
主 要 工 业 国 家 货 币 汇 率 变 动 情 况 及 其 发 展 趋 势

陈彪 如 马 之 马周 徐 基新 陈 申生

从七 十年 代初 期 资本 主 义 各 国普遍 实行 浮动 汇 率 制 以 来
,

货 币汇 率变 动频 繁
,

波 动很 大
。

例 如
, 1981 年 美元 汇 价 与 1980 年相 比

,

对西 欧五 种主 要 货币平 均 升值 23
.

96 拓
。 19 81 年年 底

与年 初相 比
,

美元 对西 欧 主 要 货币 及 日元 平 均升 值 15
.

H 多
。

19 82年 年底 和 年 初 比较
,

美元 对

西 欧 主 要货币 上 升了 6一20 多
,

对 日元 上升 了7 多
。

198 3年外 汇 市场 继 续 动荡
。

主 要 工业 国 家

货 币汇 率的剧 烈变动
,

不 仅对 世 界 贸 易和 投 资活动 产生 重 要 影 响
,

而 且 对我 国 扩 大 外 贸
,

利
用 外资 及发 展 国际 信 贷 也 有 密切 关系

; ,

本 文试 图 对 近 三 年来 美 国
、

英 国
、

西 德 和 日本 四 国 货

币汇 率的 变动 情况 以及 今 后 短 期 的 发 展 趋 势作 一初 步 的考察
。

一
、

影 响汇 率 的主 要 因 素

一 国 货 币汇 率 的 变 动受 许 多因 素 的影 响
,

既 包 括 经 济 因 素
,

也包 括非 经 济 因 素
,

而 各个

因 素 之 间 又 有 互 相 联 系
、

互 相 制约 的关 系
。

随着 世 界 政 治经 济 形 势的 发展
,

这 些 因 素 所 占的

地 位又 经 常发 生变 化
,

有 时 以 某些 因 素 为主
,

有 时又 以 另一 些 因 素为 主
。

而 且
,

同一 个 因素

在 不 同的 国家
、

不 同的 时间所 起 的作 用也 不 相 同
。

所 以 汇 率 变动是 一 个 极 其错 综复 杂 的 问题 。

汇 率 预测 首先是 确定影 响 汇 率 的基 本 经 济 因素
,

其 次是 对 各种 货 币的 变 化趋 势 进行 比 较 .

