
一、研究背景
随着世界经济中心转向东亚、中国资本市场

开放性增大，中国正面临对内通胀、对外经济失衡
两难问题，尽管中央银行实行加息与升值的双重

砝码，但对于解决内部失衡问题，目标效果愈加难

以实现，学界认为这与三元悖论造成的汇率失衡

有关。事实上加息与升值的政策搭配造成更多资
本流入，物价就更难以稳定，现亟需汇率失衡下更

加有效的利率政策与汇率政策的选择，为未来政

策选择的改革方向提供理论依据和现实指导。作
为汇率失衡问题研究的关键节点 - 实际均衡汇率

的确定问题一直是经济学家关注的焦点。凯恩斯
1924 年最早在《货币改革论》提到“均衡汇率”这
个概念，之后纳克斯 1945 年给出较为完整的“均
衡汇率”概念，纳克斯认为实际均衡汇率应保证国
内市场均衡和跨国间市场均衡，也就是说实际均

衡汇率要实现国内的高就业率，对外均衡是指国

际收支达到平衡，没有顺差或逆差。纳克斯的“均
衡汇率”概念，在学界影响力较大，被大多学者接
受。国内近几年也兴起了实际均衡汇率的研究。张
晓朴（2001）分别以中国作为研究对象，通过 BEER

模型测算出人民币均衡汇率、汇率失衡程度，仅从
定性的角度分析实际汇率失衡对出口、国内生产、
就业、财政收入和外商直接投资等的负面影响。黄
万阳（2005）测算出多种模型下的人民币实际均衡

汇率，得到多种实际汇率的失衡结果，作者进一步

分析了实际汇率与经济增长之间的因果关系，实

证结果认为经济增长可能会导致汇率失衡。吴丽
华、王锋（2006）以 2005 年汇改前季度数据作为样
本，应用 BEER 模型和 VECM 模型对人民币实际

汇率失衡进行估算，结果显示有 3 个区间人民币

低估、2 个区间人民币高估，同时当实际汇率失衡
过度时，失衡对进出口具有较显著的负面影响，当

失衡不大时，失衡对经济的影响不显著。马丹
（2007）以 2005 年汇改前季度数据作为样本，应用

BEER 理论研究了人民币实际汇率失衡问题，同时

研究了国内汇率失衡程度与国内商品国际价格之

间的关系，研究发现两者存在负相关性，汇率高估

会驱使中国商品的国际相对价格提高，国际竞争

力下降。
本文以行为汇率均衡理论作为研究出发点，

对行为汇率均衡理论的发展进行回顾，通过对该
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理论进行改进提出新的行为汇率均衡理论，并使

用新的行为汇率均衡理论和协整的单一方法对中

国实际均衡汇率进行分析。

二、修正的 BEER 模型（S-BEER 模型）
行为汇率均衡理论是以利率平价等式为起点

着手分析，由 Clark 与 MacDonald（1998）提出。相对
FEER 仅适应中长期稳定的宏观状态，BEER 理论

将实际均衡汇率的影响因素分为三个部分：长期

因素（Z1t，矩阵）、中期因素（Z2t）和短期因素（Tt）。

其中，只有长期与中期因素存在稳态（Z 1t，Z 2t）。其
中实际均衡汇率和中长期趋势均衡汇率分别由

（1）、（2）给出。
εt=βT

1Z1t+βT
2Z2t+τTTt+υt （1）

εt*=βT
1Z1t+βT

2Z2t （2）

（3）、（4）分别给出了实际汇率与趋势均衡汇
率及稳态均衡汇率的差异度计算。

cmt=εt-εt*=τTTt+υt （3）

tmt=εt-0.389×gdpr
（3.67）***

t*=（τTTt+εt）+[βT
2（Z2t-Z 2t）+

βT
1（Z1t-Z 1t）] （4）

在研究实际汇率与稳态趋势均衡汇率的偏离

tmt 可以分解为式（4）的三项，分别为短期因素的

均衡偏离、中期因素的均衡偏离、长期因素的均衡
偏离。BEER 是以非抛补的利率平价 UIP 为起点：

Et [△et+k]=-（it-it*）+πt （5）

其中，e 为间接标价法下的名义利率，Et [△et +k]
为 t 时刻对 t +k 时刻汇率变动的期望值；it 与 it*
为国内与国外的名义利率；πt 为风险溢价，包括时

