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ＩＭＦ评估汇率失衡的新方法ＥＢＡ述评
＊

张　明

内容提要：１９９７年至今，ＩＭＦ一直使用ＣＧＥＲ汇率评估法来确定成员国经常账户失衡程度并
提出相应汇率政策建议。针对该方法在使用中暴露出来的一些问题与缺陷，ＩＭＦ在２０１２年推出
了新的汇率评估法ＥＢＡ。本文对ＥＢＡ进行了扼要介绍，比较了ＣＧＥＲ与ＥＢＡ的异同点，并对

ＥＢＡ的优点与存在的问题进行了分析。
关键词：ＩＭＦ　ＣＧＥＲ　ＥＢＡ　经常账户失衡　汇率评估

　　２１世纪的头一个十年，世界经济出现了显著
的经常账户失衡。东亚国家与石油输出国出现了持
续的经常账户顺差，而美国与部分欧洲国家出现了
持续的经常账户逆差。经常账户失衡是造成美国次
贷危机与欧洲主权债务危机爆发的重要原因之一。
在危机爆发后的多次２０国集团（Ｇ２０）峰会上，均提
出了要求主要国家进行国内政策调整以消除经常账

户失衡的呼吁。Ｇ２０峰会也委托国际货币基金组织
（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｆｕｎｄ，ＩＭＦ）负责协助主要
国家之间的相互评估进程（Ｍｕｔｕａｌ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ
Ｐｒｏｃｅｓｓ，ＭＡＰ）。ＩＭＦ之所以被Ｇ２０峰会赋予此任
务，原因在于ＩＭＦ从１９９７年开始，就在对其成员国

进行双边监测的过程中，使用基于经常账户余额的
汇率评估方法（ＣＧＥＲ）。随着时间的推移，ＩＭＦ的
汇率评估方法也在不断演进。２０１２年初，ＩＭＦ推出
了新的汇率评估方法（ＥＢＡ）。尽快熟悉、掌握与评
价ＥＢＡ，对于中国政府掌握在国际经济合作与治理
过程中的主动性、应对来自欧美国家的汇率升值压
力，具有相当重要的意义。
本文将对ＩＭＦ的汇率评估新方法ＥＢＡ进行述

评。本文的结构安排如下：第一部分简述ＩＭＦ的经
济监测职能，以及ＣＧＥＲ与ＥＢＡ的缘起；第二部分
对ＩＭＦ的汇率评估老方法ＣＧＥＲ进行述评；第三
部分介绍ＥＢＡ的主要内容；第四部分对ＥＢＡ
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评价；最后一部分为结论。

一、ＩＭＦ的双边与多边监测、ＣＧＥＲ与ＥＢＡ

ＩＭＦ的一大核心职能是监测（Ｓｕｒｖｅｉｌｌａｎｃｅ）职

能，该职能是由其协定条款（Ａｒｔｉｃｌｅｓ　ｏｆ　Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ）

所赋予的。根据第四条款，ＩＭＦ的成员国承诺与

ＩＭＦ以及其他成员国合作以促进稳定。ＩＭＦ的相

应职责包括：第一，对国际货币体系进行监测以保障

其有效运行；第二，对其１８８个成员国的经济金融政

策进行监测以保证其信守承诺。

ＩＭＦ的监测职能包括双边监测（Ｂｉｌａｔｅｒａｌ　Ｓｕｒ－

ｖｅｉｌｌａｎｃｅ）与多边监测（Ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌ　Ｓｕｒｖｅｉｌｌａｎｃｅ）。

前者是指对每个成员国的政策评估与建议，后者是

指对世界经济的整体监测。在双边监测框架下，

ＩＭＦ的经济学家会持续跟踪各成员国的经济金融

形势，并在每年定期拜访各成员国，与该国政府、央

行及其他利益相关方就经济金融政策的合理方向交

换意见，之后经济学家会向ＩＭＦ的执行董事会（Ｅｘ－

ｅｃｕｔｉｖｅ　Ｂｏａｒｄ）提交一份评估报告以供讨论。而执

行董事会的意见最终将被反馈给成员国政府。在多

边监测框架下，ＩＭＦ的主要工具是每半年出版一系

列报告，包括《世界经济展望》（Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｏｕｔｌｏｏｋ，ＷＥＯ）、《全球金融稳定报告》（Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉ－

ｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ）以及《财政跟踪》（Ｆｉｓｃａｌ

Ｍｏｎｉｔｏｒ）。《世界经济展望》是对当期世界经济状态

的描述，并聚焦于备受关注的重要问题。《全球金融

稳定报告》是对当期全球金融市场的评估，并聚焦于

主要的失衡与脆弱性。

关于ＩＭＦ监测职能的法律框架在２００７年６月

进行了修订，ＩＭＦ通过了《关于对成员国政策进行

双边监测的决议》。根据该决议，国别监测应该聚焦

于该国的政策是否促进了内部与外部稳定。这意味

着ＩＭＦ的监测应该主要集中于货币、财政、金融与

汇率政策，并致力于评估风险与脆弱性。①

汇率监测是ＩＭＦ监测职能的重中之重。ＩＭＦ
自１９４４年创建起就持续关注汇率问题。成员国有

权利选择实施特定的汇率制度，但要承诺不会出于

推迟国际收支有效调整或获得不正当的国际贸易竞

争优势而操纵汇率。从１９９７年起，ＩＭＦ的汇率问

题咨询小组（Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｖｅ　Ｇｒｏｕｐ　ｏｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ

