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内容提 要 汇率 的高估 或低 估 总是 要 有 一个 参 照基 准 。而均 衡 汇率概 念本 身具 有 多种定 义 ，这 

使 得 汇 率 均 衡 性 估 计 本 身 首 先 面 临 着 基 准 不 一 致 的 问题 。 本 文 基 于 对 汇 率 联 系 着 贸 易 相 关 国 家 经 

济均 衡 态势这 一特殊 属 性 的分析 认 为 ，不 能 简单 地 沿用 一般 市场 均衡 的 市场 出清基 准 来建 立 均衡 

汇率 概念 。对 一 国汇率均 衡性 的判 断必 须立足 于 一 国经济 的总体 均衡 态势 、经济 景 气要 求和 国 际收 

支 状 况 。 

关 键 词 汇 率 均 衡 汇 率 杠 杆 属 性 

对 汇率 的均 衡性 做 出判别 是一 件特 别复 杂 的事 

情 。与 一般 产 品价格 的均 衡性 和利 率 的均衡 性所 不 

同 的是 ，虽 然名 义上 汇率 可 以 自由浮动 ，但 外 汇市 场 

上 的外 汇 需 求 和 外 汇 供 给 从 来 没 有 摆 脱 人 为 的 干 

预 ，再 加上 基 本 经 济 因素 和预 期 引 起 的投 机 等 因 素 

的综 合 作用 ，对 汇率 的均衡 性判 别变 得特别 困难 ，以 

至 于均 衡汇率 的定 义本 身都 存在 着分 歧 。 

美 国经 济 学 家 纳 克 斯 (Nurkse)最 早 对 均 衡 汇 

率做 出较 为完 整 的定 义 ：在 国际 收支 平 衡 和充 分 就 

业情 况下 ，内外 部 同时均 衡 时 的汇率 。这个 定义条 件 

苛刻 ，不仅 要 同时实 现对 内和 对外 的双 重均衡 ，还 要 

求 充分 就业 。大 多数 国家很 难 实现 定义 中 的要 求 ，从 

而也 就无 法 鉴别 汇率 的均 衡 性 。2O世 纪 80年 代 以 

来 ，随 着现代 计量 经 济学理论 的发展 ，具 有 了可用 于 

对 汇 率均 衡性 进 行 定 量识 别 的技 术 ，有关 均 衡 汇率 

概 念 的阐释也 有 了新 的进展 。如基本 要素 均衡 汇率 

(feer)、行 为 均 衡 汇 率 (beer)、自 然 均 衡 汇 率 

(natrex)和均 衡实 际 汇率 (erer)等 。 
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基 本 要 素均 衡 汇 率 由威 廉姆 森 (williamson)于 

