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邓创1  吴泰岳2  石柱鲜1

（1.吉林大学数量经济研究中心，商学院，长春 130012； 2.北京联合大学旅游学院，北京 100101）

摘要：本文以开放经济下的新凯恩斯宏观经济动态模型为理论依据，利用状态空间模型方法对我国的潜在产出、自然利率和均衡汇率水平进行了联合估计，并进一步计算出我国的产出缺口、实际利率缺口和实际汇率缺口，以此对我国宏观经济周期波动态势、名义利率的调整行为以及人民币汇率水平的合理性进行了系列分析。分析表明，本文所得到的估计结果不仅是合理、可靠的，而且可以作为我国宏观经济波动态势判断、货币政策制定和效果评价的有用参考。
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0 引言
现代宏观经济学提供了一系列的“参照系”或“基准点”用于对宏观经济行为和现象进行理论分析。尽管这些“参照系”或“基准点”均是在特定假设前提下对经济运行理想状态的描述，并不一定能准确无误地描述现实经济，但它们却是帮助我们更好地理解宏观经济运行规律、评价经济政策作用效果的有用标尺。

本文所研究的潜在产出、自然利率和均衡汇率等“自然率”变量就是这样一种参照基准，它们作为弹性价格假设下的理想实际产出、实际利率和实际有效汇率，分别反映了当经济中不存在任何不可预见的名义摩擦时，宏观经济特别是通货膨胀运行在稳定状态所要求的实际产出、实际利率和实际汇率水平。因而，考察实际产出与潜在产出、实际利率与自然利率以及实际汇率与均衡汇率之间的偏差，不仅可以反映出宏观经济波动的现实情况，而且可以作为宏观经济调控政策特别是货币政策制定的一个重要参考依据。
由于潜在产出、自然利率以及均衡汇率均为不可观测的宏观经济变量，其定量估计问题成为近年来国内外学者致力研究的一项重要课题。从国外现有文献来看，用于估计潜在产出的方法主要有趋势分解法、生产函数法和多变量状态空间模型法。相比而言，多变量状态空间模型方法由于可以系统地考虑实际产出变动与通货膨胀率等其他主要经济变量之间的内在联系，并且在数据要求和计算方面也比生产函数法更为便利，因而受到了学者们的广泛关注。我国学者刘斌和张怀清[1]采用上述各种方法对我国潜在产出和产出缺口进行了估计和比较，分析表明多变量状态空间模型法得到的估计结果在经济解释上也更趋合理。
自然利率的定量估计方法在上个世纪90年代以来得到了迅速的发展，概括起来可以分为基于金融市场的方法、基于宏观经济模型的方法和基于统计学的方法三类，其中基于统计学的方法主要趋势分解法、结构VAR模型和状态空间模型法等等。基于金融市场的方法不必像复杂的经济计量模型一样依赖众多的前提假设，但其缺点在于不能分析引起自然利率变动的因素从而无法保证估计的准确性；基于宏观经济模型的方法多是建立在复杂而庞大的宏观经济模型之上，虽然系统地考虑了导致自然利率变动的因素，但这些模型的求解过于复杂，并且依赖于众多的前提假设。相比之下，状态空间模型方法结合了前两类方法的优点，并且可以综合考察自然利率与实际产出、通货膨胀等主要宏观经济变量之间的联动关系，因而受到了学者们的青睐（例如Laubach和Williams[2]等等）。
从均衡汇率的研究来看，基于购买力平价的均衡汇率理论是最早用于估测均衡汇率的实证方法。自Swan[3]系统论述了均衡汇率与宏观经济之间的关系以来，许多学者开始在此基础上提出各种用于测算均衡汇率的理论和实证方法。例如Williamson[4]基于其1985年提出的基本要素均衡汇率理论（FEER），对美元、日元、英镑等西方主要货币的均衡汇率进行了测算。Clark和MacDonald[5]基于行为均衡汇率理论（BEER）测算了美元、日元和德国马克的均衡汇率变动情况。Stein[6]提出自然均衡汇率理论（NATREX）并测算了美元、德国马克、法国法郎等货币的均衡汇率水平，他认为失业率处于自然失业率水平且物价保持稳定时使得一国经济达到内外均衡时的实际汇率水平即为均衡汇率或自然汇率。很显然，这一方法不是从均衡汇率的决定因素出发，而是基于均衡汇率与失业率、通货膨胀等其他宏观经济变量之间的关系建立模型对均衡汇率进行估计。
近年来，我国也有许多学者就上述“自然率”变量的定量估计问题进行了大量的研究。例如沈利生[7]利用生产函数法对我国潜在产出进行了估计；刘斌等[1]利用线性趋势法、HP滤波法和状态空间模型法对我国潜在产出和产出缺口进行了估计和比较分析；石柱鲜等[8]基于菲利普斯曲线和奥肯定律建立状态空间模型估计了我国的潜在产出；石柱鲜等[9]基于封闭经济下的新凯恩斯动态模型对我国潜在产出和自然利率进行了联合估计；张晓朴[10]基于BEER理论，利用误差修正模型测算了我国的均衡汇率水平，等等。然而遗憾的是，鲜有学者将潜在产出、自然利率和均衡汇率纳入一个统一的框架内进行联合估计。本文认为，潜在产出、自然利率和均衡汇率均为经济处于稳定状态的重要表现，在统一的框架下对三者进行联合估计，不仅有助于提高估计结果的可信度，而且可以通过考察三者之间的联动关系，进一步理解宏观经济的波动态势和分析宏观经济政策的调控效果。
为此，作为一项有益的尝试，本文将首先建立开放经济下的新凯恩斯宏观经济动态模型，并将其转换为状态空间模型形式，用于对我国潜在产出、自然利率和均衡汇率进行联合定量估计。第四部分中基于这些“自然率”的估计结果，通过考察实际产出、实际利率、实际有效汇率对各自“自然率”水平的偏离情况，对我国经济波动态势和货币政策实践展开系列分析和评价。
1 新凯恩斯动态模型的建立及其状态空间表述
为了将潜在产出、自然利率和均衡汇率纳入统一的框架进行定量估计，本文借鉴Leitemo和Söderström[11]的分析思路，从封闭条件下的新凯恩斯菲利普斯曲线和总需求曲线出发，引入无抛补的利率平价条件，将Woodford[12]所建立的封闭经济新凯恩斯模型进一步扩展为开放经济条件下的新凯恩斯动态宏观经济模型，形式如下：
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其中，（1）式为产出-利率空间的IS曲线（总需求曲线），它表明，产出缺口
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X

