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蒙代尔 － 弗莱明模型的扩展与人民币汇率动态

赵志君 李 春

内容提要 ：本 文回顾 了 关于人 民 币 汇 率 的几次大讨 论 ，揭 示 了 国 际 收支 失衡背 后 的 国 际 货 币体 系 因 素 。 针对

蒙代 尔
－

弗 莱 明模型不适合分析人 民 币 汇 率和国 际 收文失衡 的 现象 ，
本文将 蒙代 尔

－ 弗 莱 明模 型扩展成 一个两 国

模 型 ， 发现 汇率 与 利 率和收入之间存在 的 非 线性关 系 能 为 国 际 收支和 汇 率长 期 失衡提 供一种理论解释 ，
大 国 应该

采取浮动 汇 率 制 并有 必要加强 宏观政策协调 。 本文还用 向量误 差修正模型估计 了 人 民 币名 义有效汇率和 对美元

汇 率 ， 发现 当前 两种 汇 率都处 于高估状 态 ，
在未来一段时 间 人民 币 汇 率有 向下 调整 的压 力 。
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一

、问题提出

改革开放初期 ， 中国经济规模小 ，汇率问题不会引起 国际社会过多的关注 。 随着 中 国经济的崛起 ， 中 国经济

逐渐成为世界经济不可忽视的力量 ， 中国的国际收支状况和人民币估值 自然引起国际社会的重视 。 自 １９９４ 年以

来 ，发生了三次有关中 国的国际收支和人民币 汇率的大讨论 。

人民币汇率的第一次大讨论发生在东南亚经济危机之后 。 当时许多东亚国家货币竞相贬值 ，

一些经济学家

认为人民币也应该贬值 ，
否则 中国的进出 口贸易将承受巨大损失 ，甚至有人建议让人民币贬值 １５％￣ ３０％ 。 与此

同时 ，也有学者担心人民币贬值引发其他亚洲国家的货币进
一

步贬值 ，造成竞争性贬值的恶性循环
［

１
］

。 在充分权

衡贬值的成本与收益之后 ， 中 国政府最终宣布维持人民币 汇率的稳定 ，

一方面通过积极的财政政策启 动 内需 ， 另

一方面通过提高出 口退税率增加外需 。 面临国际投机资本对港币 的 冲击 ，
中 国政府承诺不惜

一

切代价捍卫港币

汇率的稳定 。 后来的发展表明 ，人民币不贬值和启动 内需的政策是正确的 。

人民币汇率的第二次大讨论是由 日本学者和政府官员发动的 。
２００ １ 年 ８ 月 ７ 日 ，英国 《金融时报》首先发表

了
“

中 国 的廉价货币
”
一文

［
２

］

，

２００２年 ２ 月 ２２ 日 ， 日本财务大臣盐川正十郎建议七国集团通过提案 ，要求中 国实行

通货膨胀政策
［

３
］

。 ２００２ 年 １２ 月 １ 日 ，黑田东彦和河合正弘 （
Ｋｕｒｏｄａ ＆ ＫａｗａｉＪＯｔｎ＾

４
１

在英国 《金融时报》刊文 ，指

责中 国输出通货紧缩 。 ２００３ 年 ９ 月 ，美国财政部长借访问亚洲之机 ，先后在北京和东京表达了对人 民币汇率问题

的关注 。
２００３ 年 １２ 月 ，布什总统在温家宝总理访问美国期间也提出 了人民币汇率问题 。 在 ２００３ 年 ９ 月 到 ２００５

收稿 日期 ：
２０ １６

－

０９ 
－

０ ８
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年第 １２期 ） ｜Ｒｅｓｅａ ｒｃｈｏｎ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎ ａ
ｇ
ｅｍｅｎｔ （ Ｎ ｏ． １ ２

