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【摘 要】汇率及汇率制度之争的根本在于真实汇率的确定，而众多的汇率理论及实证模型得出的 

结论难以统一，有的甚至背道而驰。汇率及汇率制度理论发展至今，仍然存在诸多谜团。总结汇率 

理论及理论、实证汇率模型的根本假设在于购买力平价、利率平价和生产力差异。从汇率形成原理 

和人类经济发展角度以及东西方文明的最高诉求而言，以其作为汇率及汇率制度理论的基本假设， 

都不甚合理。社会福利平价是我们提出的一个有关汇率及汇率制度的新的基本假设，在此基础上， 

可以从一个侧面更好地揭示汇率及汇率制度选择的本质，特别是关于新兴市场经济国家汇率确定及 

汇率制度选择的依据问题。 
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从2002年起，人民币汇率及汇率机制问题成为世界经济的焦点问题之一。在经过 3年多的 

争论后，中国政府在出人意料的时机，调整了人民币汇率及汇率制度。对此，一方面诸多学者报 

以欢迎的态度；另一方面，诸多学者提出不同的质疑。从政府层面，西方压力仍未减轻，甚至有 

愈演愈烈之势。 

人民币汇率及汇率制度之争的核心问题在于人民币估价问题。这也是汇率及汇率制度理论的 

难点所在。之所以对同一个问题，政府、学者、百姓得出各自的结论，有的甚至背道而驰，是因 

为在现有的汇率及汇率制度理论中，存在着诸多 “谜团”，也就是说目前尚没有统一的汇率 

理论。 

一

、 汇率决定理论的发展与论争 

从1918年经济学家卡塞尔 (Casse1)提出购买力平价 (purchasing power parity)起 ̈ ，现代 

汇率理论已发展了近百年，其间，先后出现了多种经典汇率理论，如在购买力平价基础上的巴拉 

萨一萨缪尔森假设 ，以利率平价为基础的货币主义汇率理论、在粘性价格基础上的 “超调” 

理论 引，乃至进一步涉及到汇率制度选择的最优货币区理论 等。在经典汇率理论的基础上， 

构建的实证模型成百上千，经典的实证模型如，基础均衡汇率 (fundamental equilibrium exchange 
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rate)模型【6J、长期均衡汇率 (permanent equilibrium exchange rate)模型 、行为均衡汇率 (be． 