（实际产出与潜在产出之间的对数差）的变化路径取决于其自身的预期值、实际利率缺口
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（实际利率与自然利率之差）、汇率
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的预期变化以及国外经济波动
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e

的共同影响；（2）式为物价-产出空间的新凯恩斯菲利普斯曲线（总供给曲线或AS曲线），表明通货膨胀率
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将主要受到自自身的预期值、产出缺口和实际汇率缺口
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（实际有效汇率与均衡汇率之间的对数差
）等因素的影响；（3）式则描述了实际汇率缺口与产出缺口之间的关系，其中
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为随时间变化的外汇风险升水。模型中各个系数
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均为正。
为便于求解，上述模型中的预期项均采用相应变量的历史加权平均值进行替代，即利用历史通货膨胀率的加权平均来作为对未来通货膨胀率的预期，用历史产出缺口的加权平均来替代对未来产出缺口的预期，用国外经济波动历史数据的加权平均来替代国外经济波动的预期，则可以将上述开放条件下新凯恩斯动态模型改写为以下简便形式：
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其中，
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为产出缺口，它可以表示成实际产出与潜在产出的对数之差，
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和
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分别为实际利率与自然利率，两者之差即为实际利率缺口，
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表示国外经济波动的冲击影响，
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为通货膨胀率，
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为实际汇率缺口，可表示为实际有效汇率与均衡汇率之间的对数差。
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为系数向量，L表示滞后算子，
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为是相互独立的序列不相关的扰动项。
由于潜在产出、自然利率和均衡汇率均为不可观测的经济变量，因此为对它们进行定量估计，本文进一步将上述模型改写为状态空间模型的形式（模型中各变量的滞后区间长度根据季度数据样本的具体情况进行了适应性选择）。

首先，对于总需求模块，设
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分别表示实际产出的对数和潜在产出的对数，则
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即为实际产出与潜在产出之间的偏离百分比，我们称其为产出缺口或者GDP偏移率。
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分别表示实际利率和自然利率，
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e