，
２０ １６

）

年 ４ 月 间 ，七国集团 （ Ｇ７ ）发布了 ４ 次公告 ，
要求货币灵活性不足的国家赋予汇率更大弹性空间 ，主要 目 标还是中

国的汇率政策 。

在国际舆论的外部压力和 自身改革发展的内在要求下 ，

２〇〇５ 年 ７ 月 ２１ 日 ，人民币对美元汇率
一

次性调整了

２ ． １个百分点 ，并以此为基础扩大了人民币汇率的浮动范围 。 随后不久 ，

亚洲开发银行研究所出版了金森俊树和

赵志君 （
Ｋａｎａｍｏｒｉ＆Ｚｈａｏ

，

２００５ ）的研究报告《人民币汇率重估和 日本的经验教训 》 ，报告认为人民币汇率
一

次性重

估不足以消 除人民币 的低估状态 ，预测人民币将继续升值 ，而且根据 日本的经验 ，
人民币在短期 内不会改变贸易

顺差和外汇储备增长的态势
［

５
］

。

人民币汇率的第三次大讨论始于 ２０１４ 年 。 从 ２００５ 年 ７ 月 ２ １ 日到 ２０ １ ３ 年 １２ 月 ３０ 日 ，人民币对美元汇率已

经从 ８ ． １ １ 升值到 ６
．
１ 左右 ，但是 ，美国仍嫌人民币升值不够快 ，美国财政部长雅各布 ？ 卢 （ Ｊ

ａｃｏｂＬｅｗ ）在 ２０１４ 年 ７

月 １ 日访华前夕指 出 ， 中国正在上升的外汇储备正是人民币被控制的原因 。 从 ２０ １３年 １ ２ 月 ３ １ 日至 ２０ １４ 年 ３ 月

３０ 日人民币对美元从 ６ ．
０５％ 贬值至 ６ ．

２６％
，打破了多年来人民币单边升值的预期 ，与此同时 ，市场上出现了人民

币被高估的观点 。 对此 ，赵志君 （
２０ １ ５

）对人民币实际有效汇率进行了测算 ，发现人民币汇率当时已非常接近均衡

状态
［

６
］

。

２０ １６ 年上半年人民币贬值步伐加快 。 截至 ７ 月 ５ 日 ，
人民币对美元已经从年初的 ６ ．

１ 左右上升到 ６ ．
７ 左右 。

２０ １６ 年 ６ 月 ２４ 日 、
２７ 日

， 《 日本经济新闻》相继刊登了
“

中 国开始恢复银行利率管制
”

［
７ ］

和
“

重启 银行利率管制是

改革的倒退
”

［

８
］

两篇文章 。 对此 ，

２０ １６ 年 ６ 月 ２７
、
３０ 日 ， 中 国人 民银行有关负责人就人 民币汇率运行情况驳斥 了

相关不负责任的报道 ，并称人民币不存在长期贬值的基础
［
９

］

。 那么 ，人民币 汇率为什么常常成为媒体讨论的热

点 ？ 它与哪些因素有关 ？ 现在人民币的估值状况到底如何呢 ？

现有的理论似乎并不能对人民币汇率和国际收支状况给出令人满意的解释 。 尽管从长期看购买力平价有向

均衡汇率 回归的倾 向 ，但支持它的证据并不充分
［

ｌ ° ＿ ｕ
］

。 对抛补利率平价理论的实证研究也没有得到确切的结

论 ，支持它的证据
［

１ ２ ＿ １３
］

和否定它的理由
［

１４
］

兼而有之 。

蒙代尔 －弗莱明模型从一般均衡的角度阐明了收人 、利率 、汇率和宏观经济政策的关系 ，但它对人民币汇率 、

国际收支长期失衡 、布雷顿森林体系的崩溃也不能给 出令人满意的解释。

由于忽略了小国崛起和众多小国的协同作用 ，蒙代尔
－

弗莱明模型不能预测大国与多个小国之间的相互作

用给国际收支 、汇率乃至国际货币体系带来的变化 。

蒙代尔 －弗莱明模型是
一

个静态线性模型 。 在
一

般情况下 ，经济系统是非线性的 ，线性模型只是非线性模型

的局部近似 ，非线性模型的线性化可能导致经济系统的很多性质丧失 。

为了弥补蒙代尔 －弗莱明模型的缺陷 ，奥伯斯菲尔德和罗格夫 （ Ｏｂｓｔｆｅｌｄ＆Ｒ〇
ｇ
〇ｆｆ

，
１９９５

）在理性经济人假设的

基础上 ，建立了具有连续时间 、非线性 、大国特点 的两国动态模型
［

１ ５
］

。 基于中 国 已经成为经济大国的现实 ，
赵志

君和陈增敬 （
２〇〇９

） 把大国模型作为人民币汇率计量建模和变量选择的基础 ，
用二阶向量 自 回归误差修正模型考

察了人民币估值状况
［

１６
］

。 赵志君 （
２０ １ ５

）再次用该模型对人民币实际有效汇率的长期背离现象进行了研究 ，得出

了人民币实际有效汇率接近均衡的结论
［
６

］

。

本文的其余部分是这样安排的 ：第二部分将蒙代尔 －弗莱明模型扩展成两国模型 ，对汇率失衡和 国际收支不

平衡现象给 出 了理论解释 ；在第三部分用向量误差修正模型研究人民币美元汇率和人 民币名义有效汇率的最新

动态 ， 比较了两种汇率的实际值对基准值的偏离
；
最后一部分是本文的结论。

二 、扩展的蒙代尔 － 弗莱明模型

假定本国的所有变量及其对应的参数用下标 １ 表示 ，外 国的所有变量及其对应的参数用下标 ２ 表示 。 ｙｉ ， ｙ２

５ ８
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分别表示本国收人和外国收入 ， 分别表示两国利率 ， 分别表示实际货币余额 ，