这 里 仅 选 择 四 个 比 较 重 要 的经 济 因 素 来 说 明它们 对 汇 率 变动的 影 响
。

( 一 ) 国 际 收支 的影 响
。

国 际 收支情 况 对 一 国 货 币汇 率 的变 动 发生 直 接 影响
。

一 国 国 际 收

支 发 生 顺 差
,

就 会 引起 外 国 对 该 国 货币 需 求 的增 长 与外 国 货 币供应 的 增加
,

顺差 国的货 币 汇

率 就会 上 升; 反 之
,

一 国 国 际 收支 发生 逆 差
,

它 的货 币 汇 率 就会 下降
。

在 六 十年 代
,

国 际 收

支 是决 定外 汇 汇 率 的特 别重 要的 因 素
,

在 当 时固 定汇 率条 件下
,

大量 国 际 收支逆 差 往 往是 货

币贬 值 的先 导
。

七 十年 代 后 情 况 发生 了 变 化
,

随着 浮 动汇 率取 代 了 固 定汇 率
,

通 货 膨 胀率 和

利 率变 得 更 加 重 要 了
。

( 二 ) 通 货 膨 胀的 影 响
。

一 国 货 币 价 值 的 总 水 平 是 影 响 汇 率变动 的一 个 重 要 因 素
,

它 会 影

响一 国商 品 劳 务在 世界 市 场 上的 竞争 能力
。

由于 通 货 膨胀
,

国 内 物 价 上涨
,

一 般 会引 起 出 口

商 品 的 减 少 和 进 口 商品 的 增 加
。

这 些 变化 将对 外汇 市场 上 的供求 关 系 发 生 影 响
,

从而 导 致 汇

率的 变 动
。

同 时
,

一 国货 币对 内 价 值 的下 降不 可避 免 地 影 响其对 外 价值, 导致 汇 价下 跌
。

七

十年 代 后 期
,

由于 各 国财 政 与 经 济政 策不 同
,

通 货 膨 胀率 发 生 很 大 的差 异
,

因 而 汇 率 变动 剧

烈
。

但 运 用 通货膨 胀 率来预 测 汇 率是 困难 的
,

困难 在 于 计算 一 国 货 币 内 部贬值 转 移 到 货币 外

部贬 值 的 比 率, 经 验 表明
,

这 种 转移 过程 需要 半年
,

也 可能 延迟 几年
。

但货 币 汇 率终将 根据

货币实 际 助 买力 而 自行调 整 到供 求 相等的 水平
。

( 三 ) 利率 的影 响
。

利率 可 作为 金融 情 况的一 种反 映
。

信贷 紧缩 时
,

利 率上 升
,

信 贷松动



时
,

利率 下 降
。

国 际 间 利 率的差 距
,

将引起 短期 资金 在 国 际 间的 移动
,

高 利率 国家发 生资 本

内 流
,

低 利率 国家则 发生 资本 外 流
。

资本的 移动 引起外 汇 市场 供求 关 系 的变 化
,

从而 对外 汇

汇 率发 生 影 响
。

在 通 常 情形 下
,

一 国 信 用 紧 缩
,

利率提 高
,

将导 致 该 国货币 的 升值 , 反 之
,

则 导致 货 币的贬 值
。

近 二 十年 来
,

在 通 货膨 胀的 情形下
,

利率 同汇 率 的关 系 是 利 率 低
,

汇 率

坚 挺
。

现在 这种 关系 颠倒 了 过 来
,

利息 高的 通 货大 为 坚 挺
。

利率对 汇 率 发 挥 了 关 键 性 的 作

用
。

( 四 ) 经济 增 长率的 影 响
。

实 际 经 济增 长 率 同 汇 率 变动 有着 更 为 复杂的 关 系
。

主 要 有 二

种 情 形
:

如 果一 国 的 出 口 保持不 变
,

经 济增 长 的 加 速 将 增 加该 国 的进 口 ,

从而 导 致 经 常项 目

逆差
。

如 果 一 国 经济 是 以 出 口 导 向的
,

经 济 增长 是 为 了 生 产 更 多的 出 口 商 品
,

在 这 种 情 形

下
,

经 济增 长率 的提 高
,

可 以 使 出 口 的 增 长 弥补进 口 的 增 加
。

一 般 地 说
,

高增 长 率会 引起 更

多的 进 口 ,

从而 造成 本 国 货币 汇 率 下 降 的压 力
。

但 是经 济增 长率 的变 化也 反 映一 国 经 济 实力

的 变 化
,

经 济增 长快
、

经 济 实力 强 的 国 家 可 以 加 强 外汇 市场 上 对其 货 币的信 心
,

因 而 货 币汇

率 也 有上 升 的 可 能
。

实 际 上
,

由于 资本 主 义 世 界 经 济周 期变 动的 同 期 性
,

经 济 增长 率的变 化

是在 主 要 工 业 国 家 同 时发 生 的
,

对 汇 率不 会 产生 多大 影 响
。

只 有 各国 经 济增 长的 速 度 不 同
,

才 会 影 响 对外 贸易 和 外 汇 市场 交 易活 动
。

还 应 指 出
,

经 济增 长率 的变 化 并不是 一 个 孤 立 的

因 素
,

而 是 同 国 际 收支 情 况
、

通 货 膨胀 率和 利率 的 变化 交 织 在 一 起
,

相 互 联 系
,

相 互 影

响 的
。

二
、

主 要工业 国家货 币汇率变化 的简单 回 顾

在决 定 汇 率变动 的 许 多 因 素 中
,

上 述 四 个 因 素是 特 别 重 要 的
,

这 里 我们 就 根据 四 个 因素 专

来 考察 美元
、

英镑
、

西 德 马 克 和 日元 四 种 货 币汇 率 变动 的情 况
。

影响 四 国 货 币汇 率 变化 的 几 个 主 要经 济 指 标 ( 19 79年 一 198 2年 )

经经经
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i , 脸 年 傲 宇 后 面的 括 号 内 数 字 是 指 月份

。

第 一 行 数 字是 指 中央 银 行 贴理 率
。

莱 二行 括 号 内 数 字 是 指 商 业银 行 优 名 货 款利

率
.