表示实际有效汇率的对数，
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分别表示美国和日本的经济波动，则可将（4）式所描述的IS曲线改写为如下形式：
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上式表明，产出缺口由其自身的滞后值、滞后的实际利率缺口、滞后的汇率变化、国外经济波动和一个随机误差所决定。其中，考虑到美国和日本是我国最为密切的贸易往来国，其中宏观经济波动和经济政策均可能对我国经济产生了重要的影响，因此本文将美国和日本的产出缺口同时作为影响我国产出缺口的一个解释变量。式中的系数
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均为正；系数
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前面的负号表明IS曲线向右下倾斜，即实际利率缺口越大，产出缺口越小，反之相反；系数
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前面的负号表明汇率升值将对产生缺口产生负向的影响，即本国汇率的走强将可能导致净出口减少而降低国内总产出水平。系数
[image: image53.wmf]5

a

和
[image: image54.wmf]6

a

的正负并不能确定，估计结果将从统计上进一步检验美、日两国经济波动对我国经济是否产生以及产生了何种程度的传导影响。
接下来，根据（5）式所描述的新凯恩斯总供给曲线改写为如下形式：
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即通货膨胀率
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由自身的滞后值、产出缺口和实际汇率缺口的一期滞后值，以及一个序列不相关的扰动误差
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所决定。其中
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分别表示实际有效汇率和均衡汇率的对数，两者之差即为实际汇率缺口。
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均为待估计的系数，模型推导过程表明三个系数值均为正，即实际产出超出潜在产出水平时，将引起通货膨胀上升，反之相反；而
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前面的负号则表明，实际汇率超过均衡汇率时，本国汇率被高估，国内商品价格相对国外而言较高，国际市场的竞争将迫使国内物价降低，因而对通货膨胀产生了抑制作用。

     对于（6）式所描述的实际汇率缺口与产出缺口之间的关系，可简单的表示为：
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其中，系数
[image: image65.wmf]g

为正，表明两者之间存在正相关关系。另外，对于上述模型中的自然利率，这里沿用石柱鲜等（2006）的做法，假设其以产出的趋势增长率为长期均衡值受短期需求冲击的影响而变动：
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其中
[image: image67.wmf]t
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为第t+1期的实际产出趋势增长率，
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表示导致自然利率偏离趋势增长率的需求冲击成份，这里假定它服从以下自回归过程：


[image: image69.wmf]t

t

t

z

z

4

1

e

+

×

f

=

-

                         
   （11）
    另外，假定在不存在其他扰动时，潜在产出水平以趋势增长率的速度增长：
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注意，上式中的
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实际上表示第t期潜在产出的增长率，将其表示成滞后的形式主要是考虑经济计量分析软件Eviews5.0中设定状态空间模型的需要。同样这里也假定潜在增长率以及均衡汇率服从如下自回归过程：
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上述（7）~（14）式即构成了本文用于联合估计潜在产出、自然利率和均衡汇率的状态空间模型，其中（7）~（9）式为量测方程（或信号方程），（10）~（14）为转移方程（或状态方程），为保证所有自回归过程的收敛性质，自回归系数
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）的绝对值均应小于1。

2 模型的估计结果
2.1 数据的选取与模型参数的估计结果
本文选用1996年第1季度到2009年第2季度的样本数据
来估计上述状态空间模型。其中实际产出根据名义GDP与GDP指数以2002年各季度为基期计算所得；通货膨胀率采用环比计算方式根据居民消费物价指数的季度变化率来表示；实际利率选择用银行间7天期同业拆借利率减去年度通货膨胀率计算所得，这主要是考虑到我国同业拆借市场规模和完善程度相对较高，而7天期交易品种近年来在同业拆借市场中又占据了最大的比重，因而至少可以大致反映出货币市场上资金的供求状况。
为了避免伪回归问题，状态空间模型要求变量是平稳的或者存在协整关系，因此本文首先利用ADF检验对变量的平稳性进行了考察，并利用Johansen协整检验对存在各个非平稳序列之间的协整关系进行了检验，其结果表明本文所建立的量测方程（7）~（9）式均不存在伪回归问题。为节省篇幅，这里省略具体的检验结果，直接给出上述状态空间模型的参数估计结果，如表1所示。
表1  模型参数的估计结果

