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摘要：基于我国现阶段的汇率制度和外汇管理体制的基本特征，本文应用汇率经济学理论与系 

统分析方法，深入探讨我国外汇市场供求变化的内在机制；在提出中国进出口方程和贸易差额 

方程的基础上，建立经常项目可兑换条件下的人民币汇率决定模型，并应用1994年至 1998年 

的月度数据对汇率模型进行实证分析．分析结果表明，所建立的模型是符合实际的． 
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0 引 言 

汇率作为调节国民经济内外均衡的杠杆，是 

国际金融领域最重要的政策工具．一国的汇率水 

平是否合理，关系到其资源能否得到充分利用、国 

际收支能否平衡以及国民经济能否持续发展．因 

此+国际货币基金组织和世界各国都非常重视汇 

率研究，将科学技术的晟新成果大量应用于汇率 

研究领域．对汇率决定因素的分析日益深入和细 

致．大规模计量经济学模型的引入和计算机技术 

的运用，已成为汇率研究的世界性潮流0 ． 

1994年外汇体制改革前，人民币汇率制定中 

政策性因素占主导地位，汇率变动几乎无法用模 

型解释．1994年 1月1日以后，实行汇率并轨，建 

立了以市场供求为基础、单一的、有管理的浮动汇 

率制，实现了人民币在经常项目下有条件的可兑 

换．1996年 12月1日正式接受国际货币基金组 

织协定第八条款的义务，实现了人民币经常项目 

可兑换 人民币汇率开始真正成为调节国际收支 

的经济杠杆，汇率预测、外 风险被列为经济管理 

的重要组成部分．但我国长期以来，对人民币汇率 

以论述性的定性研究为主，通过建立计量模型来 

提高人民币汇率预测的准确性，不仅是当前~'I4E 

管理和金融市场监管的重点和难点，也是人民币 

汇率研究中的薄弱点 因此，人民币汇率的模型化 

研究，对中央银行加强金融监管和微观经济主体 

规避外 风险具有重要意义． 

我国目前还不具备西方汇率决定模型的基本 

前提．西方汇率决定模型是建立在市场机制基础 

上的．制度给定、自由贸易、金融衍生工具的充分 

应用以及资本市场高度开放是这些模型的隐含前 

提．而我国正处于经济转轨时期，市场对资源的配 

置作用还具有一定的局限性，人民币在资本项目 

下还不可自由兑换，目前还存在着一定的贸易管 

制和严格的资本管制；货币市场和资本市场还处 

于发展初期．金融创新也受到各方面条件的制约． 

因此，人民e0fE率模型应具有中国特色． 

1 建模原则与基本假设 

人民币汇率的模型化研究是一项艰巨的工 

作．而首要的难题是如何确定人民币汇率的决定 

因素，其次是模型的可检验性和可操作性问题．要 

解决这些问题，应确定如下的建模原则：①系统性 

原则．宏观经济系统是一个复杂的巨系统，汇率作 

为一个宏观经济变量，它与许多宏观经济变量有 
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着各种复杂的联系．因此，运用汇率经济学的基本 