Ｐ
，

、
Ｐ

２分别表

示本国 、外国价格水平 ，其他变量是相应 的系数 。 ￡是本币表示的外币 的价格 ，
ｅ
＝ 五Ｐ

２
／Ｐ

，
表示实际汇率 。 蒙代

尔 －弗莱明模型在商品市场均衡 、货币市场均衡和国际收支平衡三个条件可写成 ：

Ｘ ｉ
＝ Ｃ

，
（ ｙ ，

）＋ ／
，
（ ｒ

， ）＋ ｇ，＋ＣＡ＾ ｅ
． ｙ ，

，＾ ）

＝＾
ｉ
（ ｎ ． ｙ ｉ

）
＝

Ｋｙ ｉ
￣ ｈ

ｉ

ｒ
ｉ

ＢＰ
ｉ
—ＣＡ

ｔ＋ ＣＦ
ｔ
＝
ＣＡ

１ ｛ ｅ ， ｙ ｌ ， ｙ２ ）＋Ｃｆ！

（
ｑ

＿

ｒ
２
＿
—

）

＝
〇

第
一

个方程的左边表示产出供给 ，右边表示总需求 。 总需求是消费 （ Ｑ） 、投资Ｕ， ） 、政府支出 （ ｇ ， ）
和经常项

目顺差 （
Ｃ４

， ）
之和 。 第二个方程的左边表示实际货币供给 （

Ｍ１／Ｐ
， ） ，右边表示实际货币需求。 实际货币需求是收

入 （ｈ ） 的增函数 ，利率 （
ｒｊ 的减函数 。 第三个方程表示国际收支余额 （

ＢＰ
，
）等于经常项 目 （ ）加资本项 目 和金

融项 目 （Ｗ ） ，
两者之和等于零 ，如果考虑汇率预期的变化 ，在资本完全流动意味着非拋补利率平价成立 ｑ

－

ｒ
２
＝

多恩布什和费希尔 （
Ｄｏｍｂｕｓｈ＆Ｆｉ ｓｃｈｅｒ

， 

１ ９９４
）认为

“

资本流动是受我们的利率与经过预期贬值调整的国外利
ｅ

率间的差别控制的
”
 ［

１ ７
］

，所以资本流动％可表示为 〇
■

（ ［
－

ｒ
２

－

ｆ ）〇

假设消费函数 ＣＪ ｈ ）＋啟 （ ７
１


－

ｔ
ｌ ） ，投资函数 ／Ｊ ｒ

， ）
＝

６
，表示政府支出 Ａ 表示税收 。 高鸿业

（
２０ １ １

）把净出 口函数表示为本国收人和汇率的函数 ＝

ｎ １ ；Ｋ ｌ
＋￥

［
１８］

。 姚枝仲等 （
２０ １０

）认为从长期

看净出 口仅仅是汇率的函数 ，与 国 内外收人没有多大关系
［ １ ９ ］

。 本文考虑短期问题 ，假设本国 出 口 函数和进 口 函

数 ：

尤
１，叫 ＝

ｇｍｌ
＋ ７＾

－

Ｔｉ
＾

ｅ
，则本国净出 口 函数可表示为 ＝芩 ＝ ＆ｕ ，＋

ＡＡ
＋

＇ ｅ
，其 中 ，＆

＝

ｇｘ ｌ
－

７ｉ
ｍｌ

。 同理 ，外国的净出 口 函数可表示为 ｉＶＩ
２
＝

如
－

ｙ２ ｙ２＋ Ａ
２ｈｘ ＿

＾

￣

。 于是 ，

两国模型包含下列方 （
１

）

一

式 （６ ） ：

７
ｉ

＝
？

ｉ＋ Ａ （ ｒ ｉ
￣

ｈ ）＋ ＾ｉ＋ （ ？ ｉ
－

ｙ ＼ｙ ＼＋ ＾
ｉ７ｚ＋ ＾

ｉｘ ？ ）（
ｉ

）

ｍ
ｉ
－

Ｋ ｙ
＼
￣

ｈ
＼

ｒ
ｉ
 （ ２ ）

分 １
－

ｙｊ
ｉ
＋（ ｙ２＋？ ｘｅ＋＝

０（ ３ ）

ｙ ２
＝０＾２

＾
Ｐｚ ｉ ｙｉ

－

ｈ ）＋＾
２
－


２^
ｒ
２
＋

＾２
＋

（
－

７２＾２
＋Ｘ 

￣

）（
４

）

＾
２
＝＾

２＾２
－

ｈ
２
ｒ２ （ ５ ）

＜

ｈ 

－

ｙｉＪｉ
＋Ａ２ｒ ｉ＋＾ｘ

＾

－

＋ｃｆ２
＝ｏ （

６
）

式 （ １ ）

一

式 （
３

）表示本国经济实现内外部均衡 的条件 ，式 （
４

）

一式 （
６

）表示外国经济处于均衡时所满足 的条

件 。 如果一个国家达到了国际收支平衡 ，则另
一

个国家必然达到 国际收支平衡 ，所以式 （
３ ）和式 （

６
） 不是独立的 。

下面只需考虑式 （
１

）

一式 （
５

）构成的方程组的解 。 从式 （
３

）可得 ：

－

Ｔｉ
Ｔ ｉ＋Ａ

ｉ ｙ２
＋ｒｉ

ｉｘｅ
＋〇

■

（

ｒ
ｉ
－

ｒ
２
－＝

０（ ７ ）

从式 （２ ）和式 （
５

） 可得 ：

厶
ｉ Ｖｈ ２＼ｈ

ｉｈ
２

＊

５９
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ｏｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃｓａｎｄＭａｎａ

ｇ
ｅｍｅｎｔ （Ｎ ｏ ＿ １２

， 
２０ １６ ）

将式 （
８ ）代入式 （ ７ ）得 ：

。
－

Ｗ ＋ Ａ
ｉ
Ｗ ｅ ＋

々－

，
－

（铲
－

耷）

－

竽）

＝ 。（ ９ ）

将式 （
２

）代入式 （
１
） 、式 （ ５ ）代入式 （４ ）得式 （

１０
）

＿式 （
１ １

） ：

ｒ ｉ
＝
？

，＋ ）

８
ｉ
（ ｙｉ

－ ？

ｉ
）＋ ＆

ｉ
￣

＾
（

ｆｃ
ｌ ：Ｋ ｌ

ｆｅ

￣

￣

）

＋
ｇ ｌ＋（％Ｕ ｉ＋ Ａ

ｉｈ＋？ ｘ ｅ ）（
１０

）

ｙ２
＝ａ２

＋ 氏 （ ／２
－

ｔ
２ ）－ ｄ

２

｜

＾２
＿＾

ｊ

＋
ｇ２＋

（
？２

－

７２ ／２
＋Ａ２Ｔ ｉ＋Ｔｌ

ｊ
Ｘ（

１ １
）

解式 （
１０

）和式 （
１ １

）得出产出和汇率的关系 ：

ｙ ｘ
—Ａ

ｘ
？

￥Ｂ
ｘ

ｅＣ
ｘ

—（
１２

）

４＋Ｃ２

丄（ １３ ）

其中 ，
参数 禹 ，Ａ ，

Ｃ
； （

ｉ＝１
，

２
） 是由参数和政策变量决定的外生变量 ：

Ａ
ｉ

＾
〇ｔ２

＋＋＆
２
＋

（

（ １－ Ａ
＋
７ ｉ
＋＾ ）

（

１
－

ｆｔ
＋
７２

＋＾）

￣

Ａ
ｌ
Ａ２

）＊２

（ １４ ）

（

１－
Ａ

＋
７２

＋
＿

＾
＇

） （

ａ
Ｉ
＋＋＾

１＋ ＾ １
－＋

＾

￣

ｍ
ｘ

）

（

（ １－
Ａ

＋
Ｔｉ

－

ｆｔ
＋
７２

＋＾ ）

＂

Ａ
ｌ
Ａ ａ

）

（

ｉ－ ｆｔ
＋
７２

＋ ％
Ｊ ＊

）

ｎ
ｉ

民
＝

ＴＴ
 （ １ ５ ）

（

（
１
－

达
＋ ％＋

￣

＾
）

（

１
－

爲
＋ ｙ２

＋

＾＾）

－

Ａ
１
Ａ２

）

Ｃ
ｔ
＝


，
，

入
？

＇，
（

１６
）

｜

（ １
－

ｐ ｘ＋ ｙ ｘ＋
￣

＾

－

）

｜

ｌ－ ｆｔ＋ ｙ２
＋

＾
＂

）

＇

Ａ
ｌ
Ａ２

）

Ａ
２

（

ａ
！＋ ９１

＋ ６
）

＋
＾！

－

Ｐｉ ｈ＋

＾

Ｌ
？
ｒａ

ｉ

）

［

（ １
－

Ｐ ｘ＋ ｙ ｉ
－

ｐ２
＋
ｙ２

＋＾
－

ｊ

－

Ａ
！
Ａ２

］

ｄ
＇
ｋ

＇

ｄ
（ １７

）

（ １
－

佐＋ｙｉ＋
－

＾

ｉ
）

（

ａ２＋ 办
＋ ｆｃ

２＋ ｇ２
－

２̄

［

（
！－Ａ

＋
７ ｉ＋

－

＾
）

（

１
－

ｆｔ
＋ ｙ２

Ｂ
２
＝＋


Ａ ｚ
ｒａ

ｉ



（ １８ ）

［

（ １
－

Ａ＋
＊

ｙ ｉ
－

ｆｔ＋ｙ２
＋＾

＇

）

－

Ａ
１
Ａ ２

ｊ

ｔ
ｄ ｔ ｋ， 

ｖ

（ １－ ｐ ｘ＋ ７
ｉ＋

＂

Ｉ

－

Ｃ
２
＝


（ １９ ）

［

（ １
－

Ａ＋ ｒｉ＋＾ ）

（

１
－

Ｐｔ
＋
ｙｉ

＋＾）

－

Ａ
ｉ
Ａ２

］

６０



ＲｅｓｅａｒｃｈｏｎＥｃ ｏｎｏｍｉ ｃｓａｎｄＭａｎａ
ｇ
ｅｍｅｎｔ （ Ｎｏ ． １２

，

２０ １６

） ｜经济与管理研究 （
２０ １６年第 

１ ２
期 ）

将式 （
８

） 、式 （
１２

）和式 （
１ ３

）代入式（
７

） 得 ：

９ １
＇

（
ｒ ＞＋ Ｂ

．
ｅ＋Ｃ

．

ｖ）

＋

（

ａ
，＋ Ｂ

２
ｅ ＋Ｃ