	系数
	
[image: image77.wmf]1

a


	
[image: image78.wmf]2

a


	
[image: image79.wmf]3

a


	
[image: image80.wmf]4

a


	
[image: image81.wmf]5

a


	
[image: image82.wmf]6

a


	
[image: image83.wmf]1

b


	
[image: image84.wmf]2

b


	
[image: image85.wmf]3

b


	
[image: image86.wmf]g


	
[image: image87.wmf]q


	
[image: image88.wmf]f



	估计值
	0.797
	0.168
	0.139
	1.149
	1.916
	1.985
	0.740
	0.052
	0.158
	0.029
	0.995
	0.717

	标准差
	0.031
	0.024
	0.002
	0.237
	0.493
	0.759
	0.193
	0.002
	0.006
	0.002
	0.069
	0.040

	z-统计量
	25.684
	7.003
	60.919
	4.841
	3.891
	2.619
	3.834
	29.862
	26.564
	12.117
	14.506
	18.115


从表1列出的模型中各参数的估计结果可以看到，估计的各个参数均显著非零，并且所有参数的估计结果均为正，与前述开放经济下新凯恩斯动态模型所揭示的变量关系在方向上完全相同，与经济理论达到定性一致。

另一方面，IS曲线中关于产出缺口的自回归项的系数和（
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）为0.965，新凯恩斯菲利普斯曲线中关于通货膨胀自回归项的系数
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为0.740，（11）式中的自回归系数
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为0.717，即各方程中自回归项的系数和均小于1，这些表明模型中的各个自回归过程均是平稳的。因而无论是从模型满足的经济理论来看，还是从统计意义而言，模型参数的估计结果是令人满意的。

2.2 状态变量的估计结果
上述状态空间模型最重要的贡献在于对我国潜在产出、自然利率和均衡汇率等不可观测的状态变量进行定量测算。图1~图3分别给出了三者的估计结果。
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图1 潜在产出的对数                            图2 自然利率
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图3 均衡汇率的对数              图4 产出缺口、实际利率缺口与实际汇率缺口

进一步地，根据潜在产出、自然利率和均衡汇率的估计结果，可以得到实际产出、实际利率和实际有效汇率对各自“自然率”水平的偏离情况，即计算出产出缺口、实际利率缺口和实际汇率缺口的变化情况（如图4所示）。下面结合三者随时间的变动情况和模型中相关参数的估计结果，对模型中包含的主要变量之间的关系进行具体分析。

首先在IS曲线中，实际利率缺口的系数
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的估计值为0.139，意味着在不存在其他扰动冲击的情况下，实际利率缺口增大（减小）会引起产出缺口减小（增大），从图4中实际利率缺口和产出缺口的变动情况来看，实际利率缺口与产出缺口的确呈明显的负相关关系，实际利率缺口接近于零时，实际产出同样接近于潜在产出水平。

其次，从新凯恩斯菲利普斯曲线中所揭示的产出缺口与通货膨胀的关系来看，理论上当产出缺口的系数越大时，总供给曲线或者新凯恩斯菲利普斯曲线越陡峭，经济中价格弹性的程度越高，需求冲击可以得到更为及时的调整；而系数越小，表明该曲线越平缓，经济中的名义刚性或价格粘性成份越高，各种名义的需求扰动对实际经济的影响越大。模型估计结果表明，这一系数
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为0.052，一方面表明产出缺口与通货膨胀率之间呈正相关关系，即在其他因素不变的情况下，正（负）的产出缺口将引起通货膨胀率的上升（下降），实际GDP与潜在GDP保持一致（即产出缺口为零）是通货膨胀率处于稳定状态的必要条件；另一方面也说明了我国价格-产出空间的菲利普斯曲线较为平坦，经济中名义刚性或价格粘性程度较高，各种名义需求冲击在短期内将产生较大的实际影响，因而我国货币政策和财政政策等管理总需求的经济政策理论上可以对经济起到显著的调控效果。

另外，开放条件下新凯恩斯菲利普斯曲线中实际汇率缺口的系数
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为0.158，这表明我国实际汇率缺口与通货膨胀率之间同样存在同向影响关系，即在其他因素不变的情况下，正（负）的实际汇率缺口将引起通货膨胀率的下降（上升），因而实际汇率处于均衡汇率水平（即实际汇率缺口为零）同样是通货膨胀处于稳定状态的必要条件。