havioral equilibrium exchange rate)模型 。 等。 

回顾近百年的汇率理论发展历史，几乎所有模型均建立于购买力平价、利率平价以及由购买 

力平价所引申的生产力差异，即巴拉萨一萨缪尔森假设基础之上。正如Krugman所言，尽管多数 

经济学家从实证的角度认为购买力平价并不成立，但在考虑汇率问题时，首先在内心中想到的理 

论却正是购买力平价言。[9 J Dornbusch和Krugman以及 Obstfeld和Rogoff也都在自己的研究中表述 

出类似的感受。̈。。“ 汇率理论发展的历史甚至可以浓缩为购买力平价的论争历史。-】 

购买力平价理论最初由经济学家卡塞尔在 《1914年以后的货币与外汇》一书中提出。_】 其 

相关原文为：“我们自愿为外币支付一定价格的行为⋯定是从根本上基于以下的事实，那就是这 

种货币在它的发行国具有购买相应商品或者服务的能力。与此相应，当我们提供同样多的本币的 

时候，我们当然也提供此种货币在本国的对相应商品和服务的购买力。我们对以本币标注的外币 

价格的平价标准是，主要依赖于两种货币在各自国家的相关购买力”，从中可以看出清晰的购买 

力平价思想。 

从历史发展的角度，购买力平价理论经历_『一个从高峰到低谷而后叉逐渐升温的过程。二战 

后期，同盟国开始考虑如何构建战后的国际货币体系，因此，有关确定如何重新建立国际汇率平 

价的适当水平的争论开始重新为人们所重视。在战后时期，购买力平价理论被广泛地接受为长期 

均衡的汇率定价理论。在上世纪7O年代早期，布雷顿森林体系解体之前，许多经济学家甚至鼓 

吹购买力平价理论在短期均衡中同样有效。但随着布雷顿森林体系的解体，到目前为止，无论从 

理论上还是实证上，对购买力平价理论更多的则是质疑。与此相应，在过去的3O年中，大量的 

文献集中于检验实证数据与理论之间的背离。从上世纪9O年代中期开始，数据质量、计算机技 

术以及非线性数量经济方法的发展，使得购买力平价理论重新开始升温，在新技术的改良作用 

下，实际汇率与购买力平价之间的背离有所缩小，在一定程度上又一次使人们开始相信长期的购 

买力平价成立，正因为这样，购买力平价理论在经济理论上实现了一次独特的回归。 

从实证角度看，支持购买力平价理论的结论较少。Pippenger认为相对购买力平价从长期看 

成立，但名义汇率基本上服从随机游走 14j；Beeketti，Hakkio和Joneis也认为从长期看购买力平 

价理论是成立的  ̈，大多数学者认同从长期看相对购买力平价成立，但中短期购买力平价理论 

并不为实证数据所支持。尽管如此，正如Dornbusch所表述的思想，即使对于当今的开放经济中 

的宏观经济学而言，购买力平价理论依然是具有重大意义且不可或缺的元素，至少它为一种货币 

究竟是被高估还是被低估提供了一个基准。I1 

大多数学者认为，购买力平价理论之所以不能够被实证数据所轻易验证，原因大致来自三个 

方面：一是其理论假设在现实中不能成立；二是由于各国国情的不同，很难找到一个一致性的物 

价水平衡量指标；三是统计数据的缺乏和不准确。 

如果说购买力平价的论争尚不足以说明基础汇率理论亟待发展的话，那么，Meese和Rogo． 

卜唱 则给出了更为直白的答案。他们的相关研究成果几乎否定了之前学者们在汇率模型构建领 

域多年的研究工作。用一句话说就是，在汇率模型的预测方面，其他任何经济学模型都不优于随 

机游走模型的表现。Meese和Rogoff比较了不同的结构模型与时间序列模型样本的预测精度。_J 

在美 英镑、美 马克、美元／日元以及贸易权重美元汇率四种样本数据中。从一个月到十二 

个月的时间内，他们发现一个随机游走模型与其他任何估值模型的表现都是一致的。其中。候选 

模型包括弹性价格 (Frenkel—Bilson) t9-2o 3和粘性价格 (Dombusch．Franke1) 条件下的货币主义 

模型，以及一个与经常账户相结合的粘性价格模型 (Hooper—Morton) 。̈在实证中将结构模型的 

预测作为未来预期变量值的真实实现值来看待，经济模型的表现仍然乏善可陈。 

Meese和Rogoff对当时存在的实证模型的失败原因给出了分析，提出了可能导致实证模型失 
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败的两个主要原因。 首先是包含价格与汇率之问关系的模型中，由于粘性价格假设的存在，使 

得价格与汇率之问的关系不是瞬时反映的；其次则是所有的经济学模型中缺乏汇率与经济基础变 

量之间的具体联系，也就是所谓的 “汇率分离谜团”，不仅在汇率行为解释中宏观经济基础变量 

表现欠佳，同时，系统地解释汇率波动如何对经济基础变量产生影响也没有做到。 

Cheung和Chinn针对9O年代发展的新的汇率实证模型重复了Meese和Rogoff的工作，所得 

出的结论依然不能令人乐观。_2 

二、汇率谜团的解析 

众多学者在理论与实证研究中发现，各种模型的实证研究中存在着诸多差异和 “谜团”，其 

中最为普遍的表现，也就是最著名的 “谜团”有四个，即：分离谜团 (disconnect puzzle)、过度 

波动谜团 (excess volatility puzzle)、购买力平价谜团 (purchasing power parity puzzle)和肥尾谜团 

(fat-tail puzzle)。 

第一个也是首要的实证谜团被称为 “分离”谜团，首先由Rogoff正式提出 ，正如上文所 

述，其实在 Meese和Rogoff的研究中就提出了相关的说法 J。所谓分离谜团是指汇率在绝大多 

数时间中与经济基础变量的变化并不相关。最早的时候，在Williamson的分析中也将这种现象称 

为错位问题 (misalignment problem) J，其后在Goodhart、Goodhart和Figlioli的研究中也发现了 

同样的现象 ，那就是在绝大多数情况下，汇率的变动并非来自经济基础变量的影响。这个 

发现与传统的经典汇率理论模型是相违背的，在传统经典汇率理论中，只有经济基础变量发生了 

改变，汇率才会发生相应的波动。 

第二个谜团是所谓的 “过度波动”谜团，所谓过度波动谜团是指汇率的相关波动远大于经 

济基础变量的变化。Baxter和Stockman、Flood和Rose的研究中发现，汇率波动幅度增大时，并 

没有发现相应经济基础变量的波动相应增加。L26-27] 