２

－

＾

－

）

（
２０

）

＋ ｎ
，ｘ ｅ

－

°
ｉ （ａ）

＋介 ０

令 ＜Ｐ ｉ
＝
７ 、

一

令 ，
＜Ｐ ｉ

＝ 人
ｉ
－

令 ，

Ｐ＝－
 ＜ＰＡ＋＜Ｐ ｉＡ

＋＜ｈ
＿

 ， Ｑ ｉ
＝－

＜Ｐ ＇

Ｂ
ｉ＋＋ｎ

＇ ，
＝

－

ｒ Ｃ
，＋＜

ｐ
２
Ｃ

２
－

ｔｒ４ｅ
，则式 （

２０
）转化为 ：

Ｑ ｛

ｅ
２

＋ Ｐｅ＋
Ｑ２

＝０（
２１

）

当 
Ｐ

２

為 ０
，解式 （

２ １
）得 ：

将式 （
２２

）和式 （
２３

）代人式 （
１ ２

）和式 （
１ ３

）可得 ７
１

、７２ 的表达式 ：

ｙ ，

＝ Ａ

ｔ
＋ ４ （

－ 户土
７户

－ ４认久（
２４

）

Ｖ２ （

？ ， ／ ＼２Ｑ ，Ｉ

ｙ２
＝
Ａ２

＋ Ｓ２
（

－ Ｐ土
Ｖ
戸＿ ４Ｑ ｌ Ｑ２

＇

ｊ

＋ｃ Ａ

－ Ｐ ±
ｙＰ

２

－ ４Ｑ ， Ｑ ２

）（
２５

）

＼２
（？ ， Ｖ２Ｑ ，／

将式 （
２４

）和式 （
２５

）分别代入式 （
２

）和式（
５

）可得 ｒ
，
、ｒ２ 的表达式 ：

ｒ
ｉ卜卜

＋Ｂ
ｉ

（

＿

ｓ／＾
Ｑ^ｌ

ｙ

ｒ
ｉ

／

＾
Ｐ ±

＾
－ ４Ｑ

＾ｙ
ｍ

ｉ

｜（
２６

）

ｒ
２
＝

忐卜卜
－

Ｐ士

卜 ／

（ 

＿

户 士’Ａ
）
卜 ｝（ ２７ ）

在资本完全流动 、利率平价成立时 ，
Ｃｆ

， 为常数 ，
不妨令 〇

■

＝０ 。 则有 ：

９ ｉ
—

ｙＭ ｉ＋ ＞Ｍ２
＋
（

－

ｙ＾＋ Ａ
｜

Ｂ
２
＋ｎ

， ）
ｅ＋

（

－

ｈ Ｃ
＾
＋ Ａ

，

Ｃ
２ ）

＋
＝
０ （ ２８ ）

假设 久
１

＞ ７ １ 人 ＞ ７２ ， ＜？ １

＞０
，込 ＞ ０

，方程 （
２２

）存在如下四种情况 ： （
１

）
／
１

＜ ０ 且 ／
＞
２
－ ４

（？ １ （？ ２

＝ ０
，式 （

２２
）有唯

一

正解 ； （
２ ）
Ｐ＜０ 且 Ｐ

２
－

４仏込 ＞０
，有两个不同的正解

；
（ ３ ）

Ｐ＞０ 且 Ｐ
２
－

４仏 （？２
＞０

，有两个不同的解 ，但它们都是负

数 ； （
４

）
户 ＿ ４

＜？ｊ２
＜０

，方程无实数解 ，均衡汇率不存在 。

综述所述 ，均衡汇率要么唯
一

、要么两个 ，要么不存在 。 第一种情况出现的可能性很小 ，
因为两个 国家偏好参

数 、货币政策 、财政政策等都是 自主决定的 ，众多不相关的参数正好满足条件 戸 － ４Ａ 込 ＝ 〇 可能性极小 ，或许只

是一种巧合 。 所以
，在
一

般情况下均衡汇率存在两个或不存在的可能性大 。 这样 ，对汇率和国际收支长期偏离均

衡现象可给出两种解释 ：

一是短期均衡不存在造成 了汇率的实际值长期偏离长期均衡 ，
二是均衡解不唯一性造成

实际汇率不稳定 。 非线性动态模型还可能出现倍周期分叉或混沌现象 。

三 、人民币汇率的动态估计

（

＿

）模型 、变置选择和数据来源

两国一般均衡模型建立的变量之间 的关系是设计计量模型的理论依据 。 本文选择向量 自 回归和误差修正模

６ １

？
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丨Ｒｅ ｓｅ ａｒｃｈｏｎ Ｅｃ ｏｎｏｍ ｉｃｓａｎ ｄＭａｎａ
ｇ
ｅｍｅｎ ｔ （ 