原理和系统分析方法，选择出决定人民币汇率的 

主要宏观因素．②客观性原则．汇率决定模型中变 

量的选择，应以经济运行中的客观存在为基础，预 

期变量的选择不仅要符合严密的逻辑推理，还必 

须经过实证检验．③可操作性原则．模型的复杂程 

度主要取决于模型的表达形式和变量个数．显然， 

变量越多，变量之间的关系越复杂．汇率模型也就 

越复杂，反之则简单．从宏观经济管理的角度来 

看，为便于金融监管，人民币汇率模型中的变量不 

宜过多，汇率模型基本能反映汇率与其他宏观经 

济变量之间的关系即可．当然，微观经济主体基于 

各自的管理需要，可以就影响人民币汇率的因素 

在某些方面进行细化，建立更加复杂的汇率模型 

④实用性原则．建立人民币汇率模型的基本目的 

是为了管理汇率，便于汇率政策的制定和调整，提 

高金融监管的效率．因此，无论在变量选择、定量 

分析，还是在技术处理上，模型都应具有高度的可 

操作性． 

1994年，我国在人民币可兑换进程中迈进了 

关键性的第一步，实现了人民币从不可兑换到经 

常项目下有条件可兑换的转变．1996年叉在l994 

年以来经常项目下有条件可兑换的基础上进一一步 

采取改革举措。将外商投资企业的外汇买卖纳入 

银行结售汇体系，实现人民币在经常项目下的自 

由兑换．这一重大制度性的转变，意味着人民币汇 

率机制的市场化程度进一步提高．人民币汇率主 

要由经常项目决定．深化改革的各项政策措施，通 

过影响经常项目进而传递到外汇市场，引起供求 

关系改变及汇率变动．但由于资本市场仍处于严 

格管葡j状态，不能自发她对汇率变动作出反应．困 

此．我们将资本净流量作为外汇供应的已知变量． 

基于以上分析，本文建立的人民币汇率模型基于 

如下三个基本假设：(1)经常项目下人民币可自由 

兑换，(2)资本流动受到严格管制，并对汇率变动 

不敏感，(3)货币当局只通过外汇市场来干预人民 

币汇率． 

2 外汇市场供求变化的经济学原理 

2．1 新汇制的基本特征 

1994年的外汇体制改革及上海外汇交易市 

场的建立，初步实现了人民币汇率的统一市场决 

定机制．从而取消了外汇留成和上缴，代之以外汇 

指定银行结汇和售汇制，而不再是中央银行的结 

汇和配汇制．也就是说，外汇指定银行办理结汇所 

需人民币资金不再由中央银行敞口供应，而是由 

各银行利用自有资金自行解决，中央银行则通过 

全国统一的银行间外汇市场吞吐外汇．新汇制下 

人民币汇率的生成模式是建立在下述体制基础上 

的：①适用于大多数国内企业的强静j结售汇制度； 

③中央银行对各外汇指定银行的结售汇周转外汇 

余额实行比侧管理．这两个制度上的硬性规定对 

人民币汇率的形成机制产生了很大的非市场因素 

的影响．在强制结售汇制度下，绝大多数国内企业 

不能保留外汇帐户，企业收入的外汇必须立即结 

给外汇指定银行，企业存储及吞吐外汇的能力受 

到很大限制，它们本应发挥的“蓄水池”的功能基 

本丧失．同时，国家对外汇指定银行的结算周转外 

汇余额实行比例浮动管理，当各银行持有的结算 

周转外汇余额超过其上限比例部分，必须在银行 

间外汇市场上卖出；而在银行持有的结算周转外 

汇余额降低到其下限比例以下时．则应及时从银 

行间外汇市场购入补足． 

这一规定的初衷是为了防止银行的投机性囤 

积或抛售外汇的行为，保证汇率的相对稳定．但这 
一 规定也使中央银行参与外汇市场的主动性犬打 

折扣．在国际收支基本平衡时期，这一点还不太明 

显，因为即使某银行持有的结算周转外汇余额暂 

时性地超过(或低于)其上限比例(或下限比例)， 

该银行可以通过银行间外汇市场向其它银行卖出 

(或买八)其外汇差额，因此银行之间可以相互调 

剂余缺，而不会影响到中央银行．但当出现持续的 

大幅度国际收支顺差时，由于银行结汇持续大于 

售汇，各外汇指定银行的结售汇周转外汇余额势 

必超过其上限比例，外汇指定银行不得不在外汇 

市场上大量抛售外汇，其结果只能有两种，要么任 

由本币大幅度升值，要么中央银行介入外汇市场 

进行干预，购进外汇，平抑汇价，否则市场就不能 

结清．类似地，当出现持续的大幅度国际收支逆差 

时，由于银行结汇持续小于售汇，各外汇指定银行 

的结售汇周转外汇余额势必低于其下限比例，外 

汇指定银行不得不在外汇市场上大量买进外汇， 

其结果只能有两种，要么任由奉币大幅度贬值，要 
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么中央银行介入外汇市场进行干预，抛售外汇，平 

抑汇价，否则市场也不能结清．总之，在新汇制下， 

人民币汇率由于存在着制度上的制约，企业强制 

结售汇，限制外汇指定银行周转头寸并实行资本 

管制，人民币非完全可兑换，只有中央银行是唯一 

不受约束的，外汇市场不能结清的后果只能由中 

央银行来承担．因为货币政策的目标是稳定汇率， 

且买入(抛售)外汇储备是中央银行内部可以控制 

的，中央银行只能用买入(抛售)外汇储备来换取 

汇率的稳定，这是必然的选择． 

2．2 外汇市场供求均衡条件 

外汇市场的供求变化状况如图l所示．其中 

S、D分别为国内外汇市场的外汇供给和外汇需 

求，E是直接标价法下人民币对美元的汇率，即1 

美元的人民币价格． 

目 

口‘ D 

圉 1 外汇市场的供给和需求 

t时期外汇市场均衡条件为 

S 一n (1) 