间变动项 λt 和技术项 c（如交易成本），πt=λt+c。式
（5）两边减去预期的两国通涨之差 Et（△Pt+k-△P*t+k），

便可导出实际汇率与实际利率之间的函数关系。
εt=Et[εt+k]+（rt-rt*）-πt （6）

其中，εt 表示实际汇率水平，rt 和 rt* 为国内与
国外的实际利率。
由式（6），可以知道 BEER 理论下实际汇率是

由汇率预期、两国实际利率差额、风险溢价三者决
定。BEER 理论认为风险溢价 πt 中随时间变动的

λt 主要来自两国政府的信用差异，用两国政府净

外债之比衡量。
λt=f（gdebt/gdebt*） （7）

本国政府对外国政府净外债越大，说明本国政

府偿债风险 λt 越高，风险溢价 πt 越大。政府信用
体现在本国货币上，即为本币对外贬值（式（6）中

πt 符号为负）。
在理性预期的假设下，汇率预期 Et [εt +k]被视

同为长期实际均衡汇率ε t，仅与对汇率具有长期影

响的宏观变量有关。新的研究发现长期实际均衡
汇率主要受到三个因素的影响，它们分别是贸易

条件 tot、巴拉萨 - 萨缪尔森效应（巴萨效应）tnt、
持有的净外国资产 nfa。

ε t=f（tott，tntt，nfat） （8）

贸易条件 tott 为进出口价格弹性之和与 1 的
差，贸易条件越高，越利于出口，贸易盈余使得均

衡汇率上升（间接标价），本币趋于升值。巴萨效应
tnt，对于贸易部门生产效率较高的国家，该国的货
币实际购买力较低，实际购买力较低在名义汇率、
国外物价水平不变的条件下，实际汇率上升（间接

标价），本币趋于升值。持有的净外国资产 nfa 的
变动，等于当期国内储蓄与投资的差额，往往表现

为本国政府持有的外汇储备规模，外汇存量越多

代表本币越具有升值潜能。综上，三个变量与长期
实际均衡汇率是正相关关系。
将式（7）与（8）代入式（6），整理得到 BEER 模

型的实际均衡汇率模型：

BEER=εt= f（rt-rt*，gdebt/gdebt*，tott，tntt，nfat）
（9）

BEER 模型的长期实际均衡汇率ε t，仅考虑经

常账户下贸易对实际汇率的影响，而没提及直接

投资、所得净流回的影响。一方面，直接投资集中
的地方一般是税收低的地区或者经济高速发展并

市场前景开阔的国家，用 taxt 和 gdprt 分别作为衡
量变量。另一方面，所得净流回与净对外投资的规
模和国外投资利润率有关，用 dfit 作为衡量变量。
其中，税赋水平（taxt）作为直接投资参考依据之
一，本文用忽略这个因素，因为中国吸引国外直接

投资原因并不来自税赋低，非自由港，而在于市场

前景。另外两国的税赋结构是长期固定不变的，而
应税所得也是不同，用其很难说明吸引直接投资

转移的冲动。考虑到以上几个因素，将这两个新的
影响变量加入 BEER 模型式（9）之后，就构建出本

文修正的 BEER 模型（S-BEER 模型）：
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BEER =εt = f（rt-rt*，gdebt/gdebt*，tott，tntt，nfat，
gdprt，dfit） （10）

三、基于 S-BEER 模型的中国实际均衡
汇率实证研究
（一）变量选择及数据处理

两国实际利率差额（rt-rt*）作为短期投机资本
套利的依据之一，是用名义利率减去通货膨胀计

算得到，即中国存款基准利率与联邦利率之差（1

年期）。数据来自彭博数据库。两国政府偿债风险
之比（gdebt/gdebt*）作为短期投机资本套利的另一
依据，用政府的财政收支差额（不包含发行国债的

部分）作为衡量标准。这里不包含发行国债，因为
政府很可能要靠发国债来弥补财政赤字，但是因

为中国部分数据公布时间较晚，所以用财政支出

对 GDP 的比来代替。另外，美国处于主权国际货
币位置，其超发暂时不会引发政府偿债风险问题，

假设 gdebt*=1。数据来自聚源数据库。贸易条件
（tott）作为经常项目下贸易状况的依据，本文用进
出口商品价格之比作为纯商品贸易条件（NBTT）

的替代变量。数据来源于中经数据库 CEIC。巴萨
效应（tntt），贸易部门生产效率的衡量用两国人均
GDP 之比来代替。由于数据库中没有人均 GDP 这
个变量，本文经简单计算（GDP 除以总人口）得到，