第三个谜团与购买力平价相关，并和第一个谜团密切相关，姑且称为 “购买力平价”谜团。 

许多研究者发现，现实汇率表现与购买力平价估值的结果背离甚远，而且这种背离长期存在。 

Rogoff、Obstfeld和Rogoff以及 Cheung和Lai的研究中都证实了这一发现。_2 “’船 购买力平价偏 

离的半衰期甚至达到了4到5年的状态，一些研究者，如Lothian和Taylor、Engel以及O’Connell 

发现这个半衰期甚至更长。_2 ∞ Dumas提出汇率与购买力平价估值之间的背离需要很长调整期的 

原因在于交易成本的存在，汇率的交易成本意味着汇率调整过程的非线性。 在其后的研究中， 

这个假说被基于时间序列分析的实证结果所支持。 

第四个谜团可以称为 “肥尾”谜团，即汇率收益分布并不服从随机游走，绝大多数实证结 

果都显示汇率收入分布具有明显的肥尾特征，如 de Vrles、Lux以及 Lux和 Marchesi等人的研 

究。_3 这个谜团在现有的汇率实证模型中也是无法很好解释的，经济基础变量数据的确存在一 

定的肥尾特征，但在目前的实证模型中并不存在这种数据特征的传导机制。 

学者们在解释和试图解决这些谜团，以期发展和完善汇率及汇率制度理论的时候，发展出很 

多新的模型和方法，如微观外汇市场中的不同代理者理论 ̈  、状态转移方法。加 以及动态非线 

性方法 ， 等。这些方法和理论能够对一些谜团和现实问题给出解释，但仍然不尽如人意， 

并且不能得到广泛接受。 

四个 “谜团”的核心在于 “分离谜团”，即汇率变动与经济基础变量之间的关系脱节问题。 

回顾汇率理论和诸多模型的基础在于购买力平价理论，而更基础的基本假设在于 “一价定律” 

(one price law)，即在任何地方一件标准产品的价格应该是一致的，其在汇率方面最显著的例子 
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就是 “巨无霸指数”(Big Mac Index)。 
一 价定律从直观感觉应该是对的，就巨无霸指数而言，一个巨无霸汉堡，从配方到原材料， 

直至烹调方法乃至制作所需时间都是完全一样的，而且在实践应用中，巨无霸指数的确常常给人 

们指引正确的方向。 

但为什么看似正确的理论在实证中会产生如此大的偏差呢?从更深层次的思考，本文以为存 

在两个根本原因。其一，汇率是一个中间经济变量，一方面沟通一国经济内外，另一方面，客观 

上它本身就是两种不同时频属性的混合体，即它不仅作为经济发展、国际贸易的中间载体，同时 

也是金融市场交易的对象。很多经济变量都存在这种属性，因为客观信息迟滞，也就造成了难以 

预测。或者过度反应的现象。其二，作为模型建立基础的一价定律存在瑕疵。在不同的市场中。 
一 方面从成本考虑，不同国家存在着不同的价格体系，其中作为标准产品的原材料和所需人力成 