称外汇市场处于供求均衡状态的汇率水平为市场 

均衡汇率水平，记为E ．并假定汇率并轨fl~(1994 

年1月1日)外汇市场处于均衡状态，即外汇供给 

等于外汇需求，用公式表示如下： 

S。一 Dn (2) 

当市场处于非均衡状态时，如图1所示的外 

汇供给由S增至S’，即当外汇供给大于外汇需求 

时，如果中央银行不加干预，任由市场决定汇率水 

平，则必然导致人民币升值．同样，当外汇供给小 

于外汇需求时，则会导致人民币汇率贬值．这是完 

全(清洁或自由)浮动汇率制度口 ． 

由于我国实行管理浮动汇率制度，货币政策 

的目标是稳定汇率．根据以上分析，对图1中外汇 

供给太于需求的情形，中央银行需买入外汇(增加 

国家外汇储备)来稳定汇率．即 

△R =a Q 

一 般地，可用公式表示如下 

△R — s ～ n (3) 

其中R为t时期国家外汇储备，△R—R R ． 

当外汇市场供大于求时，△R>0，增加外汇储备； 

外汇市场供小于求时，△R<0，减少外汇储备；供 

求平衡时，△R一0，外汇储备不变． 

国内外汇市场的供求变化取决于国际收支状 

况．外汇供给主要来源于经常项目的外汇收入(用 

t时期外贸出口X表示)和资本项目的资本净流 

入(资本流入减资本流出，记为NKI,)．即 

S 一五 + NKI, (4) 

我国的外汇需求主要是外贸进口(M)，即 

Dr—M (j) 

将(4)、(5)代入(3)得 

△R 一置 一 NKI,～ M  (6) 

式(6)表示维持人民币汇率稳定、并使国内外汇 

市场结清的均衡条件．它反映为了稳定汇率而变 

动外汇储备的动态过程． 

3 贸易方程 

根据建模假设和以上分析，式(6)中的资本 

净流入(Ⅳ )是一个对人民币 率反映不敏感 

的已知变量，外汇储备的变动既反映货币当局对 

汇率水平的目标取向，又反映外汇市场的供求状 

况．因此，在经常项目可兑换条件下，人民币汇率 

主要由影响中国对外贸易差额的因素决定．为叙 

述方便，可将本节所用的变量符号及其含义列于 

表 1． 

表1 变量定义 

符号 经挤古义 

中国出口额： 、 分别为出口需求和出口供给 

fY) 人民币表示的中国出口竹格指数 
E 人民币}亡辜，1美元折台的人民币元(￥／$) 

($) 以美元表示的中国出口竹格指教 

($) 在国际市场同中国竞争出口品的外国产品的美元竹格指数 

世界实际收入 

RPl 中国商品零售价格总指数 

中国进口额； 、 分别为进口需求和进口供培 
($) 以美元表示的中国进口价格指数 

尸～($) 在国际市场同中国竞争进口的外国进口品的美元竹格指数 

国内经济的实际产出 

吣  世界对中国进口的供给能力指数 

TB 中国贸易差蒴(出口 进口) 
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3．1 出口方程 

出口方程由出口需求方程和出口供给方程组 

成． 

出口需求( ) 

n n[ 卜 ㈣ 
其中口<0，c>0 

出口供给( ) 

ln =bln[ ]--dlnYd (8) 
其中b>0，d> 0 

应用 (】，) ($)E，可分别将方程(7)和(8) 

改写成方程(9)和(1O)： 

lnX 一alnPA$)一 n尸删($)-4-clny (9) 

lnX'一日 ($)+bln[ ]+胡n 
(10) 

假设出口满足均衡条件：出口供给 一出口需求 

( =j 一x)．解联立方程(9)和(1。)，得 

I ($)一 1n ($)十 

1 Lr丽E卜 IIn n L 万J— m 十 ， 
(11) 

将方程(11)代入方程(9)，解得 

-nx一 n[ 一 
ln + ln (12) 

因此，简化的出口方程及预期符号如下： 

nx= -n[ 叫一 n + 
(+ ) (十) 