最后，从产出缺口与实际汇率缺口的关系来看，
[image: image100.wmf]g

的估计值为0.029，表明两者之间存在微弱的正相关关系，即产出缺口为正（负）时，将引起实际汇率缺口的上升（下降）。从这一系数的估计值大小来看，尽管我国现阶段仍然是施行有管理的浮动汇率制度，实际汇率缺口的变动受产出缺口等国内经济环境变化的这一正向影响相对较小，但经济的繁荣（衰退）也在一定程度上产生了相应的人民币汇率升值（贬值）压力。

综上，无论是模型中相关参数的估计结果还是图4中所描述的各变量之间的动态关系均表明，产出缺口与实际利率缺口、实际汇率缺口之间分别呈负相关和正相关关系，这一方面意味着实际利率缺口、实际汇率缺口和产出缺口一样均可以作为判断我国宏观经济运行态势的参考标准，为宏观经济政策的制定提供有用的向导；另一方面也表明在开放经济环境下，基于产出缺口、实际利率缺口和实际汇率缺口，协调运用各种利率政策与汇率政策是实现货币政策目标、稳定经济波动和通货膨胀的重要途径。

3 估计结果的进一步检验与应用
为了进一步验证本文中关于我国潜在产出、自然利率和均衡汇率等状态变量估计结果的准确性和有用性，接下来将基于上述估计结果，对我国经济周期波动运行态势与货币政策宏观调控效果展开系列经验分析和评价，以期在验证上述估计结果准确性的同时，得到有关我国经济周期波动和货币政策操作实践的有益启示。
3.1 产出缺口与我国的经济周期波动
我国自上个世纪90年代以来，经济周期波动呈现出振幅减小、周期延长的典型特征，这一方面表明近年来我国在宏观经济调控过程中积累了丰富的经验，取得了明显的成效；另一方面也对用于监测宏观经济周期波动态势的工具或指标提出了更高的要求。经济理论表明，潜在产出是弹性价格水平或者通货膨胀处于稳定状态下的实际产出水平，实际产出高于潜在产出即产出缺口为正时，意味着经济处于繁荣阶段，通货膨胀趋于上升；相反，当产出缺口为负时，经济处于衰退阶段，通货膨胀趋于下降。可见，以潜在产出为基准所计算出的产出缺口，不仅可以作为经济周期波动态势判断的依据，更可以为制定以稳定物价为主要任务的宏观经济调控政策提供有用的向导。
从图5中实线所描绘的产出缺口变动情况来看，我国产出缺口于1998年第2季度达到了经济周期的低谷，于2007年第4季度达到经济周期的波峰。具体地，随着我国1996年成功实现“软着陆”以来，在国内有效需求明显不足的背景下，产出缺口呈现出下降趋势，并于1996年第3季度穿越零线转为负值。1997年日本、韩国以及东南亚各国经济出现停滞甚至严重的负增长，直至1997年7月东南亚金融危机爆发，我国产出缺口持续下降，再加上1998年自然灾害的影响，产出缺口于当年第2季度达到极小值。随后，我国政策连年施行积极的财政政策，有效地拉动了国内需求，产出缺口开始上升，到2000年下半年转为正值，宏观经济状态好转。2001年上半年开始，随着积极财政政策的淡出，产出缺口再度降为负值，并在一个较小的范围内持续波动。
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2003年下半年开始，我国经济进入新一轮的复苏期，投资急剧扩张，而此时外资也开始大规模地进入中国，实际产出明显超出潜在产出水平，经济表现出局部过热的势头。2004年下半年，在紧缩性货币政策等各种宏观调控措施的综合作用下，投资需求得到了一定的遏止，产出缺口有所下降，但很快由于2005年初投资反弹压力的增大，产出缺口再次增大。2006年至2007年，尽管我国连续八次提高利率水平，但由于贸易顺差急剧扩大，投资和信贷迅速扩张，房地产价格和粮油食品类价格迅速攀升，致使通货膨胀明显加剧，产出缺口持续上升，宏观经济趋于过热。2007年底次贷危机的爆发导致全球性的经济衰退，我国产出缺口也随之迅速下降，并于2008年下半年转为负值。为应对此轮全球性经济衰退，世界各国纷纷出台了积极的宏观经济调控政策，从产出缺口的变动情况来看，我国经济于2009年上半年开始已经出现了回升的趋势。
为了进一步检验本文所估计的产出缺口的合理性，这里将产出缺口的估计值与我国公布的经济景气一致指数（1996年=100）进行了比较。从图5中可以看到，本文所估算的产出缺口与我国公布的经济景气一致指数有着极为相似的变化规律，样本内同期相关系数高达0.88。并且从两者所反应的经济周期波动情况来看，两者均一致地反应出了1996年初、20003年第3季度到2008年第2季度之间的经济繁荣或过热状态，以及1996年下半年到2003年上半年之间的经济低靡状态。
由此可见，本文所得到的潜在产出估计结果是合理可信的，以其为基准计算得到的产出缺口很好地描述了我国宏观经济的运行现实，不仅可以充当判断宏观经济周期波动态势的有用“指示器”，而且可以作为制定和评价宏观经济政策调控效果的重要参考依据。
3.2 实际利率缺口与我国的名义利率调整
根据前述实际利率缺口与产出缺口之间的负相关关系可知，当实际利率超过自然利率即实际利率缺口为正时，产出缺口为负，通货膨胀趋于下降；相反，当实际利率缺口为负时，产出缺口为正，通货膨胀趋于上升；货币当局通过相应的利率调整使得实际利率缺口为零，是消除经济波动、保持通货膨胀稳定的必要条件。因此，实际利率缺口不仅可以和产出缺口一样用于判断宏观经济周期波动态势，而且是制定相应的利率政策进行反周期调控的重要“指示器”。 
为了检验本文估算的实际利率缺口的这一“指示器”作用，这里将实际利率缺口和我国一年期名义贷款利率和银行间7天期同业拆借利率在图6中进行对比分析。从我国近十多年来实际利率缺口的变动情况来看，1996年下半年到2001年之间实际利率缺口一直为正，并且在很长一段时期内处于非常高的水平，这表明该期间我国面临利率下调的压力，从一年期名义贷款利率的变动情况来看，我国分别在1996年第2季度和第3季度、1997年第4季度、1998年第1季度、第3季度和第4季度、[image: image102.emf].00
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1999年第2季度连续七次下调名义利率。经过这七次名义利率的连续下调和自1998年以来实施的积极财政政策导致自然利率的不断上升，实际利率与自然利率水平的偏差即实际利率缺口越来越小，尤其是1998年下半年开始，实际利率缺口基本接近于零，并经历反复波动后于2000年下半年开始持续下降，2001年底，实际利率缺口穿越零线转为负值，利率下调压力消失。然后我国仍然在2002年第1季度下调了一次名义利率，即这一次的利率下调滞后于利率下调压力至少2个季度。