资 料 来皿
:

《经 济 合 作 与发 展组 级 经 济 展望 》
,

1 98 2 年 7 月号 , 《国 际 金 触 统 计》
, 1 9 8 2 年 11 月号 . 《英 国 经 济 评 论攀 刊 》

,

二 年 第 四 季 度第 一 期 , 《国 乒 金 徽》
,

, 年 一 月 号
。
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现在 根据 上 表数 字来 分析 近 四 年来 ( 1979一 198 2年 ) 美
、

英
、

西 德 和 日本 四 国 汇 率变 动

的情 况
。

美 国 经 济 的 增 长速 度 总 的趋 势是 下 降的
,

通 货膨 胀 率 从升 到 降
,

利率 也 从 1 980年 8 月前

的 高峰 ( 高 达20 书 以 上 ) 逐 渐 下 降
,

但 仍 处于 较高 水平
。

经 常 项 目 收 支一 般 是顺 差
。

美元 汇

率 自19 80 年 以来 转趋 坚 挺
, 1 98 2年 8 月 和 11 月 更 在坚 挺 的基 础 上 继 续 上升

。

三 年来
,

美元对

其 他主 要国 家货 币 的汇 率基 本上 是上 浮的
,

对 西 德马 克 和 日元 的 涨幅 较大
。

这 说 明
,

在上 述

四 个 因素 中
,

高 利 率 与经 常 项 目收 支顺 差 起 着支持 美 元的 作用
,

而 高利 率 又 占有 主 导 地位 ,

压 倒 了 对 美 元起 消 极 作 用 的 通 货 膨 胀 率
。

经 济增 长的 下 降趋 势与 其 他 三 国 相 同
,

在 汇 率 变 动

中 并不 起什 么 作 用
。

当 然
,

经 济 增 长率 的 下 降也 是美 国 经 济 实力 相 对 削 弱 的 一 个 反 映
,

对 美

元 的 强 势地 位是 不 利 的
。

自1979 年 以 来 英 国的经 济 增长 率 也 呈 下 降趋 势
, 19 82年 稍有 回 升

。

通 货膨 胀 率从 1 980 年

的 18 终 下 降到 1 98 2年的 10
.

2 形
,

仍 有两 位 数
,

在 四 国 中 属 最 高的 一 个
,

尤 其高 于 西德 和 日本
。

经 常 项 目 收支 近 三 年来 一 直 出 现盈 余
,

而 且1981 年 的盈 余数 字较 大
。

英镑 汇 价 先平 稳 而后 转

趋 疲软
。

显 然
,

支 持 英镑 的有 利 因 素 是 高 利率 和 经 常项 目 收 支顺 差 , 而 后 者 又 占主 导 地位 ,

即 是 说
,

英镑 对 美 元 汇 价 的涨 跌主 要取 决于 国 际 收支 情 况
。

在这 里
,

英 国 的 北海 油 田 是一 根

支 持 英镑 的强 大 支柱
,

油价稳 定 将对 英镑 提供 可 靠 的保 证
。

近 四 年来 西 德 经 济 也 在不 断 变化
。

经 济增 长率持 续 下 降
, 1 98 2 年 增 长率 转成 负数

。

通 货

膨胀 率较 低
,

仅 高于 日本 而远 低 于 美 英两 国
。

利 率虽 有 所提 高
,

但在 四 国 中还 是 比较 低的
。

国 际 收支 情 况不 佳
,

经 常项 目连 年 逆差
, ] 98。年 逆 差 数 字很 大

, 1 98 2年才 转 为 盈 余
。

近两 年

来 , 西 德 马 克 对 美 元 的汇 率下 跌幅 度 较 大
。

从 统计数 字来 看
,

支 持西 德马 克的 有 利因素 是 较

低的 通 货膨 胀 率
,

而 不 利 因 素则 是 占主 导 地 位的 低利 率和 国际 收支 逆差
。

此 外
,

国 际 局 势动

荡不 定
,

也 是 造 成 西 德 资金 外 流
,

促 使西 德马 克 汇 率下 跌的 一个 非 经 济 因 素
。

近 四 年来 日本 的 经 济 增 长率 虽 较 前有 所 下 降
,

但增 长 速 度 在四 国 中还 是 比 较 高的
。

通货

膨 胀 率 在 19 80年 较 高
,

但 比 其 他三 国 为低
。

近 两 年 国 际 收支 经 常项 目 出现 顺 差
。

所 以 日本 的

经 济 形 势 在 四 国 当 中是 比 较 好 的
,

然而 日元 对 美元 的 汇 率下 跌幅 度 却很大
,

主 要 原 因 是 利率

低, 资 金大 量外 流
。

从 实际 情 形来 看
,

日本的 物价 低
,

失业 率低
,

经 常 项 目 收支 情 况 良好
,

经济 增 长率 是 资本 主 义 国 家 中最 高的
‘.