1983年 提 出 。他 放 弃 了纳 克斯 定 义 中充 分 就 业 条 

件 ，只是 强 调 了 国 内和 国外 的总 供求 同时 达 到均 衡 

这 一 条 件 ，将 均 衡 汇 率定 义 为 同 宏 观经 济 均衡 相 一 

致 时 的实 际有效 汇率 。这 个 定义 虽然 放弃 了充 分就 

业基 准 ，但 仍然 存在 缺 陷 。其 一 ，总供求 的均 衡 只能 

从 长期 上 识 别 ，与 之相 对 应 的 均衡 汇 率 也 只 能是 长 

期性 概 念 ，从 而对 于 短期 汇率 的波 动不 能做 出解 释 。 

其二 ，它 忽视 了外 汇 市场 主体行 为 效应 的影 响 。针 对 

后 一个 缺 陷 ，克 拉 克 (Peter B．Clark)和麦 克 唐 纳 德 

(Ronald M acDonald)等 人 于 1998年 提 出 了 行 为 均  

衡 汇 率概 念 。其 核 心思想 是 将现 实 的实际有 效 汇率 ， 

用 基 本 经 济 因 素 和 短 期 的 暂 时 性 的 随 机 扰 动 来 解 

释 。这 个定 义 的好处 是 ，可 以对短 期 汇率 的均衡 性加 

以 识 别 。 自 然 均 衡 汇 率 概 念 由 斯 坦 (Jerome L． 

Stein)于 1994年 提 出 ，只是 立 足 于 国 际收 支 的均 衡 

来定 义 均衡 汇率 ，其 确切 含义 是 ，储 蓄 与投 资之差 等 

于经 常 项 目差 额 时 的实 际汇率 。与 前三 种定 义相 比， 



这个 定 义大 大放 宽 了均衡 汇率 的条件 限制 。根据 斯 

坦 对 美 国 的 汇 率 变 化 做 出 的 检 验 发 现 ，这 个 定 义 与 

汇率 的实际表 现 比较 吻合 。均 衡 实 际汇率 概念 来 自 

爱 德 华 兹 (Sebastian Edwards)。 其 着 眼 点 是 汇 率 与 

其他 经济 变量 之 间 的均 衡 关 系 ，既 包括 局部 均衡 ，也 

包括 经 济 的整 体 均 衡 ，他将 均衡 汇率 定 义 为 经 济处 

于局 部和 整体 均衡 时 的实 际汇 率 。该定 义 的现 实性 

表 现 在 ，既 考 虑 到 了 实 际 因 素 的 影 响 ，也 考 虑 到 了货 

币扰 动 的影 响 ，以及 外 汇 管 制 、贸 易壁 垒 、官 方 汇率 

和黑 市汇率 共存 等 各方 面 的因素 。因此 ，该定 义 比较 

适 用 于对发 展 中 国家均 衡 汇率 的识别 。 

一

、 汇率均衡性识别 中的问题 

均 衡 汇率 定 义 上 的分 歧 并 非 是 人 为性 的 ，也不 

能 简单地 认定 哪一 种 定义 正确 或不 正确 。原 因在于 ， 

汇 率 作 为 一 种 价 格 与 其 他 任 何 价 格 在 属 性 上 都 不 

同 ，不能 简 单地 用 其 他 价 格 的均 衡 性 来 诠 释 汇率 的 

均 衡性 。汇率 作为 一种 价格 的特殊性 在 于它 直接 联 

系着 国内和 国外 两个 经 济 体 ，而 其 他 的 价格 如 利 率 

等 都不 具备 这个 属性 。就拿 人 民 币对 美 元 的汇率 来 

说 ，从 中 国的宏 观经 济均 衡来 看均 衡 汇率 ，与从 美 国 

经 济均衡 来 看均 衡汇 率 可能 大相径 庭 。原 因在 于 ：其 

一

，两个 经济 体原 本存 在基 本 因素 方面 的差异 ，内部 

外部 经济 各 自对 于汇 率水 平 的要求 客 观上 不 总是 一 

致 的 ；其二 ，各 国对 本 国货 币供 给 的垄 断性 和 汇兑 的 

操控 性 ，又 使得 汇 率 作 为 一种 价 格 并 非 是竞 争 性 定 

价 ，通 常是 博弈 的结 果 。而博 弈性 定 价就 决定 了其 多 

重均衡 性 ，也就 是均 衡 汇率水 平 并非 是 唯一 的 。基 于 

这个 理 由，很 难 确 认 现 实 的汇 率 波 动 表 现是 均 衡 或 

是 不均 衡 的 。因此 ，我们 只能 从某 个方 面 审视 汇率 的 

现实表 现是 否与 该 方面 的特定 要 求相 一致 。这就 是 

可 以从不 同角度定 义 均衡 汇 率 的客观 理 由 。斯 坦 对 