2003年下半年我国经济出现局部过热的状态，生产物价指数迅速上涨，导致通货膨胀水平上升，实际利率下降，并且由于投资需求的冲击，使得自然利率上升，实际利率缺口持续下降，并于2003年第4季度处于负的极小值，即我国面临上调利率的压力，然而直到2004年第4季度，我国才相应第提高名义利率。此时我国实际利率缺口已经穿过零线转为正值，利率上调的压力，因此，该次利率上调又出现了4个季度的滞后。2005年下半年，随着投资反弹压力的出现，自然利率大幅度提高，实际利率缺口迅速降低，并于2005年第3季度时降为负值，第4季度达到极小值，而我国中央银行又没有对这次利率上调压力作出及时的反应，直到2006年第2季度和第3季度才连续两次提高名义利率，因而可以认为这两次利率调整的认识时滞为3个季度左右。2006年以来，自然利率再次迅速下降，实际利率缺口为正，并呈现出不断上升的趋势，我国又一次出现2005年初面临利率下调压力的局面。2007年初开始，我国物价的急剧攀升，导致实际利率不断下降，实际利率缺口从2007年第一季度开始转为负值，并持续下降。我国针对这次利率上调压力作出了及时地反应，于2007年第1季度开始到2008年第3季度之间，连续7次上调名义利率。2009年初我国实际利率缺口表现出上升的趋势，尽管未能穿越零线，但我国针对这一变化于2008年第4季度超前作出了下调利率的反应。