Ｎｏ． １２
，２０１ ６

）

型估计人民 币名义有效汇率和人民 币对美元汇率 、 以及其他内生变量 。 Ｐ 阶误差修正模型 （
ＶＥＣ

）可表亦为 ：

＝ｎｙ
ｔ
＿

，＋ｊ^ ｒＡＹ
ｔ
＿＾ Ｂｘ

ｔ

＾ ｅ
ｔ（

２９
）

ｉ

＝
ｉ

其 中 ，

ｙ
， 为ｈ ｉ 内生变量 ，

Ｚ
，
为 ｊ

ｘ ｌ 外生变量Ａ 为ｈ 左参数矩阵 ，

／是 灸 ｘ ／
ｃ单位矩阵 ，

Ａ 是
一

阶差分符号 ，

ｊ
８

，
为Ａ

ｘ
ｊ参数矩阵 ， 为 Ａ：ｘ１随机误差向量 ，

ｎ＝
（－

／
）

，厂 ＝ －

Ｘ 劣 ， Ａ
￣⑴ ，

ｉ＝１
，

２
，

…
－

１
。

？ 

＝ １ ；

＝ ｉ ＋ ｌ

０ 是 众 ｘ１ 阶零向量 ， 为 Ａ：ｘＡ ； 协方差矩阵 。

数据覆盖 １９９４ 年第 １ 季度到 ２０ １ ６ 年第 １ 季度的季度数据 ，共 ８９ 个样本 。 数据来源于中 国统计年鉴 、 中国人

民银行
、国际货币基金组织和 ＯＥＣＤ 的数据库 。 在实证研究 中 ， 釆用收人 、两 国利率 、汇率 、外汇储备 占 比等六类

变量的季度数据 。 表示人民币 名义有效汇率 ，

Ｍ 表示以美元计价的人民 币名 义汇率 ，

Ｃ／？ 表示 中 国 的存款

利率 ， 表示美国的联邦基金利率 ，

ＣＧＤＰＧ 表示 中 国的 ＧＤＰ 增长率 ，
（＾ＣＺ＞ＧＺ）ＰＣ 表示 ＯＥＣＤ 国家的 ＧＤＰ 增长

率 ，
表示美国 的 ＧＤＰ 增长率 。 表示中 国 的外汇储备季度变动额与当期 ＧＤＰ 的比率 。

在误差修正模型中
，
先将变量区分为 内生变量和外生变量 ，

然后将内生变量区分为平稳变量和非平稳变量 ，

再对变量之间是否存在协整关系进行检验 ， 最后对向量 自 回归误差修正模型进行参数估计和动态预测 。

（
二

）
平稳性的单位根检验

表 １ 列 出 了８ 个变 量单位根检验 结果 。 结 果表 明
，

Ｍ
、

／ＶＥ￡：／？
、
Ｃａ）ＰＧ

、
［／Ｓ／ ？ 是非平稳 时 间 序 列 ，ｄ

、
仍ｇｄｐｇ 和 是平稳时间序列 ， 非平稳时间序列 的

一

阶差分都是平稳的 。

表 １ 时间序 列平稳性的 ＡＤＦ 检验

原假设 ｔ
－

统计值Ｐｒｏｂ ． ＊５ ％ 的临界值结论

狀 有单位根
－

１ ．５ ８８ １９３０ ．１０５２－

１
．
９４４５７４接受原假设

Ｉ
ＶＥＥＲ

有单位根－

０ ． ９３ ６ ５３２０ ． ７７２１－

１ ． ９４４ ５７４接受原假设

ＣＲ 有单位根－

２ ．９ １ ８ １ ８ ５０ ．００３９－

１ ． ９４４５７４拒绝原假设

有单位根－

１ 

？６０２０７８０ ．１ ０２４－

１ 

？

９４４５７４接受原假设

ＣＧＤＰＧ
有单位根－

１ ． ２０５９６４０． ２０７２－

１
． ９４４５７４接受原假设

有单位根－

２ ． ５６ １１ １ ６０ ． ０ １０９－

１ ． ９４４５７４拒绝原假设

０ＥＣＤＧＤＰＧ
有单位根－

２ ． ８ ６ １ ８２８０ ． ００４７－

１ ． ９４４５７４拒绝原假设

ＲＥＧＤＰＲ
有单位根－

３ ． ９４７ ０３００ ． ００２６－

１
． ９４４５７４拒绝原假设

Ｚ）
（
Ｅ／〇 有单位根－４ ． １ ９５ ９６５０ ． ０００ １－

１ ． ９４４５ ７４拒绝原假设

Ｄ
（
ＮＥＥＲ

） 有单位根－

６ ． ４１ １ ５３ ３０－

１ ． ９４４５７４拒绝原假设

／
） （
仍／〇有单位根－

４ ．８ ６ １０４ １０ ． ００００－

１
．
９４４５７４拒绝原假设

／） （ ＣＧＺ）ＰＧ
）
有单位根－

８ ． ５ ６８ ２５２０ ． ００００－

１
． ９４４５７４拒绝原假设

注 ， 在 〇 ．０５ 的水平上拒绝假设 。

（
三

） 协整检验

对服￡／？
、
（：／？

、
仍／ ？｛６￡＞／＾

、
０￡＾／＾识＾

、
财＾／）／＾ 是否存在协整关系进行的检验结果列人表 ２

。 表 ２ 中 的迹

检验表明在 〇 ？０５ 的水平上有 ４ 个协整方程 ，
最大特征值检验表明在 〇 ． ０５ 的水平上有 １ 个协整方程 。 对 扮？

、
Ｃ尺

、

ｔＡＳｉ ？
、
ＣＧＺ ）ＰＧ

、
ｔ／ＳＧＺ）ＰＧ

、
／ ；￡ （；％／？ 做类似的检验 ， 可获得类似的结论。

６２
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表
２变量ＮＥＥＲ 、 ＣＲ 、ＵＳＲ 、 ＣＧＤＰＧ 、ＯＥＣＤＧＤＰＧ 、 ＲＥＧＤＰＲ的协整检验