In ⋯ ) 

(+) 

3．2 进口方程 

进口供给( )和进口需求(肘 )方程分别为 

in =aln 岩 ]+dnWS ⋯) 
其中口>0，c>0 

ln n[ 叫+胡n (15) 
其中b< 0，d>0 

假设出口满足均衡条件：进口供给 一进口需 

求( 一M 一 )．根据联立方程(4)和(5)，解 

出lrL_Ⅵ和ln ($)，类似于出口方程的推导步 

骤，得简化式的进口方程及其符号为 

n 一 一 nWS+ 

(一) (+) 

—  ln (16 

(+) 

假设世界对中国进口的供给价格 }生无穷大 

(即f一0)，则式(16)可简化为 

n 一  n[ + n 
(17) 

3．3 贸易差额方程 

方程(13)和(17)都含有相对价格．假设在世 

界市场上与中国出口竞争的外国产品就是与中国 

进口竞争的外国产品；并以美元计算的世界价格 

来表示，记为尸 ($)．则方程(13)和(17)中的相 

对价格可表示为(尸 ($)E／RPI)，该项可用实际 

有效汇率(real effective exchange rate，REER)来 

表示．则可将方程(13)和(17)重写为 

lnx— 竺 lnREER— 竺 In + 

n (18) 

InM — lnREER+ ln (1 9) 

则贸易差额方程可表示为 

inTB — lr1 lnM 

一 吼inREER + aziny + in y (2O) 

其中 >0， >0,a。的符号取决于出口供给和 

进口需求的收入弹性的相对强弱．如果出口的收 

入弹性大于进口的收入弹性，则啦>0}反之，口 

<0．因此，a2的符号待定． 

方程(20)说明中国贸易差额由实际有效汇 

率、中国实际产出以及世界实际收入水平决定．这 
一 重要关系为建立人民币汇率模型奠定了基础． 

4 人民币汇率模型 

联立外汇市场均衡方程(6)和贸易差额方程 

(2O)，消除贸易差额，可将实际有效汇率表示为 

inREER,一q NnR -I-a2In +d3ln y + 

a41n NKI, (21) 

其中Aln R是外汇储备增长率．口。>0，“3<O，a4 

<0，n 的符号待定． 

根据实际有效汇率与名义有效汇率(nominal 
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effective exchange rate，NEER)的关系：实际有效 

汇率等于名义有效汇率与相对价格之和 ]，即 

In JR压ER— inNEER+ InRP (22) 

其中In RP一∑ ln(尸 ／nP1)， 表示中国贸易 
I 1 

伙伴国总数， 是第i个贸易伙伴国在中国外贸 

中所占的权重， 是该国的价格指数． 

文献Is]给出了人民币对美元的名义双边汇 

率(E)、人民币名义有效汇率(NEER)以及美元 

名义有效汇率(， )三者之间的重要关系 

1nE ： InNEE尺 + (1 W1)InIl (23) 

其中W 表示中美之间的双边贸易占中国整个对 

外贸易中的比例．， 表示1美元折合的外币数，可 

用1美元兑换的日元数(JY)代替． 

联立方程(21)、(22)和(23)，毹得 

1n E —d1,aln足+a2in +Ⅱ3in +a,lnNKL+ 

口 lrJY~+ 繇InR (24) 

其中 >0，如<0，口4<0，如>9，d6<9，n2的符 

号待定． 

由于我国目前在强制性结售汇体制下实现人 

民币在经常项目下的自由兑换，实行国家外汇垄 

断．国家外汇储备的变动状况，不仅是观察外汇市 

场供求状况的“晴雨表”，而且也反映出货币当局 

对汇率水平的目标取向．因此，直接估计方程(24) 

会产生联立性偏误(simultaneity bias)问题． 
一 般地，当中央银行通过外汇干预来管理汇 

率时，可通过估计如下方程来评价中央银行的干 

预效果一 

nR — a十 n巨 一 (25) 

方程(25)的经济含义是，需要动用多大的外 

汇储备才能实现预期的汇率目标．其中 是外汇 

储备的价格(汇率)弹性．综合以上分析知，人民 

币汇率变动与外汇储备变动有相同含义．将方程 

(2 )代入方程(24)，经简单计算得人民币汇率模 

型为 

1nE —ao+ nlInE一1一 。2ln y + a3iny叫 

+a,inNKL+ 1n +a6inRP, (26) 

