁则会促使实际汇率贬值遥 在

初期袁外商直接投资的增加袁会增加对国外机器设备等

产品的进口袁从而使经常项目恶化袁从而使得实际汇率

贬值遥 而在长期袁外商直接投资通过改善东道国贸易

盈余尧促进劳动生产率提高袁从而使得实际汇率升值遥

三尧数据说明

渊一冤人民币实际有效汇率

人民币实际有效汇率渊砸藻葬造 耘枣枣藻糟贼蚤增藻 耘曾糟澡葬灶早藻
砸葬贼藻袁 砸耘耘砸冤通过对中国主要贸易伙伴实际双边汇

率贸易加权平均获得袁表示为

砸耘耘砸越 移愿

蚤 越 员
憎蚤渊 泽垣责原责鄢

蚤 冤 渊猿冤
其中院泽袁责 和 责鄢为间接标价法双边名义汇率和本外

国的物价水平的对数值遥 选取各国 悦孕陨 作为物价水

平指数袁数据来自 陨酝云叶国际金融统计曳遥 名义汇率

在计算时以 员怨苑愿 年为 员园园 换算成相对值袁以消除不

同货币单位的影响遥 美元尧港币和日元汇率来自

圆园园愿 年叶中国统计年鉴曳袁法郎尧马克尧韩元尧欧元等

汇率来自 陨酝云叶国际金融统计曳袁新台币汇率来自

圆园园愿 年叶台湾统计年鉴曳遥 为了消除异方差影响袁汇
率尧本外国消费者价格指数取自然对数遥 憎蚤 为贸易

权数袁即第 蚤 国与中国贸易额占中国与主要贸易伙

窑源愿窑 北京航空航天大学学报渊社会科学版冤摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 圆园员员 年 缘 月