显 而 易见
,

日元 贬值 并 非 由于 日本 国 内的 基 本经 济 情

况
,

低 利 息率这 一 因 素 大大 超 过 其他 三 个 因 素 的影 响
。

三
、

四 国货 币汇 率变动的短期趋势

这 里 对 美
、

英
、

西 德和 日本 四 国 货币 汇 率变 动的短 期 趋 势
,

作一 初 步的 翻侧
。

橄 (一 ) 美元

美 国 经 济于 198 3年初 开 始 回 升
,

工 业 生产 连续 增长
。

据 统计
,

第 一 季度 实际 经 济增 长率

合 年率 2
.

6 拓, 第 二 季度 已猛 增 到9
.

7‘
。

随着 美 国经济 的 回 升
,

进 口 将 显 著增长
,

而 由于 发

展 中国家外 债 负担 加重 及 产 油 国 国际 收支 出现 巨 额逆 差 所 引起的 进 口 缩 减
,

将导 致美 国 出 口

的减少
,

美 国 资易收 支 将进 一 步 恶 化
,

第二 季度 经 常项 目 收支 逆差 达 九 十 七 亿 美元
,

预 计今年

底 逆差 将 达300 亿美 元
。

另一 方 面
,

通 货膨 胀压 力 继 续减小
,

通货 膨胀 率 已从年 初 的 3
.

8 多下

降到六 月份 的 6 解
。

但 美 国 利 率一 直偏高
, 3年 上 半 年仍 保持 在 5 拓 的

·

水平
,

短 期内不

3 ‘

2
.

19 8 10
.



会 大 幅度下 降
,

这 是 受到 财政赤字庞 大和 通 货 膨胀 可 能 回 升 等因素 的 限制
。

即使利 率有所 下

降
,

也 由于 实 际利 率 ( 优 惠利 率扣 除通 货 膨胀 率 ) 仍 将保持 较高 水平
,

美元 将继 续是最 具有

吸 引力 的货 币
。

此 外 还有几个值 得 注 意的 因素 : ( 1) 西 方经 济 正 在复苏
,

而 美 国 复苏的 势头

较强
,

外汇 市 场对 美 元 的信 心 增 加 , ( 2) 石 油 物 出 国 发生 逆 差
,

需 要 从 欧洲 货 币市 场 调 走资

金 以 弥补 赤字 , ( 3) 发 展 中国 家偿 还 西 方 巨额 债务需 要 美元 , ( 4) 国 际 局 势 动荡不 定
,

国 际

资金 将继 续在 美 国寻 求
“

安 全港
” 。

因 此
,

美元 汇 价 将继 续坚 挺
,

但 直 线 上 升 的可 能 性不 大 ,

因为 美元 已经 高估 了
,

估计美 元 汇 价偏 高 百分 之 十五 至 二 十五
。

( 二 ) 英镑

英 国经 济估 计 将有一 些 回 升
,

国 民 生 产 总值 将 比 1 982 年增 长 2 拓
。

通货 膨胀 率 可 能 进 一

步 降低
,

据 官方 统 计
, 19 83年 4 月 为4 多

, 6月 已下 降 到3
.

7 多
,

仍较 美 国
、

西 德 和 日本三 国 为

高
,

但相差 不算 太 多
。

英 国 国 内 利 率也 逐 步 下 降
,

今 年六月 已降 至 10
.

5 多
,

与美国 相 同
,

而

高于 西 德和 日本
,

对外资 的 吸 引力 可 能 有所 增强
。

这 些 都是 支持 英 镑地位 的有 利因 素
。

今后

英 镑 的关键 仍将 取决 于 英国的 国 际 收支 情 况
。

随着 西 方国 家经 济 复苏
,

对石 油 的需 求量 将 会

增 加
,

有 些 国 家在 1983年 已开 始补 进 石 油储 存
,

油价 有可 能 向上 调 整
,

这 对英 镑是 有利 的
。

但 由于 贸易 保护 主 义 盛 行 和 原 材料 进 口 不 断 增 长
,

英 国 贸 易收支 有恶 化的 可 能
。

因此 近 期 内

英 镑将 略趋 疲软
,

我 们 预 测19 84年 英镑 对 美元 汇 率 将跌 至 1 英镑 等于 1
.

58 美 元
。

( 三 ) 西德 马 克

西德经 济情 况 有 所好 转
, 1 983年 初 已有 回 升迹 象

,

第一 季度 的实 际 增 长 率为 2
.

2 形
,

第 二

季 度为 3
.

6 拓
。

通 货膨 胀情 形 也 趋 向缓 和
,

从今年 一 月 的4
.