人民币汇率模型(26)说明，人民币在经常项目可 

自由兑换条件下，如果中央银行仅通过买卖外汇 

来干预汇率，则人民币汇率由国内外实际收入、外 

资净流入量、国内外相对价格以及国际外汇市场 

的汇率走势决定．各变量系数的预期符号为：国内 

实际收入系数的符号取决于出口供给和进口需求 

的收入弹性的相对强弱．如果出口的收入弹性大 

于进口的收入弹性，则砚<0；反之， >0．外国 

实际收入系数的预期符号为负，即外国实际收入 

越高，对中国出口的需求越大，中国外汇市场的外 

汇供给越多，越会使人民币升值．外资净流入的系 

数符号也为负．相对价格项的系数符号应为负．该 

项反映人民币的对内价值(国内物价指数)与对 

外价值(汇率)的一致性．人民币对内价值越高 

(RPI越小，即相对价格数值越大)，人民币汇率应 

升值． 

模型中最重要的变量是国际外汇市场对人民 

币汇率的影响．当其他主要外币(如日元)对美元 

贬值(升值)时，人民币对美元也应贬值(升值)． 

因此，若用日元对美元汇率(1美元兑换日元数) 

来表示国际外汇市场的汇率变化，其系数应为正． 

然而，自以竞争性货币贬值为主要特征的亚洲金 

融危机爆发后，尽管中国出口逐月下降，但中国始 

终坚持人民币不贬值．这一做法为中国树立了良 

好的国际形象．目前，东南亚国家已出现了经济复 

苏迹象．这对缓解中国出口下降的压力将会产生 

重要作用．但根据本文所建立的人民币汇率模型， 

人民币汇率应对国际外汇市场的汇率变化作出响 

应．实际上，从综合国力来看，我国仍是一个发展 

中国家，目前还不具备独自为国际社会长期承担 

经济金融风险的实力． 

5 实证分析 

采用1994年1月至1 998年12月的月度数据 

对上述的人民币汇率模型进行实证分析．数据及 

其来源为：人民币对美元汇率(E)和日元对美元 

汇率(JY)为月平均数据，人民币美元汇率来自 

《中国人民银行统计季报》(各季)，日元对美元汇 

率来自《国际金融统计，IFS~(各月)．以我国实际 

利用外商直接投资(FDI)替代外资净流入(来自 

《中国人民银行统计季报》，各季)．以1990年不变 

价格计算的月度实际工业总产值指数来代替国内 

实际收入(1990年1月=100，根据各期《中国统 

计》计算)．以我国主要贸易伙伴国的加权进口指 

数代替世界实际收入、用以美元计算的世界出口 

价格指数作为外国价格(1990一lO0，来自IFS)， 
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并根据零售物价指数的月环比和同期比计算出定 程(26)，得结果如下 

；~ (1990—100)．对以上数据，应用OLS估计方 

1n五 一 0．643 7+ 0．806inE一1— 0．002 5in 一 0．003 3Iny 
(2 58)。 (ii 84) r一1 87)。’ (一0 82) 

+ [)．
(

0
n

0
㈣

1 21“NKI,+ O．
(

0
。

0
42

0
)

51n_，y 

T 一 1 994．02— 1998．12 2— 0．98 

其中估计系数下面括号内数值为t检验值，*和 

**分别表示在5 和1O％水平下估计值显著异 

于零． 

由估计结果可见，不仅可决系数很高，而且各 

变量的估计系数具有预期的符号．这一实证分析 

结果表明，我们所建立的人民币汇率模型的确能 

很好地反映了汇率并轨以来的人民币汇率的变化 

规律． 

从具体的估计结果来看，①滞后的人民币汇 

率具有最为显著的作用．结合方程(24)一(25)可 

知，这反映出我国不断增长的外汇储备是人民币 

汇率持续稳定的最重要基础．特别在亚洲金融危 

机爆发后，如果没有规模庞大的外汇储备，维持人 

民币汇率稳定是难以想象的． 

②我国国内经济的持续高速增长是人民币持 

续升值的内在基础．在现实经济运作中，1 994年 

的汇率并轨实际上是将官方名义汇率贬值到市场 

调剂价水平，贬值幅度高达 5O ，这是 1994— 

1995年我国出口跳跃式增长的制度上原因；由于 

我国自改革开放以来实行出口导向型经济发展战 

略嘲，国内经济的持续高速增长以及所实行的出 

口退税制度，是出口增长以及人民币对外(汇率) 