无限制的协整秩 （迹 ） 检验


协整方程数特征值迹统计量５％ 的临界值概率

没有

＊

０ ． ５ １ ０ ２ １０ １ ４２ ． ７ １７６ ９５ ． ７ ５ ３６６０ ． ００００

最多
１
个

＊

０ ． ２８３５８４８２ ． ０４６５ １６９ ． ８ １ ８８９０ ． ００３ ９

最多 ２个

＊０ ． ２
１
２９５３ ５３ ． ６９９ ５６４７ ． ８５６ １ ３０ ． ０ １ ２８

最多
３ 个

＿

０ ． ２０３７６４３３ ． ３４４８ １２９ ． ７９７ ０７０ ． ０ １ ８ ７

最多
４

个０ ．

１ １ ２７６ １１ ３ ． ９７６７２１ ５ ． ４９４７１０ ． ０８ ３ ６

最多
５
个０ ． ０４３８０２３ ． ８０７２ １ ３３ ． ８４

１
４６６０ ． ０５ １０

无限制的协整秩 （最大特征值 ）检验

协整方程数特征值最大特征值０ ． ０５ 的临界值概率
＂

没有 

＊

０ ． ５ １０ ２１０６０ ． ６７ １１ ３４０ ． ０７７５７０ ． ０００１

最多１个０ ． ２８３５８４２８ ． ３４６９６３３ ． ８７６８ ７０ ．

１ ９８０

最多 
２

个０ ． ２ １２９５３２０ ． ３ ５４７５２７ ． ５ ８４３４０ ． ３ １ ７ １

最 多
３个０ ． ２０３７６４ １ ９ ． ３６８０９２ １ ． １ ３ １６２０ ． ０８６７

最 多 

４
个０ ． １ １２ ７６１ １０ ． １ ６９５０１４ ． ２６４６００ ． ２０１ ０

最多
５
个０ ． ０４３８０２３ ． ８０７２ １ ３３ ． ８４ １４６６０ ． ０５ １ ０

注 ：
迹检验表 明 ，在 ０ ． ０５ 的水平上有 ４ 个协整方程 ；

最大特征值检验表明 ， 在 ０ ． ０５ 的水平上有 １ 个协整方程 ， 表示在 ０ ． ０５ 的水平上拒绝

假设 。

（ 四 ） 人 民币汇率的预测与评估结果

图 １ 画出 了
１ ９９４ 年 １ 季度一２０ １ ６ 年 １ 季度人民 币名义有效汇率的实际值和动态预测值 ，实际值和预测值的

偏差反映 了人民 币汇率低估的程度 。 图 １ 显示 ，

１ ９９４ 年汇率并轨导致了人民 币被低估 ， 到 １ ９９７ 年东南亚金融危

机发生之后 ，人民币处于短暂的低估状态 ，虽然 中 国政府在 １ ９９８ 年宣布人民币不贬值 ，但 由于 同时采取了扩大内

需和 出 口退税政策 ，
中 国经济的竞争力并没有 因人民币汇率的坚挺而受到影响 ，

１ ９９８ 到 ２００ １ 年人民 币名 义有效

汇率维持了微弱 的低估状态可 以证明这
一

点 。 在 ２００ １ 年之后 ，
人民 币 名义有效汇率持续下降 ， 与基准值的距离

越来越大 ，
中 国的竞争优势逐渐扩大 ，这种竞争优势正好与中 国加人 ＷＴ０ 的时间相吻合 。 ２００５ 年 ７ 月 后

，
由于 中

国放弃了 固定汇率制 ，允许人民 币 渐进升值 ， 名义有效汇率与基准值的差距开始缩小 ， 到 ２００８ 年年底人民 币有效

汇率低估的状态基本得到纠正 ，
此后

，
由于 国际金融危机的影响 ， 中 国沿海地区遭遇了 出 口下滑

，外向 型企业面临

破产倒闭的威胁 ，
人民 币 汇率升值过程被打破 ，

直到 ２０ １ ０ 年第三季度人民币有效汇率
一直维持了相对均衡状态 。

２０ １０ 年之后 ，人民币重拾升值过程 ，

２０ １ ０—２０ １ ２ 年 出 现 了轻微的高估状态 ，

２０ １２—２０１ ４ 年高估状态继续扩大 ，

２０ １ ５ 年上半年外汇储备大幅下降 ，
人 民币 对美元汇率大幅向下调整 ，

有效汇率的偏离有所减少 ，但仍然处在高估

状态 ，人民 币汇率有继续向下 调整 的要求 。

图 ２ 画出 了１ ９９４ 年 １ 季度
一

２０ １ ６ 年 １ 季度人民 币对美元汇率的实际值和动态预测值 。 从图 ２ 可以看出
，
在

１９９４ 年汇率并轨之后人民币对美元汇率的实际值和基准值出现了 同步上升 ，

１ ９９５ 

—

２００５ 年 中 国实行了长达 １ ０ 年

的固定汇率制 ，期间分两个阶段 ，
前期属于人民 币汇率低估阶段 ，

后来出 现了高估 ，

２００４ 年又 出现 了低估
，