伴贸易总额的比例遥 贸易伙伴选取美国尧法国尧德
国尧英国尧日本尧韩国尧台湾尧香港袁各贸易伙伴与中国

贸易额来自 员怨愿圆要圆园园愿叶中国统计年鉴曳遥
渊二冤贸易余额

贸易余额渊栽则葬凿藻 月葬造葬灶糟藻袁 栽砸粤阅耘冤是进出口差

额占 郧阅孕 的比重袁它用来反映 员怨苑愿 年以来中国事

实上所采取的以出口为导向的贸易政策遥 员怨苑愿要
员怨怨园 年贸易余额数据来自 圆园园猿 年叶中国对外经济

统计年鉴曳袁员怨怨员要圆园园苑 年贸易余额数据来自 圆园园愿 年

叶中国统计年鉴曳遥 员怨苑愿要圆园园苑 年国内生产总值

郧阅孕 数据来自 圆园园愿 年叶中国统计年鉴曳遥

图 员摇 各变量的时间序列图

渊三冤 贸易条件

贸易条件渊栽藻则皂泽 燥枣 栽则葬凿藻袁 栽韵栽冤是指出口品价

格与进口品价格之比袁它反映了一国贸易品在国际

市场上的竞争力遥 在计算贸易条件时袁笔者采用了

相对有效贸易条件这一指标袁该指标不仅反映了中

国出口品价格水平相对于进口品的变动情况袁还剔

除了中国主要贸易伙伴贸易条件整体变动的影响袁
因此袁它能更加精确地反映中国贸易条件相对于主

要贸易伙伴的变动情况遥 具体计算方法为

造灶栽韵栽越 造灶 ⎛
⎝
⎜
⎜

栽韵栽

移愿

蚤 越 员
憎鄢

蚤 栽韵栽蚤

伊员园园 ⎞

⎠
⎟
⎟ 渊源冤

栽韵栽 为本国贸易条件袁它是中国出口品价格指

数与进口品价格指数之比遥 憎蚤 为贸易权重袁计算方

法如前所述遥 栽韵栽蚤 为第 蚤 个贸易伙伴的贸易条件袁
为该国渊地区冤出口价格指数与进口价格指数之比遥
员怨愿园要圆园园远 年中国进出口价格指数来自国研网世

界银行数据库遥 由于缺乏 员怨苑愿要员怨苑怨 年中国进出

口价格指数袁因此用该时期出口额与进口额比值代

替贸易条件遥 员怨苑愿要圆园园苑 年日本尧韩国尧香港尧英
国尧美国尧法国等国渊地区冤的进出口价格指数来自

国际货币基金组织国际金融统计渊陨云杂冤数据库中各

国进出口单位价值指数袁由于缺乏 员怨苑愿要员怨怨园 年法

国进出口单位价值指数袁用该时期法国出进口额的

比值代替贸易条件遥
渊四冤全要素生产率

全要素生产率渊栽燥贼葬造 云葬糟贼燥则 孕则燥凿怎糟贼蚤增蚤贼赠袁 栽云孕冤
的变动用来代表生产率的变动对于实际汇率的影

响遥 笔者按照郭庆旺尧贾俊雪渊圆园园源冤的方法咱员园暂 袁运
用 员怨苑愿要圆园园苑 年全社会固定资产投资尧固定资产投

资价格指数尧折旧率等数据折算出各年中国资本存

量时间序列袁根据 员怨苑愿要圆园园苑 年消费者物价指数和

名义 郧阅孕 折算出实际 郧阅孕袁计算得出资本产出份额

琢越园郾 远源缘 园袁劳动产出份额 茁越园郾 猿猿缘 园遥 运用 琢袁茁 和

实际 郧阅孕 增长率尧资本存量增长率和劳动增长率可

以得出全要素增长率 驻栽云孕遥 将得到的全要素生产

率的增长率袁按照 造灶栽云孕 越 造灶咱员园园伊渊员 垣驻栽云孕贼冤暂进

行换算袁得到 造灶栽云孕 的时间序列遥 各变量的时间序

列图如图 员 所示遥
渊五冤 外商直接投资

员怨愿猿要圆园园苑 年外商直接投资渊云燥则藻蚤早灶 阅蚤则藻糟贼 陨灶鄄
增藻泽贼皂藻灶贼袁云阅陨冤数据来自 员怨愿缘 年尧圆园园愿 年叶中国统计

年鉴曳 中实际利用外商直接投资额遥 由于缺乏

员怨苑怨要员怨愿圆 年外商直接投资额袁根据该时期实际利

用外商直接投资总额为 员员郾 远远 亿美元袁员怨愿猿 年外商

直接投资 远郾 猿远 亿美元遥 为了保持数据的完整性袁假
定 员怨苑愿 年外商直接投资为 圆 亿美元袁并且假设
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员怨苑怨要员怨愿圆 年期间各年外商直接投资增长速度相

同袁换算得到每年外商直接投资增长速度约为

圆圆豫 遥 人民币汇率和国内生产总值来自 圆园园愿 年叶中
国统计年鉴曳袁实际利用 云阅陨 运用当年人民币汇率

价格进行折算袁外商直接投资占 郧阅孕 比重为当年实

际利用 云阅陨 与当年价格 郧阅孕 比值遥

四尧协整检验

渊一冤单位根检验

对实际有效汇率 砸耘耘砸尧贸易余额 栽砸粤阅耘尧相对

有效贸易条件 造灶栽韵栽尧全要素生产率 造灶栽云孕尧外商直

接投资 云阅陨 各变量进行 粤阅云 方法单位根检验袁结果

表明这些变量水平值均存在着一个单位根袁但是其

一阶差分则都能在 员豫 或者 缘豫 的显著性水平下拒

绝原假设袁因此各变量均是一阶单整变量 陨渊员冤遥 各

变量的 粤阅云 单位根检验结果如表 员 所示袁滞后阶数

根据施瓦茨信息准则自动确定遥
渊二冤协整检验

对比各种协整检验的结果之后袁决定建立滞后

阶数为 圆 阶的向量自回归模型 灾粤砸渊圆冤遥 在比较各

种检验结果之后袁决定选择确定性趋势假设中的第五

种情形袁即野数据中有二次性趋势袁协整方程中有截

距项冶袁对变量之间关系进行协整检验袁结果如表 圆
所示遥 表 圆 中数据表明袁在 员豫的显著性水平下袁迹
渊贼则葬糟藻冤统计量和最大特征值渊酝葬曾鄄耘蚤早藻灶冤统计量都