假设人口年内不变。中国的季度 GDP 经过平滑的
过程，转换为月度数据。数据来源于中经数据库
CEIC。持有的净外国资产（nfat）作为国家持有财富
多少的依据，以外汇占款占 GDP 比重作为观测变

量。数据来源于聚源数据。经济发展展望（gdprt）用
两国国民收入增长率之差来衡量。中美国的季度
GDP 经过平滑的过程，转换为月度数据。并计算月
度同比增长率，作为各国经济增长率，最后做差值

衡量两国的差异。数据来源于中经数据库 CEIC 与
聚源数据库。所得净流回（dfit）与国外投资利润率
有关，而股市作为经济状况的晴雨表，本文以纽约

纳斯达克指数作为衡量对外投资收益的指标。数
据来源于中经数据库 CEIC。实际汇率 εt（直接标

价法） 用名义汇率消除中美两国消费物价水平差

异得到的。数据来自中经数据库 CEIC。
（二）平稳性检验（单位根检验）

表 1 中的结果采用 Phillips Perron（1987）提出

的 PP 检验的方法对各变量进行单位根检验的实

证结果，回归结果列于中。根据结果实际汇率、利
差、贸易条件、两国人均 GDP 之比、外汇占款占
GDP 比重、两国国民收入增长率之差、纳斯达克指
数的 P 值均超过 1%，从而说明在 1%显著性水平

下，以上变量都具有具有单位根 I（1）过程，其一

阶差分则皆为平稳的过程，符合 VECM 协整条件。
表 1 PP 检验（H0：存在单位根过程）

（三）确定滞后阶数

根据 AIC、HQIC、SBIC 最小准则，滞后阶数分
别选 lag4、lag4、lag1，相关结果列于表 2。出于稳健
性考虑，最终确定滞后阶数为 4。

表 2 AIC、HQIC、SBIC 准则

（四）确定协整关系个数

在滞后阶数为 4 阶的条件下，利用 Johan's 检

验确定协整关系个数。结果显示，存在至少 1 个协
整关系。
（五）VECM 误差修正模型

根据表 3 的 VECM 估计结果，我们得到长期

均衡关系式（协整方程）为：

表 3 VECM 估计结果

E1t：ε t=1.921-1.977×（rt-rt*）
（12.81）***

-0.151×tott
（5.62）***

+

0.135×gdebtt
（-4.80）***

-0.123×tntt
（10.24）***

-0.389×gdpr
（3 . 67）***

t+εt （11）
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从式（11）的实证结果看，rt-rt* 系数为负，名义
利率差额确实与实际均衡汇率存在负相关关系，