升值的基本保障 如上所述，国内收入的估计系数 

为负表明我国的出1：3收入弹性大于进口收入弹 

性．这也反映了我国在实行出1：3导向型发展战略 

的同时，仍实行一定程度的贸易管制． 

⑧国内价格的估计系数具有预期的符号．从 

国际经验来看[6~127，如果名义官方汇率在一次性 

贬值3O 以上，随后一般会出现2—3年的升值 

期(即调整期)．1994年人民币汇率并轨时，名义 

官方汇率一次性贬值了50 ．根据国际经验，并 

轨后的人民币汇率也会出现2—3年的升值期．但 

在1994--1995年期间，国内经济正处于通货膨胀 

高峰期．因此，人民币在此期间的对外升值和对内 

贬值的矛盾运动的原因，是汇率制度变迁的滞后 

一 0．040 3in P + 0．003 5in RPI t2’ 
(--o．3Z) (2 oz) 

DW 一 1．86 F 一 520．0 

效应和通货膨胀的惯性．从整个样本区间来看．人 

民币对外升值和国内物价回落是一致的． 

④外国实际收入的系数虽然具有预期的符 

号，但作用不显著．由结合模型推导过程可知，尽 

管我国目前的出口总量已大幅度上升，但在发达 

国家进1：3中所占的份额(本文用我国重要贸易伙 

伴的进1：3代替世界实际收入)仍有待提高．并由于 

我国在劳动力成本方面具有比较优势，因此，如果 

我国能在近期内加入WTO并能在其中取得较为 

有力的地位，完全有可能使出13"进一步}尖速增长． 

⑤外资流入的解释效果不显著．这可能是由 

于本文使用外商直接投资(FDI)作为外资净流人 

的替代变量，FDI是我国稳定的外资来源．并由于 

我国的资本市场仍处于严格管制状态，以套汇套 

利为目的的外资流入我国较少． 

⑧人民币汇率对国际金融市场波动的反应不 

显著．分阶段来看，在 1994年 1月至1996年6 

月，人民币对美元汇率与日元对美元汇率的相关 

系数为0．304 5；而在1996年 7月至 1998年12 

月期间，两者的相关系数为 0．760 8．在本文模型 

的意义上，1996年6月前的人民币汇率走势是符 

合管理浮动汇制的汇率形成机制和汇率调整机制 

的．即国内外汇市场的供求状况及汇率水平是决 

定人民币汇率的主要依据，国际外汇市场主要货 

币对美元汇率的波动情况也是决定人民币汇率的 

重要因素．特别值得一提的是，1 995年上半年人 

民币对美元的升值，也是汇率井轨后人民币最大 

的一次升值，对于稳定人民币有效汇率有重要作 

用(见公式(23))．但1996年 6月后，特别是亚洲 

金融危机爆发后，维持人民币汇率稳定成为中国 

经济政策的重中之重．在此期间，中国实际上实行 

了内在固定汇率政策．在本币显著高估状况下仍 

不进行调整，管理浮动汇率制度不发挥作用．这显 

然不是汇率模型所能解释的，很大程度上是出于 

政治上的考虑．当然，东南亚国家经济复速会缓解 
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人民币高估的压力．同样可解释外国价格的作用 

不明显的原因． 

6 讨论 

Meese和 Nogoff在一个涉及多个汇率决定 

模型比较的实证研究中 ，得出了汇率决定模型 

无法超越随机游动模型的结论．有效市场理论可 

对此结论作出解释．有效市场理论认为，由于内在 

量化上的困难，有些影响汇率的因素(例如政治因 

素)没有被包括在汇率模型中，即没有采用所有可 

能得到的信息．金融市场对这些被汇率模型遗漏 

的因素的反应在瞬间即可实现，而商品市场的价 

格是粘性的一 一，从而使外汇市场的效率远高于国 

际贸易和长期投资的市场均衡效率．这是为何迄 

今为止的各种汇率决定理论缺乏良好的实证支持 

的根本原因之一． 

如上所述，亚洲金融危机爆发后，稳定人民币 

汇率(实际上是内在固定汇率)不仅是一个经济问 

题，而且是一个政治问题．这是人民币汇率对国际 

金融市场波动的反应不显著的根本原因．从有效 

市场理论来看，这一做法的“成本”是损失了外汇 
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