落在了临界值以外袁因此袁上述变量之间只存在着一

对协整关系遥
表 员摇 单位根检验结果

变量 截距项 时间趋势 滞后阶数 粤阅云 统计值 员豫临界值 缘豫临界值

砸耘耘砸 有 有 园 原园郾 愿源园 缘 原源郾 猿园怨 愿 原猿郾 缘苑源 圆
栽砸粤阅耘 有 有 员 原圆郾 愿猿远 园 原源郾 猿圆猿 怨 原猿郾 缘愿园 远
造灶栽韵栽 有 有 园 园郾 缘远愿 远 原圆郾 远源苑 员 原员郾 怨缘圆 怨
造灶栽云孕 无 无 园 园郾 员缘员 源 原圆郾 远缘园 员 原员郾 怨缘猿 源
云阅陨 有 有 圆 原园郾 愿愿怨 猿 原源郾 猿猿怨 猿 原猿郾 缘愿苑 缘

驻砸耘耘砸鄢鄢 无 无 园 原猿郾 愿圆猿 圆 原圆郾 远缘园 员 原员郾 怨缘猿 源
驻栽砸粤阅耘鄢鄢 无 无 园 原源郾 苑远员 圆 原圆郾 远缘园 员 原员郾 怨缘猿 源
驻造灶栽韵栽鄢鄢 无 无 员 原源郾 圆缘源 圆 原圆郾 远缘猿 源 原员郾 怨缘猿 怨
驻造灶栽云孕鄢鄢 无 无 员 原源郾 缘愿怨 苑 原圆郾 远缘远 怨 原员郾 怨缘源 源
驻云阅陨鄢 无 无 园 原圆郾 员愿圆 圆 原圆郾 远缘园 员 原员郾 怨缘猿 源

摇 摇 注院鄢鄢表示在 员豫的显著性水平下拒绝原假设曰鄢表示在 缘豫的显著性水平下拒绝原假设遥
表 圆摇 协整检验结果

协整秩 匀园 迹统计量 员豫临界值 责 值

则越园鄢 员园苑郾 园猿 愿苑郾 苑苑 园郾 园园园 员
则臆员 缘源郾 源源 远圆郾 缘圆 园郾 园缘愿 苑
则臆圆 圆猿郾 苑远 源员郾 园愿 园郾 源缘怨 愿
则臆猿 员员郾 园园 圆猿郾 员缘 园郾 猿愿怨 猿
则臆源 圆郾 源怨 远郾 远猿 园郾 员员源 愿

协整秩 匀园 最大特征值统计量 员豫临界值 责 值

则越园鄢 缘圆郾 缘怨 源圆郾 愿远 园郾 园园园 源
则臆员 猿园郾 远怨 猿远郾 员怨 园郾 园缘员 怨
则臆圆 员圆郾 苑远 圆怨郾 圆远 园郾 远怨怨 猿
则臆猿 愿郾 缘员 圆员郾 苑源 园郾 缘源苑 圆
则臆源 圆郾 源怨 远郾 远猿 园郾 员员源 愿

摇 摇 注院鄢表示在 员豫的显著性水平下拒绝原假设曰孕 值由 酝葬糟运蚤灶灶燥灶鄄匀葬怎早鄄酝蚤糟澡藻造蚤泽 计算遥
渊三冤向量误差纠正模型

在 允燥澡葬灶泽藻灶 协整检验之后袁建立一个滞后期为

员 的向量误差纠正模型 渊 灾藻糟贼燥则 耘则则燥则 悦燥则则藻糟贼蚤燥灶袁
灾耘悦冤袁灾耘悦 模型提供了标准化的协整向量系数及

调整系数遥 模型的 缘 个变量的协整关系可以表示为

砸耘耘砸越 原圆 猿缘源郾 远苑原园郾 园圆远 源伊栽砸粤阅耘垣
园郾 愿缘源 猿伊造灶栽韵栽垣缘员员郾 源怨伊造灶栽云孕原
员源郾 圆愿伊云阅陨原园郾 园猿圆 源伊岳 贼则藻灶凿渊苑愿冤 渊缘冤

式渊缘冤中袁贸易余额尧劳动生产率尧贸易条件等系数

与前文理论分析结论一致遥 劳动生产率的提高和贸

易条件的改善袁均能使人民币实际汇率升值曰贸易余

额与实际有效汇率成反向变动关系遥 外商直接投资

的符号似乎不合常理袁但是考虑到本模型的滞后期

为 员 期袁因此外商直接投资对于人民币实际汇率的

影响主要体现为初期影响遥 如前文所述袁在初期袁外
商直接投资的增加会使人民币实际汇率一定程度的

贬值遥

五尧人民币汇率失调状况

将贸易余额尧贸易条件尧全要素生产率和外商直

接投资等经济基本面的当前值代入到协整方程中袁
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便得到人民币当前均衡汇率 渊 悦怎则则藻灶贼 耘择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂
耘曾糟澡葬灶早藻 砸葬贼藻袁 悦耘耘砸冤如图 圆 所示遥