即如果两国利差继续扩大将提高国内实际均衡汇

率水平；名义利差加大 100BP，本国双边实际均衡

汇率升值 1.977%。tott 系数为负，贸易条件与实际
均衡汇率存在负相关关系，即进一步放宽限制改善

贸易环境可提高实际均衡汇率；进出口价格反比

增大 0.01，两国双边实际均衡汇率升值 0.151%。
gdebtt 系数为正，政府偿债风险与实际均衡汇率存
在正相关关系，即财政支出占 GDP 比重越大，在

财政收入固定不变下，本国政府发行国债弥补预

算赤字的可能越大，那该国政府的偿债风险会促

使实际均衡汇率贬值；财政支出占 GDP 比重提高

1%，两国双边实际均衡汇率贬值 0.135%。tntt 系
数为负，巴萨效应与实际均衡汇率存在负相关关

系，即两国人均 GDP 的差距越大（tntt 越小），即本
国贸易部门相对生产效率越低，实际均衡汇率贬

值；两国人均 GDP 的差距缩小 1%，两国双边实际

均衡汇率升值 0.123%。gdprt 系数为负，本国国民
收入相对经济增长率与实际均衡汇率存在负相关

关系，即本国经济增长速度越高，越吸引直接投

资，本国双边实际均衡汇率升值 0.389%。
对于衡量美国经济环境的纳斯达克指数 dfit

和衡量持有的净外国资产的外汇占款占 GDP 比

重（nfat）尽管回归显著，但系数都接近于零，故在

协整关系式中被省略。但其系数符号为负，说明国
外经济状况越好，与外汇储备的增多，会促使人民

币实际汇率升值，但两者作用很微弱。
以上结论认证了本节 S-BEER 理论模型的观

点。两国利差越大，贸易条件越有利，政府偿债风
险越小，贸易部门相对生产效率越高，相对经济增

长速度越高，本国的经常项目、长期资本项目、短
期资本项目都会增多，以致促使人民币实际汇率

升值。
（六）脉冲响应曲线

正交脉冲响应曲线，是在 VECM 模型结果的

基础上，专门衡量单一变量的冲击对目标变量的

影响，属于短期效应。横轴为时间轴，纵轴为冲击
程度。x 对 y 的正交脉冲响应曲线，是 x 在 0 期发
生 1 个标准差单位的正冲击，排除其他变量的影

响，自 0 期起 y 获得的累计冲击表现。

图 1 中，S-BEER 模型各因素对实际均衡汇率

的脉冲响应曲线。很容易看出，两国利差的冲击对
实际均衡汇率短期具有负的影响，即本国突然提

高利率水平，在大约 12 期（1 年内）之后，本国货

币的实际购买力水平会上升，即实际汇率下降。国
家间经济增速差异的突然变动会对实际均衡汇率

短期具有正的影响，即本国经济增长速度突然下

滑，会造成本国实际均衡汇率会上升（贬值）。其他
三个因素短期效果不太明显。考虑中国现阶段，经
济增速开始放缓，中央银行货币政策出现放松势

头（法定存款准备金率自 2011 年底两次下调），根

据本文 S-BEER 模型的结论，人民币实际均衡汇

率升值会减小，甚至出现贬值的可能。

图 1 S-BEER 模型各因素对实际
均衡汇率的脉冲响应曲线

（七）实际均衡汇率与长期实际均衡汇率

将实际利差（rt-rt*）、政府偿债风险（gdebt）、进
出口价格反比（tott）、两国人均 GDP 之比（tntt）、外
汇占款占 GDP 比（nfat）、两国国民收入增长率之
差（gdprt）、纽约纳斯达克指数（dfit）数据代入式
（11），得到的实际均衡汇率，如图 2 所示。
实际上，BEER 模型说明了宏观经济基本要素

的长期的均衡水平确定了实际均衡汇率。所谓宏
观经济基本要素长期的均衡水平正是宏观经济基

本要素的长期趋势项，当前宏观经济学中从时间

序列中提取趋势项的方法被称作 H-P 滤波法。本
文应用 E-views 6.0，计算出各宏观经济基本要素

的长期均衡水平，代入式（11），得到的长期实际均

衡汇率，如图 2。图 2 中，我们可以看出实际汇率
小于实际均衡汇率，同时也小于长期实际均衡汇
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（上接第 15 页）和规则导向监管自身都存在不可克

服的内在缺陷。而现代金融市场又高度复杂，产品
日新月异，单一的监管模式未必能过满足监管实

践的要求。因此，最佳的监管模式或许是混合监管
模式，即原则监管和规则监管一国监管体制内共

同存在、互为补充、相互协调。未来中国金融监管
改革，混合监管可能成为最终的监管模式平衡点。
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率，即 S-BEER 理论下，支持人民币高估的结论。

图 2 实际汇率、实际均衡汇率和
长期实际均衡汇率曲线

四、结论
本文对实际均衡汇率理论的研究从局部均衡

的均衡汇率理论开始。该理论不要求外汇资本风
险溢价为零，从利率平价出发，修正 BEER 理论模

型，构建 S-BEER 模型。该模型除 BEER 理论考虑
的贸易项目（包含贸易条件、巴萨效应、持有境外
资产、政府偿债风险等因素）和短期投机资本（以
利差为代表变量）对长期实际均衡汇率产生影响

外，本文还加入以税率与相对经济增速为代表变

量的直接投资和以境外利润率为代表变量的境外

所得流回影响因素。随后运用改进后的行为外汇

均衡模型，采用协整的单一方法对中国数据估计

实际均衡汇率决定问题进行了实证分析，结论说

明了目前人民币实际汇率水平仍然被高估，同时

说明人民币将来进一步升值的可能性正在下降，

未来出现贬值的可能性在上升。
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