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摘 要$人民币升值!%以后%关于人民币升值讨论仍在继续%因此通过均衡汇率来考察升值和升值幅度

的合理性有非常重要的现实意义& 以&’()*’+的均衡汇率模型作为研究的主要理论依据%根据,--.年以来的季

度数据%使用/01单位根检验’234滤波和协整分析方法%计算出人民币的均衡汇率值%并用实际有效汇率与

所测得的均衡汇率进行比较%分析失调的原因%最后认为人民币合理的升值幅度在#%左右&
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一’引言

随着我国贸易顺差的增大和美国贸易逆差加剧%
美国和日本等国对我国的人民币提出升值的要求&尽

管人民币在!""$年8月!,日升值!9%国内外关于人民

币进一步升值的压力仍然不止%国际上) 热钱* 也还

在不停地进入我国%人民币的币值问题成为当前讨论

最多的国际金融问题之一&在,--.年汇率体制改革之

前%人民币基本上处于贬值的状态%对美元汇率一直

处于下跌的趋势&直到,--.年以后汇率才趋向一个稳

定的水平%基本维持在57!8的水平& 在!""$年8月对美

元升值以后% 目前对美元处于缓慢的进一步升值中&
人民币的合理汇率水平应该是多少+我们有必要从均

衡汇率的角度来考察我国人民币的币值情况%从而分

析我国人民币是否该升值+ 升值多少合适+
二’人民币均衡汇率的理论模型

利用均衡汇率理论来估计人民币均衡汇率的关

键是%如何选择能够反映中国经济特点且对人民币汇

率有显著影响的因素&本文借鉴了国内外学者的研究

成果%选取较有代表性的变量来分析我国的人民币均

衡汇率问题& 从理论分析出发%影响一国实际汇率的

因素主要有经济开放度’国内生产总值’外汇储备和

货币供应量&所以我们选择这几个经济因素作为解释

变量%用实际有效汇率作为被解释变量&

,’开放度与均衡汇率的关系

国家开放度有多种衡量方法%在这里我采用进出

口总额占国内生产总值的比率来衡量%当这个比率越

大%就说明贸易的限制越少%国家对外开放度就越大&
贸易的限制主要体现在关税高低上&如果在其他条件

不变的情况下%降低关税就意味着降低了进口品的进

口价格%从而会刺激消费者对进口品的需求%引起外

汇流出%这样会引起均衡汇率的下降&
!’国内生产总值与均衡汇率的关系

近年来我国的国内生产总值一直都处于快速增

长状态%经济高速增长必然伴随着技术的进步%技术

的进步会提高经济体的生产率%而劳动生产率水平又

决定了本国产品在国际市场上的竞争力&当国内生产

总值的增长伴随着劳动生产率水平提高的时候%我国

的国内产品在国际市场上的竞争力就变得更强%因此

国内生产总值对均衡汇率产生正的影响&
6’外汇储备与均衡汇率的关系

一般来说%随着外汇储备的增长%一国中央银行

维护汇率稳定的能力得到加强%同时给外汇市场传递

较强的币值稳定的信号& 因此一般来说%外汇储备增

长会带来均衡汇率的上升&
.’货币供应量:!与均衡汇率的关系

货币供应量对汇率的影响是通过货币供求关系
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变动发挥出来的$ 若一个国家的货币供应量过多$而

得不到及时的使用$出现通货膨胀之后$该国商品或

劳务的国际竞争力就会降低$以至于其他国家对该国

的货币需求就会相应减少$这必然引起该国货币均衡

汇率的贬值%
根据上述的分析$人民币均衡汇率的理论模型可

以表示为&

为了能够更好的说明问题$必须对模型进行实证

检验分析%
三’人民币均衡汇率模型的实证检验

%&&’年我国实行外汇体制改革$对汇率水平进行

了较大的调整$这里采用%&&’年第一季度(((!""’年

第四季度国内生产总值’广义货币供应量(!’外汇储

备以及开放度) 这里用进出口总额与国内生产总值的

比率* 的数据$人民币实际汇率直接取自国际货币基

金组织以消费物价指数为基础测算的实际有效汇率$
共’’个样本% 由于经济变量各数值较大$为了能够减

少各变量影响的幅度$在进行实证之前对各经济变量

取 对 数 处 理 $ 分 别 为 )*+,,+’)*-.,*’)*/0.’
)*+,1’)*(!%

%’单位根检验

从各变量的走势图中可以发现各经济变量都是

不平稳的序列$因此在做协整分析之前必须对被解释

变量实际汇率和所有的基本经济要素进行203检验

) 见表%* % 通过表%中的结果可以发现各经济变量都

是一阶单整序列$ 广义货币供应量(!和外汇储备在

$4的显著性水平下通过检验$ 其他的经济变量都是

在%4的显著性水平下通过检验%
表%&序列的203检验结果

注&!5和6分别表示带有常数项和趋势项$!表示所

采用的滞后阶数%
"!!)或!*是 表 示 序 列 的 临 界 值 是 在%4)或$4*

的显著性水平下得到的%

!’协整分析

下面使用的是789:;<=;极大似然估计方法得到的

协整检验的结果) 见表!* %

表!&789:;<=;极大似然估计结果

注&!!表示拒绝%4水平上的原假设%

789:;<=;极大似然估计的检验结果表明)*+,,+
与)*-.,*’)*/0.’)*+,1和)*(!之间确实存在协

整关系$协整方程为&

方程) !* 左边的被解释变量是建立在各个基本

经济变量基础上得到的人民币均衡实际有效汇率$通

过方程的系数可以得出各基本面经济变量对人民币

均衡汇率的影响情况$国内生产总值对人民币均衡汇

率的影响是正相关的$其弹性系数为!>’?’+广义货币

供应量(!对均衡汇率的弹性系数为@">$A’$即当广义

货币供应量供给增加%亿美元时$ 均衡实际有效汇率

就下降%>$A’个点+ 开放度对人民币率的影响是负方

向$只要开放度变大$均衡汇率就会发生下降$开放度

对人民币率的影响弹性为B">!%$+外汇储备对人民币

均衡汇率是负方向的影响$弹性系数是B">$C$与理论

模型有一定的出入$笔者认为主要是由于我国中央银

行一直干预外汇市场维持汇率的稳定$使得汇率升值

得不到体现% 与此同时却带来货币供给增加$这样就

引起了实际有效汇率的下降% 由于已经通过协整检

验$不影响本文的结论%
四’均衡汇率与实际有效汇率的失调

由于经济因素的可持续性不能很好的保障$因此

在利用方程求人民币均衡汇率之前对开放度’国内生

产总值’外汇储备和广义货币供应量各基本经济要素

进行DB.滤波处理$这样能够得到一系列连续性的数

据并能更好地了解要素本身的均衡值%根据滤波之后

的数据可以推导出人民币均衡汇率+,,+D.$为了更

好地说明均衡汇率与实际有效汇率的拟合性$将两者

进行对比分析) 见图%* %
图%&人民币均衡汇率与实际有效汇率
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