图 圆摇 员怨苑愿要圆园园苑 年人民币实际有效汇率与当前均衡汇率走势

从图 圆 可以看出袁人民币汇率在 圆园 世纪 愿园 年

代汇率失调是互有交替袁员怨怨园要员怨怨源 年期间人民币

实际有效汇率低估程度较大袁员怨怨员 年人民币实际有

效汇率低估程度一度达到 员缘豫 遥 员怨怨源 年汇率制度

改革以后袁人民币实际上实行的是盯住美元的政策袁
因此袁人民币的实际有效汇率这个时期存在着一定

程度高估遥 员怨怨怨 年人民币实际有效汇率是轻度低

估遥 圆园园员要圆园园猿 年袁人民币实际有效汇率为轻度高

估遥 圆园园源要圆园园远 年人民币实际有效汇率存在着一

定程度低估遥 圆园园苑 年人民币实际有效汇率存在一

定程度高估遥 从整体走势来看袁人民币汇率失调的

幅度在不断地缩小袁人民币汇率水平正不断靠近均

衡汇率遥
在估计人民币当前均衡汇率时袁各经济基本面

因素取的是当前值袁没有考虑到商业周期对于经济

基本因素的影响袁因此各经济基本因素本身可能偏

离其长期均衡值袁或者偏离其可持续的发展的水平遥
为了获得人民币的长期均衡汇率袁必须获取经济基

本因素的长期均衡值遥 具体做法是运用 匀燥凿则蚤糟噪鄄
孕则藻泽糟燥贼贼 滤波法将贸易余额尧相对有效贸易条件尧全
要素生产率尧外商直接投资等变量分解成为长期趋

势成分和经济周期性成分遥 最后用以上变量的趋势

成分带入协整方程袁便可获得人民币长期均衡汇率

渊孕藻则皂葬灶藻灶贼 耘择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂 耘曾糟澡葬灶早藻 砸葬贼藻袁 孕耘耘砸冤的时

间序列袁如图 猿 所示遥

图 猿摇 员怨苑愿要圆园园苑 年人民币实际有效汇率与长期均衡汇率走势

图 猿 反映了经济基本面因素可持续条件下渊即
实体经济均衡冤所决定的汇率水平袁因此它更具有

参考价值遥 从图 猿 可以看出人民币实际有效汇率在

员怨苑愿要员怨愿源 年是高估的遥 员怨愿缘要员怨怨远 年袁除个别年

份人民币实际有效汇率高估以外袁其余年份人民币

主要是低估的袁其中 员怨怨源 年人民币实际有效汇率更

是低估 员缘豫 遥 员怨怨苑 年以后袁人民币实际有效汇率长

期轻度高估袁但是人民币汇率的失调程度不断缩小袁
尤其是 圆园园缘 年汇率制度改革以后袁人民币的实际有

效汇率已经十分接近于均衡汇率水平遥

六尧总结性评论

从人民币实际有效汇率及测算的当前均衡汇率

和长期均衡汇率的走势来看袁在一定历史条件下中

国政府实行出口导向的外贸政策袁因此在相当长

一段时间内人民币实际汇率处于低估的状况袁这种

汇率水平在一定程度上导致了中国贸易余额连连攀

升袁也在一定程度上助长了中国经济内外失衡的局

面遥 随着中国实体经济发生巨大的变化袁人民币实

际有效汇率水平与实体经济所需的均衡汇率水平之

间的差距正在不断缩小遥 尤其是 圆园园缘 年中国实行

了人民币汇率制度改革以来袁人民币的实际有效汇

率已经十分接近于均衡汇率遥 因此袁西方国家对于

中国人民币汇率水平过低的指责是站不住脚的袁中
国不应该因为这种指责和国际压力而改变自己的汇

率政策袁应按照中国自身经济基本面需求来调整中

国的汇率水平遥
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