6 拓 下 降到八 月 的 2
.

5 多
,

仅 高于 日

本
。

利率 也 逐渐 下 降
,

八 月 下 旬商 业 银 行优 惠放款 利 率为8 拓 , 低 于 美 英两 国
。

通 货膨 胀 同 利

率 有着 “ 时 滞” 关 系
。

历 史的 经验 表 明
,

当通 货膨 胀上 升时
,

实 际 利率暂 时 较低
,

通 货膨胀
一

F 降 时
,

实际 利率暂 时 较高
,

但是 两者 不 可 能 长 期 脱节
。

目前的 利率 实际 上 是 很 高的
,

历 史

上 的一 般水平 是 2一 3多
,

现 在 实 际 利率是 5 拓 上下
,

终 将跌 落下 来
。

因 此
,

西 德 同美英两 国 实

际 利 差的缩 小
,

加上 通 货 膨胀 率 的下 降 和 国 际 收 支情 况 的好 转
,

估 计今 后西 德 马克会 转 趋坚

挺
,

无 论从 短期 或 长期来 说
,

西 德 马克对 美元 汇 率 都将 上 浮
。

由于 德 意志 联 邦银 行实行 的是

低 利率 政策
,

只 要 美 国 保 持 高 利率
,

西 德 马 克 的上 升将受 到 限 制
。

我们 预 测 1 9 8 4年 1 美 元将

等 于2
.

45马 克
。

( 四 ) 日元

日本经 济仍 处 于 停滞 阶段
。

从 经 济增 长率来看
,

今年第 一季 度 仅 为 0
.

7形
,

远 低于 美 英 和

西 德三 国
。

但 通 货膨 胀在 工业 发达 国 家 中是最 低的
,

今年 六 月为 1
.

9 多
,

这 有 助于 提 高 日本 出

口 产 品 在 国 际 市 场上 的竞 争能力
,

出 口 情 况 有好转 的 可 能
。

1 983 年 日本 的 经 常 项 目盈 余可 望

达 到200 亿 美元
。

今后
,

日元地 位将 会 回 升
,

转趋坚 挺
。

决定 日元 回 升的 主 要 因素 是 日元 的 低

估
,

通 货膨 胀率 的下 降和 国 际 收支 的顺 差
。

从 短期 来 看
,

我 们 预 测198 4年 日元 汇 率为 l 美 元

等于 216 日元
。

在 考察 货币 汇 率 变动 趋势 哄
,

除上 述经 济 因 素外
,

也不 能排 除其 他非经 济 因 素 的 作用
,

如 投 机性 因 素
、

政 治性 因 素和 军 事 冲突 等
。

但 在经 济 预 测 中
,

很难 估计 这 些 非经 济 因 素的 影

响
。



”
附 录

:

19 8 4年 西 方 主 要 货币汇 价变 动 趋 势预 测 的定量 分析

( 1 ) 英 镑

根据 对 英镑 汇 率 的 定性 分析
,

我 们 采 用 对 汇 率变动 影 响 较大的 两 个 因 素
—

利 率和 通 货

膨 胀率
,

对英 镑 的汇 率在 198 4年 的变动 趋 势作 定 量 预测
。

我 们将 1980 年 第 四 季 度 以来 英 美两

国的短 期 利率 ( 三 个 月 的财 政 部库 券 利率 ) 之 比 和 两 国 的物 价 指 数之 比
,

连 同 英 镑对 美元 的

汇 率一 同 列 表 如下 ( 见 表一 )
。

( 物 价 指数 以 198 0 年为 10 0 )

裹 一 英 国
、

美 区的 有 关 统 计 数据

19 80 年 ⋯ 1 98 1 年 1982 年 1983 年

度季一四 季度 一 季度 二 季度 三季度}四 季度 二 季 度 一三 季度 { 四 季 度 {一 季 度
」

二 季 度

g
J任一了‘任,且nUn

甘

一11

一

nU
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一

一2!

!0
。

9 57 0
.

9 22
.

03 1 1 4 0
。

93 4
.

92 5
.

1
.

27 0
.

2 1 8

1
·

000 一0
·

99 8
.

0 1 1
。

02 2 03 1 047

{
·

03 2 J l
·

03 8

837 j l
·

88 4

l 一
⋯
一

互-

。

84 7
·

800 } 1
·

725 { 1
·

65q { 1
·

53 2

1
.

153

1
.

0 48

1
.