美 国汇 率 均衡 性 的实 证研 究 恰 好 表 明 ，如 果 按 照 自 

然均 衡 汇 率 的定 义来 看 ，美 国 的汇 率 波 动基 本 上是 

均衡 的 。这恰好 说 明 ，美 国的汇 率变 动与 该种 均 衡汇 

率 的定 义相 符合 。如果 用其 他均 衡汇 率 的定 义 去衡 

量 ，均 衡 性 的 结 论 就 可 能 不 成 立 。 

对 于 任 何 一个 国家 来 说 ，通 过 外 汇管 制 等 手 段 

对 汇率 的 间接干 预不 可避 免 。开放 程 度越 高 的 国家 ， 

经 常项 目和 资本 项 目收支 对 于 内在均 衡及 经 济增 长 

目标 、经 济稳 定 目标 的实 现就 越重 要 ，汇率 的完 全 自 

由浮 动 无 疑是 把 一 国经 济 置 于刀 刃 上 ，必将 承受 巨 

大 的风险 。正是 基 于这 个理 由 ，我们 不 能笼统 地 判断 

汇 率 的 均衡 性 ，更 不 能 只 用某 一 种 标 准 判 断 汇率 的 

均衡 与 非均 衡 。一 国经 济处 于不 同发展 阶段 ，或处 于 

不 同 的经济 状况 下 ，或 特定 经济 政策 目标 之下 ，自然 

地对 汇 率变 动提 出不 同的要 求 。换言 之 ，有时 可能 主 

要基 于 国家 收 支状 况 来 提 出汇 率 的均 衡 性 要求 ，有 

时又 基 于宏 观经 济 总供求 的均衡 对 汇率 的变 动方 向 

提 出要 求 ，货 币 政 策操 作 对 汇 率 的作用 与 反 作 用也 

对 汇 率有 相应 的要求 。所 以 ，国外 学者 提 出的各 种均 

衡 汇率 概 念是 从 不 同角 度 看待 汇率 的参 照 系 ，任 何 

一 种 定义 都不 是识 别 汇率 均衡 性 的唯 一标 准 。 

汇率 原 本 是 贸 易 国之 间经 济 利 益之 争 的焦 点 。 

由 于 具 有 价 格 属 性 ，它 同 一 般 物 品 和 劳 务 价 格 一 样 ， 

或 对 需求 者 有 利 或对 供 给者 有 利 ，总 是有 两种 相 反 

的力 作 用 于 其 上 。所 不 同 的 是 ，一 般 物 品 和 劳 务 价 格 

的均衡 体 现 了市 场 出清 要 求 ，而 汇 率 的背 后 是 两个 

贸 易 国之 间各 自宏 观 经 济 均 衡 的要 求 ，以及 经 济增 

长和 减缓 经 济波 动 的要 求 。 由于 一 国货 币的 汇率 与 

该 国利率 、物 价 、生产 率 、国际收支 差额 、储 蓄 和投资 

差 额 、货 币 供求 等 多个 经 济 变 量 之 间具 有 错综 复杂 

的 内在联 系 ，所 以 ，不 能简 单地 用 “市场 出清 ”概念 来 

界 定 均衡 汇率 ，也 不 能 指 望 存 在 同时 符 合 贸易 相 关 

各 国 内在均 衡 要求 的 汇率 。 

对 于 发 展 中 国 家 而言 ，以 什么 基 准 界定 汇 率 是 

否 具有 均衡 性 的 问题 更 加 复杂 。一 方面 ，发 展 中国家 

的 资本账 户 开放 程度 低 ，外 汇管 制更 加严 格 ，国 际资 

本流 入通 常 大 于资本 流 出 ；另一 方面 ，如果 经 常项 目 

出现 赤字 ，也 容 易加剧 有 效需 求 不足 。于 是 ，从 国际 

收支 情况 来 看 ，汇率似 乎 总是 偏 离均衡 或 被低估 。 

二、人 民币汇率均衡性的识别 

2005年 7月 ，是 我 国人 民币 汇率 由固定 汇率 制 

度 向浮 动汇 率 制度转 变 的分 界点 。我 国这种 特殊 体 

制下 的人 民 币 汇率 均 衡 ，与 以前 讨论 的 西方 经 济 学 

理论 中 的一 般意 义 上 的汇 率 均衡 有 着 不 同的含 义 ， 

它 是 指 能 够 适 应 我 国不 同 时期 经 济 发 展 目标 要 求 

的 、能够 维持 对外 经 济正 常发 展 的汇 率运 行状 态 。以 

往 的汇 率 主要 起 着 调 节 对外 经济 的作 用 ，而 现 在 的 
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人 民 币汇率 必 须 与 国 内经 济 运行 密 切 联 系起 来 ，同 

