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内容提要 本文将汇率的适应性预期引入弹性价格的货币模型 ,推导出影响汇率的因素是汇率预期和经济基

本面因素,通过实证检验发现 ,汇率预期是影响人民币升值的主要因素"管理升值惯性的核心是改变市场对人民

币持续升值的预期,管理升值预期的重点是减少人民币的超预期升值 ,进而弱化升值预期的自我强化机制 ,改变人

民币升值惯性,而减少人民币的超预期升值的重要举措即实现人民币的双向波动"
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前言

20 12 年 3 月 14 日,温家宝总理在十一届全国人大五次会议上表示 ,将继续加大汇率改革的力度 ,特别是较大

幅度地实行人民币汇率的双向波动 "

2012 年 7 月 21 日是人民币汇率制度改革的 7 周年 ,人民币对美元汇率中间价收于 6.3112 ,相比7 年前 ,

人民币对美元升值幅度达28 % "回顾七年间汇改进程 ,人民币汇率形成机制改革采取了渐进式改革模式 ,渐

进模式的缺陷是升值预期的持续存在 ,升值预期的长期存在会使升值不断 自我强化 ,形成升值惯性 "从 2005

年汇改后的几年 ,人民币升值幅度不断加快 ,2006 年升值 3.35 % ,2007 年升值 6.8% , 2008 年升值 6.88 % ,升

值幅度的不断增加 ,也就是升值惯性的表现 ,而升值惯性正是由升值预期支撑 ,所以汇率改革成功的关键在于

政府能否引导市场对人民币汇率形成稳定预期 ,从而把握升值的节奏 ,减少汇率制度改革对经济的冲击和影

响 "实现人民币汇率的双向波动是稳定人民币汇率预期 ,改变人民币升值惯性的重要手段 ,也是汇率改革成

功的关键举措 "

二 !文献综述

国内外有诸多关于汇率预期及人民币升值惯性的研究 ,国外学者更多的研究汇率预期的性质 ,而国内学者们

还从多个角度试图解释人民币升值惯性存在的原因 "

沃斯乔尔和沃尔夫(vers ch oo r and w ol ff ,2002 )[ .2发现期汇率预期并不完全理性 ,人们并未有效运用所有可用

的信息 ,同时表明汇率预期是稳定的 ,一个意外的贬值通常伴随程度较小的升值 "马国南 !柯瑞恩和罗伯特 #麦

考利(Guona"M a , eom nn "H ""nd Robert N .M eeauley ,20以 )[.]研究了亚洲货币的远期汇率 ,认为远期汇率所表明
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的利率水平明显区别于国内的利率,并给这些汇率带来升值压力"杨再福(You ng se Ki m ,20 04 户J发现采用适应

性预期的模型可以更好地解释远期汇率与未来即若汇率的预测偏差 ,并可以说明为何一个初始冲击的一段时间

之后 ,才会发生最大程度的贬值 "

国内的学者更多研究人民币汇率预期的一些特点"李天栋等(2005 )[. 2的研究发现汇率预期具有自我强化的
"夕

内在机制,汇率预期的自我强化会影响宏观经济稳定 ,因此需要政策干预"范言慧等(200 8)[ ,)认为本币升值预期

会对实际汇率(对贸易差额)的影响产生抑制作用 ,并刺激出口扩大和进口延迟 "丁志杰等(2009 )川根据中国外

汇市场的现实状况分析非均衡条件下人民币汇率预期性质 ,构建基于适应性预期的非抛补利率平价模型 ,实证结

果表明人民币汇率具备向后看的适应性预期特征 "陈蓉和郑振龙(2009 )t71实证考察了汇率的推定预期与自适应

预期 ,.发现交易者主要根据即期汇率和美元指数的变动形成推定(外推)预期 "石巧荣 (201 0) 181认为升值预期的

形成原因不是中国经济的快速增长 ,也不是物价 !利率或货币供给 ,而是持续下降的单位产出劳动力成本 ,因而他

建议尽快提高劳动报酬和国民收人中的居民收入占比 "曹红辉等(200 8) 1, 2认为 200 5 年7 月21 日人民币汇率形

成机制改革以来 ,境内人民币即期汇率开始受人民币远期汇率引导 ,逐步形成稳定的 Gra nge r因果关系 "

之前学者对人民币汇率预期性质的研究并不十分充分 ,并且没有将汇率预期变量引入比较合适的理论模型 ,没

有解释人民币升值惯性存在的原因 ,进预孙长能给出合理的政策建议 "本文试图从这些方面做进一步的探索与研究 "
!