5 56

月任一1上�,土互J�吃土00

一。一1

一
xl 一石

2
}

2

( N = 13 )

表 中所 列 的 数据 均 取 季度 平 均 数
。

其 中
,
X

:

表 示 英 美 两 国 的 短期 利 率 之 比 , 万: 表 示 英

美 两 国 的物 价 指数 之 比 ; Y 是 英镑 对 美 元 的 汇 率 , n . 是 权 数
,

我们 为 19 83 年一
、

二 季 度 的

两 组数据 定 权 数 Z ,
.

就 是 这两 组 数据 在 计算 中 各重 复使 用 一 次 , 以强 调 它 们 在 我们 得出的 方

程 中所 占有 的 地 位
。

这样
,

虽 然 我 们 总 共 使 用 了 十 一 组 数据
,

但 总 的 样 本 数万 就 有 十 三 个

了
。

使 用 19 8。 年 第 四 季 度 以 来 的 数据
,

是 考 虑到 l p80 年 以 来 主 要 国 家 货 币 汇 率 与利 率 和 物

价 指 数 之 间 的 变化 规 律 同 这 以 前 有 所 不 同
。

寸 现 在我 们 从表一 的 这 些 数据 出 发 在 Y
,

X ; ,
x : 之 间配上 一 个二 元 线 性 回 归 方 程 :

Y 一 b
o + b i 丫i + b : X

,

决定 采 用 这 样 一 个 方 程 是经 过 多次 试验 后选 定 的
。

在我 们这 个总 共 只 有 Y
,
X

, ,
X : 三 个

因 素的 方程 中
,

还是 以 二 元 线性 最为 简 单
,

而 且 精 确 度也 能满 足 一 定 的 要求
,

这 一 点在 下 面

计 算 以 后的 方差 分析 中可 以 看到
。

计 算过 程如 下 :

从 表一 算得 刃X = 3 一5
, 万 X 里~ 5 , 刃 X I X = 333

,
X ; =

气 5

: : 1
.

9 1
.

1 2 1 : 1 4
.

1
.

0 70 4 .



月 ~ 13 ,

刃 X , 一 13
。
3 74

,

万 Y 一 23
。

6 36
,

万 X要= 13
。

763
,

刃 Y , = 4 3
。

88 7
,

刃 X I Y = 24
。

9 66

刃 X : Y = 24
.

260

万, = 1
。

0 288 , :

Y 二 l
。

8 18 2
。

2
1 , 一 二 x 卜 竺 鬓逻 = 。

.

: 26。。.

柑
1
1 , 二 艺 X I Y 一

( 刃 X
,
) ( 刃 Y )

万
二 一 0

.

3 336 1

一 ‘ x l x : 一

兰 号 丛
之一 。

·

。176 8 ;

I,, 一 ‘ 。 一 ‘

竿
一 。

·

004 24 ,

l :
,
~ 刃 X , Y 一

( 刃X
:
) ( 刃 Y )

N
一 0

.

055 99

l
, , ~ 万 Y , _

( 万 Y ) ,

万
~ 0

.

9 13 12

。
,

二 业肠全日鱼型少
, :

二 一 O
。

655
。

久
_ I

: , ·

l
, 1 一 l , ,

一

了i :

一 21
1 ·

z: , 一 1
1

盆- 二 一 10
.

474

即得 回归方 程

bo ~ Y 一 b
i
X i 一b , X : 一 13

.

29 5

~ 13
。

29 5 一 0
.

6 55X i 一 10
.

474X :

对这 个 回 归 过 程 进 行 方 差 分 析 , 结 果 见 表二 :

襄二 线 性 回 归 的 方 差 分 析 衣

均Uk变差来 源 平 方 和 自 由 度 F 值

回 归 U = 万 b
‘
l 。

一 0
.

80 4 95

k 一 2
。 U

一 V
.

4 U ‘O U r - l ~ ~ 弓0
.

1 .
K 心

-

剩 余 Q二 ‘, 一 U
一 0

.

108 15

拟 一 k 一 1 ~ 10
月, 二 Q
一 N 一 k 一 1

= 0
。

0 10 8

S二 0
.

10

总 计 { I , 一= 0
.

9 1 3 10

R , = 0
.

88 2
,

R 二0
。

93 9

为 对 回 归 进 行显 著 性 检验
,

查表 ( F 分 布表 ) 可知
,

自由 度为 2
,

10
,

显 著水平 为 0
.

01

的 F l.. 器的 临界 值 为 7
.

56
,

而 我们 计 算得 到的 F 值 是 43
.

14 , 远 远 大 于 7
.