而从图6中我国七天期银行间同业拆借利率的变动情况来看，名义利率的变动情况与实际利率缺口所指示的“调整压力”对应更为良好，1996年下半年至2001年之间，实际利率缺口为正，此期间拆借利率基本上呈下降趋势；2003年下半年我国实际利率缺口达到负的极小值时，拆借利率则表现为上升趋势；2005年初实际利率缺口达到正的极大值，拆借利率出现了显著的下降，而随着2005年下半年实际利率缺口转为负值，拆借利率又表现出上升趋势；2006年下半年实际利率缺口再次达到正的极大值时，拆借利率也于2007年初出现了一次明显的下降过程；最后当2007年实际利率缺口再次转为负值时，拆借利率又表现为上升趋势。
综上分析表明，实际利率缺口确实可以充当货币政策制定与效果评价的一个有用参考。并且基于这一工具可以发现，相对于一年期名义贷款利率而言，我国同业拆借利率的变化情况与实际利率缺口所指示的利率调整方向更为一致，尽管我国同业拆借市场的规模和完善程度都有待进一步提高，但已经基本上可以准确反映出市场的货币供求状况以及宏观经济的运行态势。另外，从我国一年期名义贷款利率的调整实践来看，尽管我国货币政策的“相机抉择”行为仍然存在一定的政策时滞，但基本上对我国的宏观经济波动现实作出了正确、及时的反应，特别是近几年来我国货币政策对宏观经济环境变化的敏感程度有了显著提高。
3.3 实际汇率缺口与我国的人民币汇率调整
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由于本文所建立的模型中，并没有引入我国汇率制度和国际资本流动等方面的特定限制，因而所估计得到均衡汇率有待于进一步检验。从国内已有的相关文献来看，均衡汇率定量估计的典型做法是基于行为均衡汇率（BEER）方法，借鉴发展中国家均衡汇率决定因素的选择依据，利用协整理论等计量经济方法建立其均衡汇率与这些基本因素之间的长期均衡关系，以此对我国均衡汇率进行估算（如张晓朴等[10]）。为此，本文借鉴张晓朴的思路，选择劳动生产率、货币供给、外汇储备、利率水平、贸易条件和开放度共五因素作为确定人民币均衡汇率的基本经济要素，从不同途径对我国均衡汇率的变动情况进行了考察。
图7中对比了两种估计方法得到的实际汇率缺口，其中实线为本文基于状态空间模型所估计的实际汇率缺口，虚线为基于BEER方法建立协整方程得到了计算结果。从两种方法计算的实际汇率缺口来看，两者具有十分相似的变动趋势，样本内同期相关系数为0.53。这表明尽管在本文建立的状态空间模型中没有从我国汇率的主要决定因素来进行设置，但由于在统一的框架下考虑各种名义冲击下所导致的实际汇率缺口、实际利率缺口和产出缺口之间的联动关系，因而所估计的实际汇率缺口仍然可以很好地反应我国实际汇率与稳定状态下均衡汇率之间的偏离情况，可以作为进一步分析我国汇率政策“立场”和宏观经济波动态势的有用参考。