三 !理论分析

本文借鉴弗兰克尔和雅各布(Fre nke lan d Jac ob , 198 1) 上./2介绍的弹性价格的货币模型与汇率适应性预期的性

质相结合 ,推导得到最终的理论与计量模型 "

在弹性价格的货币模型中,假设汇率的购买力与利率平价成立 :

s: 二P : 一八

S:, :一s, = i一i .

(l )

(2 )

本文所有变量表示均取过对数之后的值 ,s:表示即期汇率,p:表示国内物价水平,厂 表示国外物价水平,对+,

表示对 "十1期汇率的预期值 ,i表示国内利率水平 ,i -表示国外的利率水平 ,同时假设两国的货币需求函数为:
八!q竹月了1!/-!

刀

m , 一P : = a ly : 一 a Z乙-
D * * * # *

m : 一P : 二 a ly - 一a Zi"

其中m夕表示国内的货币需求 ,y-表示国内的国民产出水平 ,m -0-表示国外的货币需求 ,厂 表示国内的国民产

出水平 "

货币供给完全由货币当局外生给定 ,货币市场持续均衡 ,因此 :
D 占 D * 3 * 申

m : = m : = m , ;m - = m ; = m :

m咨.表示本国的货币供给 , m ,s.表示国外的货币供给 , m -表示国内货币供给与需求均衡时的状态 , m厂

外货币供给与货币需求均衡时的状态 "

将 (3 )(4)合并:

尹-一尸-. = m ,一m -.一a , (了-一叭. ) + aZ(i:一i厂) = e:
令 :-二m :一m : 一a , (y -一厂 ) ,将(2) 式代人(6) 式得 :

s:= :-+ aZ(s:!, 一s-)

(5 )

表示国

(6 )

假设汇率预期是适应性的 ,即下一期汇率预期值应等于当期的汇率预期值加上当期的预期偏差的调整值:
! l尹! .声

7.只了-!了-!S:十;二S:+刀(S -一S:)

(6 )(7 )式联立得:

S -二l/(2 一月)乙 + (a2 一月)/(2 一刀)S:

由式(8) 可知 ,影响汇率的因素除了经济基本面因素之外 ,还受汇率预期影响 ,汇率预期对即期汇率影响的程
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度取决于货币投机需求的利率弹性和汇率预期对预期偏差的调整幅度 "

四 !实证检验

1.人民币升值预期不断加强的原因
. ,

汇率的适应性预期检验:汇率预期如果是适应性的 ,也就是人们对未来的预期是基于过去的信息 ,过去高的

升值预期意味着人们对将来的升值预期仍然会很高 "

根据适应性预期的定义:

S:十, = s:+刀(S -一S:)

整理得到如下计量模型:

S:+, 一S:= e + 月(S:一S:) + 二-

用 Ec ha nge表示汇率预期的变化(罚+, 一拼) ,用 E鲜 表示汇率预期偏差(S -一义)) ,计量模型进一步整理得:

E ehange / e +邵 d犷+ 二-

如果检验的系数刀大于0 小于 1 ,则说明汇率预期是适应性的 "汇率预期 拼用人民币上一期的ND F 相对于

上一期汇率的变化率来表示 ,数据来源分 bloo m be烤数据库 ,即期汇率用人民币当期汇率相对于上期汇率的变化

率来表示 ,数据来源为中国经济信息网数搪库 ,全部数据为月度数据 "

样本区间选取汇改期间从 2005 年7 月至20ro 年 2 月的月度数据 ,汇率的适应性预期检验结果如下 :

表l 人民币汇率的适应性预期检验 回归结果显示 , 系数为

戮醚黝珊翼蒸{愁 }鬓 瞬 } 羲戮 黝净箕 髯落颧薰
回归系数

T 统计值

(X) 0 19 5 1 0 . 1 97 2 4 5

1(X) 84 2 } 6 .0 5 6 1 64 } 2 .3 0 32 42

0 .5 5 66 7 3 1 2 .4 6() 9 2 7

0.1972 ,大于 0 小于 1 ,说明汇

率预期具有适应性的特点 ,因

此升值预期不断加强可以由汇

率适应性预期的性质来解释 ,

因为实际升值率超过预期时会提高对下一期升值率的预期 ,而汇改期间, 2005 年有 2 个月升值是超预期的 ,200 6

年有 3个月 ,200 7 年有5 个月 ,而2008 年有 8 个月 ,正是这种不断增多的超预期的汇率升值 ,加强了升值预期 "