56
,

因 而所 进行 的

回 归 是 高度 显 著的
。

因 此
,

用 我们 得 到的 方 程
:

Y 一 r 3
.

29 5 一 0
.

6 55)X
: 一 10

.

474 丫z

来 进行 预 测 是 可 行 的
。

剩下 的问题 是怎 样确 定 回 归方 程 中的 X
,

与 X : , 即 利率 比 与物 价指 数 比
,

确定 了 它 们
,

就可 以 预 测 Y 值 ( 即 汇 率 ) 了
。

考 虑 到 X , 与 X : 在 198 4 年 的 变化 不 会很 大
,

我 们 可 以 用

1 983 年 的 X : 与 万: 的 平均 值代 入 回 归 方程 : ( X l ~ 1
.

x 66
,

X , 一 1
.

0 46
,
X

,

与 X : 都 是 198 3 年

一
、

二 季 度 的平 均 数 )

Y = 1 3
.

2 95 一 0
.

6 55 X i 一 1 0
.

4 7 4 X -

= 13
。

29 5 一 0
。

65 5 X l
。

1 66 一 10
.

474 X l
。

046 二 1
.

58

即得 出 年英 镑对 美元 的 汇 率为 英镑 等于 5 美元
。1 98 4 l 1

.

8



( 2 ) 西德 马克

用 同 样 的 方法 预 测 198 4 年西 德马 克对 美元 的 汇 率
。

西 德 与关 国的有 关 数据 见 表三
。

( 橄

价 指 数 以 19 80 年 为 100 )

衰 三 西 德
、

美 国 的 有 关 统 计 数 据

‘’‘0 年 i
1 98 1 年 1982 年 1983 年

, 四 季 度

⋯
一 季 度 {二 季 度 }三 季 度 ,、季度 ,一 季度

} 一季 度 、三 季 度
.

四 季“ 一季 度 、二季 度

} }
X i { 0

.

7 55
}

08 8
·

o
·

9 4 1 00
·

85 2 { o
·

83 4 {0
·
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·

o
·

6 99 1
·

0 42 . 0
·

830 } o
·

6 28

X Z 1 0
.

9 87 0
·

9 59 {o
·

9 55 }0
·

9 3 9 0
·

93 6 9 4 1

吧 理

{一
—

}

0
.

934 0
.

939 0
.

9 4 4

{ o
·

6 04

{
- -

-

一
{ 0

。

937

一
一!一

l
·

8 1 8 { 2
.

0 87 ‘2
.

276 2
.

4 32 ’2
.

24 5 }2
.

3 4 6 { 2
.

37 8 2
.

48 1 2
.

5 0 1 2
.

408 } 2
。

548

2 } 2

( 阿 一 13 )
,

X
,

为 两 国 的 短 期利 率 ( 美国 是 三 个 月 的财 政部库 券
,

西德是 法 兰 克 福 货币 市
场 三 个月 的贷 款 利率 ) 之 比 , X : 为两 国 的物 价 指数 之 比 ; Y 为 西德 马克 对 美
元 的 汇 率 , n ‘

是权 数 , 样 本总 数为 13
。

计算过 程 如下 .

万 X
, 二 1 0

.

242 , 万X 全一 8
.

356 , 万X , 万:
~ 9

.

6 92
,

X
l 一 0

.

7878 ,

刃X , 二 1 2
.

296 , 刃X 卜 一1
.

6326
, 万X I Y 二 23

.

5 84
,

X : 二0
.

9‘58 ,

刃Y 一 3 0
.

4 76
, 万Y * = 7 一 9‘6 , 刃 了, Y = 28

.

79 4
,

Y 二 2
.

3 443
,

1
1 1 一0

.

3 1 64
,

l
, :
= 0

.

00 417 3
,

l : , 二 0
.

00 247 2
,

I J
,
- 一 0

.

12 64
,

l : , ~ 一 0
.

05 2 99
,

I , , = 0
.

5 009
,

b 一二 一 0
.

233 9
,

b : ~ 一 2 2
.

5 48
,

bo 一 14
.

39 7

得 回 归 方程 :

Y 一 14
.

二;9 7 一 0
.

234 X i 一 12
.

5 48 X :

对 这 个 回 归过 程 进 行 方差 分 析
,

结 果见 表 四
。

农 四 线 性 回 归 的 方 差 分析

R , =
.

6 R ~
.

0 8 0 0 928



F 值 为

显 著的
。

用 198 3

30
.

81
,

大于 显 著水平 为 。
.