一般来说，实际有效汇率将总是围绕这均衡汇率水平上下波动，当这一偏差幅度较大且持续时间较长时，即意味着人民币汇率可能存在明显的低估或高估，如果此时不采取相应的错失加以调整或纠正，不仅不利于我国经济的健康持续发展，而且可能会影响到我国在国际经济贸易中的地位，因而是值得重视的。从图7中实线所描述的实际汇率缺口可以看到，我国自1996年以来，除了2008年由于受到世界金融风暴和全球性经济衰退的影响而导致实际汇率缺口较高以外，其余时期我国实际汇率缺口均处于小幅波动的相对平稳状态。这说明我国实际有效汇率的运动轨迹与理想的均衡汇率水平较为接近，均衡汇率的变动总是在引导着实际有效汇率的变动。
然而近几年在我国经济持续快速增长的背景下，经常项目顺差不断扩大、外汇储备迅速增加，国际上要求人民币升值的呼声不断，甚至认为我国的巨额贸易顺差和日益增长的外汇储备是政府通过压低人民币汇率水平而获得的。鉴于此，本文基于状态空间模型的估计结果，进一步建立实际汇率缺口与进、出口增长率之间的无约束向量自回归模型，并在此基础上利用脉冲响应函数考察了我国实际汇率缺口变动对进、出口增长率的影响动态。
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图8中描绘了我国实际汇率缺口一个标准差大小的变动对出口增长率（实线）和进口增长率（虚线）的冲击影响。结果显示，我国实际汇率缺口的增加对出口增长率和进口增长率均产生了负向冲击，且对进口增长率的影响要明显大于对出口增长率的影响。这表明，相对于均衡汇率而言，我国人民币汇率的实际升值将导致进口增长率的下降幅度大于出口增长率的下降幅度，因而净出口反而是增加的。由此可见，我国的贸易顺差并非是通过人民币汇率低估而获得的，并且至少短期内人民币升值也不会成为扭转我国贸易顺差的主要途径；另一方面，我国也不存在一些发达国家所指责的汇率严重低估问题，从图7中我国实际汇率缺口的变动情况也可以看到，除了1998年第2季度到2000年第2季度以及2002年第1季度到2003年第4季度我国实际汇率缺口持续较长时期为负、人民币存在一定的升值空间以外，其余时期基本上不存在所谓的人民币升值压力。因此，人民币汇率的升值与否，既不能仅仅考虑到我国的巨额贸易顺差和外汇储备，也不能简单的凭借两国之间利率水平的落差，而应该以本国宏观经济的稳定和持续发展为重，将国内经济基本要素的变动情况作为确定人民币汇率水平的主要依据。
4 结论
本文利用状态空间模型对我国的潜在产出、自然利率和均衡汇率水平进行了联合估计。并进一步计算出我国的产出缺口、实际利率缺口和实际汇率缺口，以此对我国经济周期波动态势、名义利率调整实践和人民币汇率水平的合理性进行了分析。

本文的分析结果显示，我国经济于2007年第4季度达到了经济周期的波峰，在经历2008年的迅速衰退后，于2009年初开始逐渐摆脱金融危机的影响、表现出回升的趋势；从近年来名义利率的调整实践来看，尽管我国货币政策的“相机抉择”行为仍然存在一定的政策时滞，但基本上对我国的宏观经济波动现实作出了正确、及时地反应，特别是近几年来我国货币政策对宏观经济环境变化的敏感程度有了显著提高；我国实际汇率缺口均处于小幅波动的相对平稳状态，这表明人民币汇率接近于宏观经济稳定所要求的均衡汇率水平，并不存在所谓的“汇率严重低估”现象。
这些分析不仅得到了一系列有关我国经济周期波动和货币政策调控效果的有益启示。更为重要的是从经验分析的角度进一步验证了模型估计结果的可靠性和合理性。可见，将潜在产出、自然利率和均衡汇率纳入统一的新凯恩斯动态模型中进行联合估计，不仅可以将估计结果作为判断我国宏观经济运行态势、评价货币政策调控效果的有用标尺，而且可以通过考察产出缺口、实际利率缺口和实际汇率缺口之间的联动关系，为协调运用各种利率政策与汇率政策、实现经济平稳增长和稳定通货膨胀的货币政策目标提供重要参考依据。
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图5  产出缺口（实线,左）与景气一致指数（虚线，右）





�


图6  名义利率（虚线，左）与实际利率缺口（实线，右）
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图7  两种估计方法下计算的实际汇率缺口比较
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图8  实际汇率缺口对出口增长率（实线）


    和进口增长率（虚线）的冲击影响








� 为便于描述，本文将实际有效汇率与均衡汇率之间的对数偏差定义为实际汇率缺口。有学者将这一偏差称为汇率失调（如张晓朴[10]和施建淮等[13]）或汇率错位（如林伯强[14]和吕剑[15]）。


� 本文用于模型估计的GDP数据来源于《中国人民银行统计季报》；CPI数据来源于《经济景气统计月报》和国际统计局网站；银行间7天期同业拆借利率来源于中国人民银行网站；实际有效汇率来源于国际清算银行网站；美国和日本产出缺口的年度数据来源于IMF网站，并采用了二次多项式插值算法将其转换为季度序列。所有变量序列均在Eviews5.0中采用X12进行了季节调整。
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