2.汇率影响因素检验

以上实证检验证明汇率预期具有适应性的特点 ,理论推导中的汇率预期的适应性假设成立 ,即:

S:十, = S:+刀(S, 一S:)

进而可以推导出汇率影响因素的理论模型:

S -= l/(2 一刀) Z "+ (aZ一月)/ (2 一月)S:

其中z-二m :一m厂一a , (y -一厂 ) ,

由模型可知 ,影响汇率的因素有货币 !经济增长和汇率预期 ,建立计量模型:

s -= e + 1/ (2 一刀)(m -一m / ) 一a ,/ (2 一刀)(关一了, .) + (aZ一刀)/(2 一刀) s:+ a,
货币供给使用中美两国M Z 增长率的数据 ,数据来源为来源为中国经济信息网数据库 "中国产出水平使用工

业增加值增长速度来表示 ,数据来源为中国经济信息网数据库 "美国经济增长使用美国工业生产指数变化率来

表示 ,数据来源为美国联邦储备委员会网站 "人民币汇率及一个月人民币 N DF 数据来源为 bl oo tnb erg 数据库 "

表2 人民币汇率的影响因素检验

聋聋泉燕今舞娜娜 羹豁豁 禅 {{{ 袋戴葬葬 粼 羹瘾彝彝 一 剪纷纷 确 蜜蜜
回回归系数数 一0.00 224000 0 .57419 333 0 O D( )15111 0.0 1794666 0 .26984 111 6.52899222

TTT 统计值值 一1.6() 820666 3.34596555 1.15924777 0.以9127777777

计量模型中使用 Ipdi f表示中美两国间的经济增长差距(y,一y厂) ,使用 M Zdif 表示中美两国间的货币增长差
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距 ,S:表示上一期对当期人民币汇率的预期 ,样本区间选取汇改期间从2005 年7 月至201 0 年2 月的月度数据 ,计

量检验结果如下:

回归结果表明,经济基本面因素对人民币汇率趋势的影响并不显著 ,说明中国本轮升值并不是当期经济因素

作用的结果;模型中常数型显著并且为负 ,说明因为外部压力与自身制度改革的影响 ,人民币汇率自身有缓慢升

值的趋势 "同时 ,汇率预期是影响汇率趋势的重要原因 ,汇率预期变化一个百分点 ,会影响当期汇率变化 0.42犯

个百分点 ,影响显著 ,也就是说前期的汇率预期升值会加强下一期汇率的实际升值 ,人民币升值预期有自我实现

的特点 ,这符合之前理论分析的结果 "

汇率预期是影响人民币汇率的重要因素 ,人民币汇率的适应性预期特点又说明实际汇率的超预期变化会影

响下一期的汇率预期 ,进而说明汇率又成为影响汇率预期的因素 ,人民币汇率与汇率预期之间存在互相影响的关

系 "下面检验人民币汇率与汇率预期之间互相影响的关系 "

3.人民币汇率与汇率预期的 G ra nge r因果检验

检验人民币即期汇率(5.)与汇率预期(S:)的 Gra ng er 因果关系 ,检验结果如下 :

表 3 人民币即期汇率与汇率预期的格兰杰因果检验结果

~ ~ 原假设

即期汇率(S ")不是汇率预期(S犷)的 9胡ger 原因

汇率预期(Sr) 不是即期汇率(5.)的gra nge r原因

犷统计量

6 .4 5 1 13

6 .4 7 0 74

p 值

0 .00 3 2

0 .0() 3 l

检验结果说明,汇率预期和汇率之间互为 Gra ng er 因果关系 ,这也和前面的理论分析相符 ,升值预期有适应性

的特点 ,过去的升值会强化当期的升值预期 ,而升值预期的自我实现特点又会影响当期汇率 "

4.人民币即期汇率波动的来源检验

实证检验证明汇率预期具有适应性特点 ,进而可以推导出理论公式:

S -= l/(2 一月) Z -+ (aZ一刀)/ (2 一月)S: (7 )

由上述公式可知 ,汇率影响因素受基本面和汇率预期的影响 ,而之前的回归检验证明经济基本面因素对人民

币汇率趋势的影响并不显著,说明人民币汇率更多受汇率预期因素的影响,进而可以推理出人民币即期汇率波动

的来源来自于汇率预期的变化与波动 "