01 的 F S.. 路的 临 界 值 7
.

56
。

因而 所进 行的 回归是 高度

年 的 X l 平 均值
,
X : 平 均值 代 入 方程 : ( X l = 0

.

6 16
,
X , ~ 0

.

940 5 )

Y ~ 14
.

39 7 一 0
.

234 X i 一 12
.

548 X :

~ 14
.

39 7 一 0
.

234 X 0
.

6 16 一 12
.

54 8 X 0
.

9 4 05 一 2
.

4 5

即 得 出 198 4 年 西 德 马 克 对 美元 的 汇 率为 1 美 元 等 于 2
.

45 西德 马 克
。

( 3 ) 日元

用 同 样的 方法 预 测 1 98 4年 日元 对美元 的 汇 率
。

日本与美 国 的有关 数据见 表 五
。

裹五 日 本
、

美 国 的 有 关 统 计 数 据

i一
J

一f
,

—
下ee we we we we

一
— —

一
198 0 年 1 9 8 1 年 1982 年 198 3 年

⋯于一⋯拼一

止
⋯

{
一 季度 二季 度

0
.

7 74 0
.

73 5

0
.

9 14 0
.

9 1 9

23 5
.

7 23 7
.

6

2 2

( N 一 13 ) ( 物价 指数 以 1980 年 为 10 0 )
。

X
,

为 两 国 的短期 利 率 ( 美 国 是三 个 月 的 财政 部
库 券利 率

,

日本 是三 个月 的 资金 市 场 利率
“Gen sak i ra 比 ”

) 之 比
,
X : 为 两 国 的 物

价 指数 之 比 , Y 为 日元对 美元 的 汇 率 , n .

是 权 数 , 样 本 的 总 数 为 13
。

计 算 过程 如下
:

工 万,
= 8

.

725 , 万 Y荃= 6
.

11 5 , 万 X
I
Y ~ 2 06 3

.

31 5 ,
X

,
= 0

.

67 1 1 ,

万 X Z = 1 2
.

1 4 8 , 万 X 鑫~ 11
.

3 62 , 万 X
I
X , = 5

.

138 ,
X : = 0

.

934 5 ,

工Y 一 30 5 1
.

7 , 万Y Z 一 7 一8 92 8
.

8 1
, Z X : Y = 2848

,

70 ,
Y = 2 34

.

746

1
1 1 一 0

.

2 593 ,
1
1 : - 一 0

.

0 150 6 ,
122 = 0

.

00 87 1 ,

1
1 ,
= 1 5

.

1576 ,
12

,
~ 一 3

.

233 ,
I , , = 25 53

.

9 7 2 ,

b i = 4 1 ,
b : = 30 0

.

3
,

b
。
~ 4 8 7

.

8

得 回 归 方程
:

Y = 4 8 7
.

8 + 4 1 X
i 一 3 00

.

3 丫:

对这 个 回 归 过程 进行 方程 分析
,

结 果见 表六
。

F 值 为 8
.

28
,

大 于 显 著水 平 为 0
.

01 的 碑: 始 的 临 界 值 7
.

56
。

因而 所 进 行 的 回 归是 高 度

显 著的
。



衰六 线 性 回 归 的 方 差 分 析 表

变差 来 源 平 方 和 自 由 度 均 方 值

U 一 1 59 2
.

4 7

Q一 96 1
·

5

k 二 2 U / k 二 79 6
.

2 4

夕 一 k 一 1 = 10 夕~ 96
.

15

S 二 9
.

8

归余回剩

总 计
’

l , , ~ 2 55 3
.

9 7

R Z 二 0
.

62 魂,
R = 0

.

790

用 198 5 年 的 丫: 平 均值
,
X : 平 均值 代 入 方程 : ( X , = 0

.

7 545
,

X : = 0
.

9 165 )

Y = 48 7
.

8 + 4 1 X i 一 300
.

3
.

r , = 48 7
.

8 + 4 1 x 0
.

7545 一 30 0
.

3 x o
.

9 16 5二 243
.

5

估 计 日本 同美 国的 实际 利 率的差 距在 1 984 年 将会 缩小 , 因此
,

我们 预 测 198 4 年 日元 对

美 元 的 汇 率 为 1 美元 等 于 216 日元
。

注 . 定 量 预测 中所 取 利率 和物 价指 数的 统计数 据
,

取 自经 济合 作 与发展 组 织 国家 《 主 要

经济 指标 , 和 国际货 币基 金 组 织 ‘国 际 金 融统 计, 。