本在不同国家其重要性是不同的。进而造成了实际成本构成的不同；另一方面。从需求角度考 

虑，不同国家存在着不同的价值体系，标准产品在不同价值体系中对人们的需求重要性也是不同 

的，进而造成了在不同国家对标准产品需求的不同。 

在经济学中。价格是价值的反应。产品的效用和对该产品的需求共同决定了产品的价格。不 

同市场价格的产生，实际是不同文化价值观的经济体现。在不同的历史沿革、文化背景和生活习 

惯中。一件产品的效用肯定不同。例如，在一个著名的营销学案例中，一个推销鞋子的推销员来 

到一个荒岛，发现所有人都不穿鞋，虽然不同人对此在营销领域的理解不同，但不可否认的事实 

是在这个荒岛的本土价值观中，鞋子是没有价值的。 

所以，从根本上讲，一价定律，乃至由此得出的购买力平价理论是不正确的，起码是不严谨 

的。因而，无论如何设计用以比较购买力平价的一篮子商品，其实都无法实现根本意义上的真正 

的 “平价”。除非两个市场 (国家)的价值体系与价格体系完全相同。 

三、社会福利平价的提出与实证检验 

本文提出 “社会福利平价”(social we]fare parity)的观点。所谓社会福利平价，即作为逐渐 

成为 “地球村”的今天，整个世界各国的公民都有权利分享世界发展带来的益处，当然也有义 

务为此做出自己的努力和贡献。从哲学角度讲，无论是西方的 “乌托邦”理想国度还是东方的 

上古三代之治，都会承认这是人类所追求的最高人文理想目标。 

比照购买力平价而言，社会福利平价也存在着绝对社会福利平价和相对社会福利平价。所谓 

绝对社会福利平价，即汇率作为各国之间的中间经济变量，应该体现各国国民内外部福利的平等 

性特征。但由于各国发展先后不同、文化背景不同、发展现状不同等等原因，这种绝对社会福利 

平价只能是大家共同追求的 “地球村”理想。所渭相对社会福利平价，则是汇率的变动特征应 

当体现各国国民内外部福利逐渐趋同的调整性特征，就是说通过汇率作为中间经济变量，以国际 

贸易、投资、合作为手段，逐步使得世界各国国民能够分享到同样美好的生活。 

从世界和各国经济发展现状而言，社会福利平价存在着两方面的内涵。其一，国家之间的福 

利调整；其二，国家内部福利的共同提高。从国际分工实践看，整个世界是个大的合作体，共同 

促进世界的发展和全体人民的生活水平。 

根据古典福利经济学的观点，社会福利标准主要表现在两点，即：国民收入越高，社会福利 

水平越高；国民收入越趋向于平等则社会福利水平越高。引入这两条社会福利标准后，本文构建 

相对社会福利平价汇率公式如下： 

首先，套用原始相对购买力平价形式，并结合古典福利经济学的福利标准： 
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s Al／Al 一t G／G ．t r．、 
x ⋯  

其中，s。，s 是第t期和t一1期的汇率；AI是实际人均收入，即去除通货膨胀因素的人均收 

入；G为国民收入分配的基尼系数；带 号的为国外相应变量。 

将公式 (1)两边取对数以实现其线性化，并简化可得： 

AlnS=a(AlnAI—AlnAI’)+卢(AlnG—AlnG’)+ (2) 

这就是汇率的相对社会福利平价理论模型。首先，由于在实际收入部分剔除了通货膨胀因 

素，所以社会福利平价包含了购买力平价因素；其次，在购买力平价因素之外，该模型体现了古 

典福利经济学思想，采用了古典福利经济学的福利标准，从而使得作为经济中间变量的汇率与两 

国国民的福利水平建立了联系，体现了经济学研究中的人本主义思想；再次，理论模型表明，汇 

率不仅决定于国与国之间福利水平的差异，国家之间社会福利的此消彼长也会对汇率产生影响； 

最后，本文构建的理论模型为简化的线性模型，两个国家的相对福利变化将在一定时间内，通过 

复杂的传导途径对市场的供求结构产生影响，从而影响了作为两国经济中间变量的汇率的变化， 

在理论上是符合经济学原理的。 

理论模型的实证检验是经济学研究必需的过程。但往往由于数据的难以取得或数据资料的缺 

乏，使实证检验难以进行。 

在本模型的实证检验中，本文选取了美、日两国的数据加以检验①。原因如下：一是数据的 

可获得性。由于各国统计制度存在一定的差异且公开程度不同，国民分组收入数据可获得性较 

差；二是数据样本的数量。由于国家制度变迁和发展阶段不同，很多可比较数据的样本容量过 

小，如果选取则有可能在数据上影响模型估计效果；三是13本作为战后崛起的发达国家，经历了 

我国正在经历的发展历程，使用美、13两国数据的实证结果，对我国未来汇率乃至汇率制度的发 

展有重要的参考价值。 

应用两国数据对 (2)式加以估计，实证结果如下： 

EX = 一0．2482442468，lEAI一0．510338959，lE G 

(一l3．85735) (一2．492738) 