并 出现

低估程度扩大的趋势 。
２０ １ ５ 年实行有管理的与一篮子货 币挂钩的浮动汇率制之后 ，人民 币对美元低估的状况逐

步得到纠正 ，

２００ ８
—２０ １ ２ 年处于相对均衡阶段 ，但在人民 币钉住美元的时候出 现 了 明显的低估 ，

２０ １ １ 年之后 ，人

６ ３
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ｅｍｅｎｔ
（
Ｎｏ ． １ ２

，
２０ １ ６

）

民 币进人高估阶段 。 经过 ２０ １ ５ 年下半年一２０ １ ６ 年上半年的大幅向下修正 ，人民 币对美元汇率的高估状态大幅度

收窄 。 未来存在继续 向下修正的可能 ，但空间不是很大 。
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 「
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／，

－
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－＋ ￡／？

（基准值 ）－ １ ６
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１ ００
－ Ｉ－

１
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Ｊ
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ｊ
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图 １ 人 民币名义有效汇率的估计图 ２ 人民币对美元 汇率的估计

四 、结语

扩展的蒙代尔 － 弗莱明模型揭示了收入和利率与汇率的非线性关系 。 这种非线性结构可能导致均衡解不存

在或者不唯
一

。 两 国模型还显示 ，
浮动汇率是实现 内外均衡的必要条件而非充分条件 。 动态条件下的非线性多

重均衡意味着会出现倍周期分岔或混沌现象 。 汇率崩溃具有突发性 。 要避免这种情况 ，
需要设计

一

种预警 、
干预

和控制机制 ，
在不事先公布干预模式的条件下 ，

对系统进行随机微调 。

根据两 国模型 ，

一

国货币 政策不仅会改变本国 的收入 、利率 ，
而且影响他 国 的收人 、利率和货 币 的 比价 ，

在多

国竞争的格局下 ， 如果每个国家不能 自我约束 ，
难免陷入

“

囚徒困境
”

。 要避免这种情况发生 ， 各国需要进行货 币

合作
，
制定并遵循统一的货币规则 。

内外均衡的实现需要汇率的浮动 ，
否则将受

“

米德冲突
”

和
“

克鲁格曼不可能三角
”

的困扰 。 布雷顿森林体系

的崩溃 、
日 元和马克的大幅度升值 、拉美货币危机 、东南亚危机 、委 内瑞拉 、 俄罗斯货 币危机都是固定汇率不适应

经济状况变化的例证 。

对转型国家而言 ， 固定汇率和完全浮动汇率都不是最佳选择 。 正如易纲 （
２０００

）所指出 的那样 ，不存在一种汇

率制度 ，
对所有国家都是最优并且在所有时间上都是最优的

［

２０
］

。 市场化程度低 、对资本流动的限制为发展 中 国

家实施固定汇率打开 了空间 ，但随着资本项 目 的开放
，
对汇率浮动 的要求会加强 ，

发展 中 国家有必要实行一种从

固定汇率到浮动汇率 的过渡体制 ，
根据现实经济和外部环境的变化 ，

对汇率变化跟踪预测 、适时调整 。

本文对人民 币兑美元汇率和人民 币名义有效汇率的估计和预测表 明 ， 目 前人民 币汇率处于高估阶段 ，未来
一

段时间人民币对美元汇率还有向下调整 的压力 ，
但幅度不会很大

，
人民 币 名义有效汇率调整的压力相对大一些。

由于经济的非线性结构数据的局 限 ，本文对人民币汇率的预测可能存在
一

定的偏差 ，
在未来研究 中 可以通过模型

和数据的改进做出 更精确的估计 。 对人民币汇率走 向的趋势性判断 ，本文的实证结果还是有一定的参考价值的

做 出更精确的估计 。
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