使用 Ss tdev 表示人民币汇率在一个月内波动的标准差 ,用 Es tdev 表示人民币汇率预期在一个月内波动的标

准差 ,建立计量模型如下:

Sstde v, 二e + a E std e v, + s t

样本选取汇改期间人民币汇率变化明显的2005 年 7月到2008 年7 月的月度数据 ,计量结果如下 :

表4 人民币汇率的波动来源检验

一一一一,俩 井井 砂一_二二一户F值 一一 众w #值值CCCCCCCCCCCCCCC

}}}-,1归系数数 一0.(X) 189 111 0 .99511444 0.79953000 139.589999 1.8854 1888

TTT 统计值值 一1.27552111 11.8148222222222

回归结果说明,人民币汇

率的波动显著受汇率预期波动

的影响 ,人民币汇率预期的波

动是人民币即期汇率波动的重

要来源 "

五 !结论及政策建议

人民币汇率变化受经济基本面影响不显著 ,更多受升值预期的影响 "汇率的适应性预期特点和汇改后不断
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增多的超预期升值使人民币升值预期不断自我强化 ,而不断增强的升值预期又影响汇率的实际升值 ,使实际升值

幅度超过预期 ,进一步强化升值预期 ,如此循环 ,进而使升值不断加快 ,形成升值惯性 "

人民币升值惯性主要是来自汇率升值预期的不断强化 ,汇率预期的性质决定了汇率预期不断自我强化的内

在机制 ,汇率预期的适应性特点和不断增多的超预期升值是升值惯性的主要原因 ,人民币升值预期的自我强化和

自我实现机制是升值惯性的根源 "升值惯性会影响宏观经济的稳定 ,对物价 !投资和资产价格造成冲击 ,管理升

值惯性具有重要意义 "管理升值惯性的核心是改变市场对人民币持续升值的预期 ,管理升值预期的重点是减少

人民币的超预期升值 ,进而弱化升值预期的自我强化机制 ,改变人民币升值惯性 "减少人民币的超预期升值的重

要举措即实现人民币的双向波动 ,改变人们对人民币单边升值的预期 "
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S tu d y on th e In erti a of R 乡IB A P P re cia tio n

C A I H ao 一yi ,JIA N G D a 一w ei

(U nivers ity of Intern ational Business and E eonom ies ,B eij ing 100029 )

A b stra ct :Th is P ape r 撇 ul y in tro d u ees th e ad ap tive ex pe etat ion of th e exeh an 罗 ra te in to th e fl exible 一p ri ee mo n et卿

m od el, th en it ea n b e evid en eed th at th e exp e etation a n d th e fu n d am en tals of an ee on om y a re th e m ain fa etors th at w ill in -

fl u en ee the exe ha n ge rat e . E m P iri eal ev id en ee sh ow s th at th e ex P eetat ion Of th e exeh a nge rate d o m in ates th e aP P re e iatio n of

R M B . Th e fe ature s Of rh e ad a ptive e xp eetation of R M B an d th e in ere as in g un ex p eeted 即 p re eiatio ns eon sisten tly stre ngt he n

th e ex pe etat io n of the ap p re eiat io n aft er th e re fo rm of R M B ex eh an ge rat e re g im e , A s th e exp eeta tion of ap p re e ia tio n eo n tin -

u e s to b e stro n ge r , it w ill eon trib ute to th e ap p re e ia tion of R M B , m ak ing it ex eeed th e p ri or exp e eta rion a nd fu rt h er

stren gt h en the fu ture exP e etat ion of a PP re eia tion .Th e eirc u lat io n wi ll aeee le ra te th e aP P re e ia tion P ro eess an d fo rm th e ine r-

tia of aPPre eiat ion.Th e key to eontro l this inert ia 15 to ehange the eontinu ous exPeetarion of aPPre eiation of R M B .M anagi ng

th is eon tin uo u s ex p eetat ion sho uld fo eu s on t叮ing to d eere ase the un ex Pe eted 即 p re e iarion , w h ieh wi ll w eak e n th e se lf 一re -

info rc in g m eeh an ism an d eh an罗 th e in ert ia of the ap p re eiation . T h e 51邵 ifi ea nt m ea su re to red u ee th e u n exp ee te d aP Preeia-

tio n 15 to aeh iev e th e tw o 一w ay fl u etu at ion s of R M B .

K e y wo rds :Th e E x p eetat io n of th e E xeh an ge R a te ;A d ap tive E x p eetatio n ;th e In ert ia of R M B A p p re eiat io n .
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