R-squared 0．633002 Mean dependent vat 4．38642l 

Adjusted R-squared O．6o8350 S．D．dependent Var O．18760l 

S．E．of regression O．144301 Akaike info criterion 一0．957215 

Sum squared resid O．478922 Schwa= criterion 一0．859705 

Log likelihood l3．965l9 Durbin Watson stat 1．6ol8l3 

从实证结果看，实际人均收入变动差异及基尼系数变动差异作为两个解释变量均为显著。模 

型拟合结果虽然只有0．633，但考虑到利用年度数据对模型加以估计，25年的数据容量依然较 

小，以及模型解释变量在实际经济作用中存在的非线性特征，可以接受该结果有效。 

从经济学意义而言，实证结果中两个解释变量的系数符号均正确，由于汇率采用直接标注 

法，所以汇率减小意味着升值，而增大则为贬值。系数为负意味着本国人均收入水平较他国提高 

① 实证检验采用美、日1977--2001年相关年度数据，美国收入数据采用美国人I=1普查署 (U．S．Census Bureau)网站上 

公开的国民收入五分法统计数据 (Mean Household][neotne of Quintiles)；日本收入数据采用日本统计署 (Japan Statisties Bureau) 

网站上公开的国民收入五分法统计数据；两国间汇率数据采用美国联邦储备委员会 (U．s．Federal Reserve System)网站上的相 

关数据。 
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较大时，以及社会分配较他国更能调整趋向均等时。造成的国家财富效应使得本国货币相对于他 

国货币趋向于升值。这个结果在一定程度上与巴拉萨一萨缪尔森假设 -3 相一致。 

四、结 论 

社会福利平价假设虽然在美、日两国数据上初步通过了实证检验，但作为一种新的汇率决定 

假设还有待改进与发展，这主要在于：一是福利标准的选取尚囿于古典福利经济学范畴，随着福 

利经济学的发展，有待进一步引入相关范式，选取更为贴切的福利评价标准作为模型解释变量； 

二是由于国民收入及分配对供求结构乃至产业结构变迁影响的传导机制是复杂的，而本假设的提 

出简化了这一过程；三是尚需在更大范围国家间数据的基础上进行实证检验。但我们同时看到， 

社会福利平价假设为汇率决定理论提供了一个新的视角。 

社会福利平价假设将社会福利与汇率决定相联系，从一个角度为当今世界经济及金融一体化 

提供了一个衡量尺度。如果世界经济及金融一体化只是作为某些国家或者利益集团的一种经济战 

略，那么并不能带给世界各国人民福利水平的提高，进而也就没有理由在推行世界经济及金融一 

体化的同时，对欠发达的低福利水平国家的汇率及汇率制度横加指责；相应而言，如果世界经济 

及金融一体化真正使得参与国的社会福利水平有所提高，那么，该国的汇率水平自然应当根据相 

对社会福利水平的提高加以调整。 

社会福利平价假设将社会福利水平作为汇率的决定因素，为汇率形成在微观领域提供了一个 

新的解释途径，那就是，由于整体社会福利水平的相对提高，使得本国的供求结构发生变化，进 

而影响产业结构变迁，并最终由此决定了新的汇率水平。 

社会福利平价假设的解释变量中不仅包括两国问福利水平的比较，也隐含了一国国内国民收 

入分配对汇率的影响因素。这也在一个侧面解释了为什么一些新兴市场国家迅速发展后，由于没 

有带来该国整体社会福利水平的提高，同时为保持短期出口贸易竞争力而采用保持低币值汇率， 

进而造成国内供求结构及产业结构畸形发展，最终引发金融危机的原因。 
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Social W elfare Parity： 

From Exchange Rate Puzzle to Exchange Rate Determination 

ZHANG YI-shan，QU Yong 

(Business School，朋in University，Changchun 130012，China) 

Abstract：The controversy in the field of exchange rate and regimes lies in the determination of real ex 

change rate，but the theories haven’t been unified yet，and the result of many models was so amazing， 

contradictory with each other．Th e theory of exchange rate and regime has been developed for almost hun— 

dred years，but so many puzzles still exist．To summarize exchange rate theory and models，we find al- 

most in the basic supposition of purchasing power parity，the interest rate parity and productivity differen— 

tia1．Whether from the principle of exchange rate determ ination，or the economic development
，
as well as 

the highest ideality both in East and West civilization，the old basic supposition seems to be irrationa1． 

The social welfare parity is a new basic supposition in exchange rate and regime theory which this article 

proposed．In such a basis，we may promulgate the essence of the exchange rate determ ination and the ex． 

change rate regime choice better from a new angle，especially about such a question in emerging market 

country． 

Keywords：exchange rate；exchange rate determination；exchange rate puzzle；purchasing power parity； 

social welfare parity 
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