时也 要起 到调节 对外 经 济活 动的 重要作 用 。也就 是 

说 ，既 要实 现 内部 均衡 ，又要达 到外 部均 衡 。在人 民 

币汇 率 的历史 上 ，汇率 均 衡 一直 带 有 明 显 的制 度 特 

征 ，它 不 是汇 率 这种 特 殊 价 格在 一 定 水 平上 的 自我 

均 衡 ，而是一 种政 策性 均衡 。 

我 国学 者对 于人 民币均 衡 汇率 问题 的实证 研究 

表 明 ，关 于均衡 汇率 的研 究方 法 可 以分 为 两类 ：一类 

是传 统 的均 衡 汇率 理 论 ，主 要 是 卡塞 尔 (Kasse1)提 

出 的购买 力平 价 (PPP)方法 。另一类 是 前 面所介 绍 

的现 代均 衡 汇率 理 论 ，其 中的 feer方法 和 natrex方 

法 一般 适用 于 发达 国家 。国外学 者一 般采用 PPP方 

法 研 究人 民币 实 际均 衡 汇 率 ，得 出 的结 论 是人 民 币 

被 严 重低估 。PPP方 法 由于没 有考 虑 由基本 经济 要 

素变 化 引起 的均 衡 汇 率 变化 ，一 般 高 估 了 汇率 错 位 

程 度 。中 国是 一个 转 型 中的发展 中国家 ，基 本 经济 要 

素 变化 尤 为剧 烈 ，如 果 忽 略 了基 本 经 济要 素 变 化 对 

均 衡汇 率 的影响 ，会 得 出严 重错 误 的结论 。进 入2000 

年 以后 ，中国学 者一 般用 beer方 法 和 erer方 法 对人 

民 币均衡 实 际汇率 进行 研究 。赵西亮 和赵 景文 针对 

我 国1995年第一 季度 至 2005年第 四季 度 的数据 ，估 

计 了人 民币均衡 实 际汇 率 以及人 民 币实 际汇率 失调 

程度 ，得 出 了人 民币 实 际汇 率 的失 调 程 度 并不 像 国 

外文 献估 计 的那 么高 的 结论 ，说 明 了人 民 币汇 率 基 

本 上 稳定 在 均衡 汇 率 附 近 ，渐进 的人 民 币 汇率 形 成 

机制改 革是 成功 的 。 

本 文 从 西方 均 衡 汇 率理 论 出发 ，总结 了人 民 币 

均 衡汇率 的几种研 究 方法 ，得 出如下 结论 ，对 于人 民 
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币均 衡 汇率 的研究 ，必 须结 合我 国的特殊 情 况 ，即在 

不 同 的时期 ，采用 不 同的分 析角 度 和方法 。国外学 者 

采 用 的购 买力 平 价模 型 ，未 能 将 基本 经 济 要 素 的变 

化 纳 入 均衡 汇 率 变化 的原 因 中去 ，因 而得 出的结 论 

有 些偏 颇 。而 我 国学 者 采用 的适 应发 展 中 国家 均衡 

汇 率研 究 的均衡 实 际汇 率方法 和 行为均 衡 汇率方 法 

得 出 的结论 更符 合 中国 的实 际情况 。 

(本 文 作者 ：庞 晓波 吉林 大 学商 学 院教授 、博 

士 生 导 师 ；孙 叶 萌 吉 林 大 学 商 学 院 博 士 生 ) 
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