ｉｓｓｕｅｓ，ＣＧＥＲ）就开始对成员国实施一年两次的汇

率评估，看各成员国的货币汇率是否与其经济基本

面大致相符。随着时间的推移，ＩＭＦ汇率评估的方

法不断改善、评估货币的种类也不断扩展。从２００６
年起至今，ＣＧＥＲ的汇率评估包括三种不同但互补

的方法：宏观平衡法（Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｂａｌａｎｃｅ　Ａｐ－

ｐｒｏａｃｈ，ＭＢ）、均衡实际汇率法（Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　Ｒｅａｌ

Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｒａｔｅ　Ａｐｐｒｏａｃｈ，ＥＲＥＲ）与外部可持续性

（Ｅｘｔｅｒｎａｌ　Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ，ＥＳ；ＩＭＦ，２００６）。当前

ＣＧＥＲ的评估对象覆盖了包括中国在内的２７个发

达经济体与新兴市场经济体。②

ＣＧＥＲ汇率评估法投入使用后，暴露出一些问

题与缺陷。④ 针对这些问题与缺陷，ＩＭＦ研究部在

２０１２年推出了汇率评估的新方法———外部平衡评

估法（Ｅｘｔｅｒｎａｌ　Ｂａｌａｎｃｅ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ，ＥＢＡ；Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，

２０１２）。目前该方法正处于ＩＭＦ 的内部评估过

程中。

二、ＣＧＥＲ汇率评估法述评

ＣＧＥＲ汇率评估法由宏观平衡法（ＭＢ）、均衡实

际汇率法（ＥＲＥＲ）与外部可持续性（ＥＳ）三种方法构

成。由于三种方法的主要思想基本一致，我们在本

文中重点述评宏观平衡法。

宏观平衡法的基本思路分为三步：第一步，通过

面板估计方法在所有成员国的经常账户余额与一系

列经济基本面因素之间建立一个均衡关系，即估计

一个回归方程；第二步，针对每一个成员国，通过输

入对经济基本面因素的中期预测值，计算得出均衡

的经常账户余额（即经常账户基准Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ａｃｃｏｕｎｔ

Ｎｏｒｍ）；第三步，针对每一个成员国，用弹性方法计

算出，为了消除中期内实际经常账户余额与经常账

户基准的差异，该成员国实际汇率需要变动的幅度。

从上述步骤中不难看出，宏观平衡法的关键在

于第一步，即如何通过计量回归得到成员国群体在

经常账户余额与经济基本面因素之间的相互关系。

该方法使用的回归方程为：

ＣＡ／ＧＤＰ＝Ｂ（Ｘ）＋ｕ （１）

其中ＣＡ为成员国的经常账户余额；ＧＤＰ为成

员国的国内生产总值；Ｘ为经济基本面因素，主要包

括人口年龄结构（老年人抚养比）、人均收入、相对于

美国的基于ＰＰＰ的人均收入增长率、石油进出口差

额占ＧＤＰ的比率、财政余额占ＧＤＰ的比率，以及上
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一期的经常账户余额占ＧＤＰ的比率等。

方程（１）的拟合值被视为经常账户基准，而残差

ｕ则被视为实际经常账户余额对经常账户基准的偏

离，需要特定成员国通过实际汇率升值来进行纠正

（通过贸易弹性的方法，可以计算出纠正经常账户余

额而需要的实际汇率升值幅度）。

宏观平衡法使用起来简单、易操作，但在实际操

作过程中暴露出如下一些问题与缺陷：第一，回归方

程（１）的残差ｕ通常较大，这不免让人怀疑，其原因

并非是成员国经济体的结构性扭曲，而是回归方程

遗漏了重要变量；第二，回归方程缺乏直截了当的政

策涵义。换句话说，在回归方程的自变量中，看不出

相关政策的直接影响；第三，将上一期经常账户余额

占ＧＤＰ的比率纳入回归方程容易引发争议。如果

过去全球存在经常账户失衡，这样做可能导致经常

账户基准的计算存在持续扭曲；第四，众所周知，一

国的经常账户余额等于该国的储蓄投资缺口，但回

归方程（１）并未纳入一些可能影响成员国储蓄与投

资行为的变量，例如社会保障制度或资本市场的结

构性变化等；第五，影响成员国经常账户余额的因

素，既可能是结构性的（例如储蓄率或投资率过高或

过低），也可能是周期性的（例如经济繁荣或萧条）。

结构性因素造成的经常账户失衡固然应该通过实际

汇率变动来改善，而周期性因素造成的经常账户失

衡通常会自动调整。遗憾的是，回归方程（１）并未区

分结构性因素与周期性因素的变动。

Ａｂｉａｄ　ｅｔ　ａｌ（２００９）通过将 ＣＧＥＲ的预测值与

１９９７年至２００６年成员国实际有效汇率的真实变动

进行对比来评估 ＣＧＥＲ汇率评估法的预测能力。

他们的研究发现，ＣＧＥＲ的汇率预测值在长期内对

未来的成员国实际有效汇率变动具有一定的预测

力。但ＣＧＥＲ的预测值也存在如下问题，尽管能预

测汇率高估或低估的方向，但成员国汇率失调的长

期存在说明ＣＧＥＲ的预测值可能存在系统性误差。

三、ＥＢＡ汇率评估法简介

为改善ＣＧＥＲ方法存在的问题与缺陷，ＩＭＦ研

究部在２０１２年推出了外部平衡评估法（ＥＢＡ）。该

方法与ＣＧＥＲ类似，也由经常账户（ＣＡ）、实际汇率

（ＲＥＲ）与外部可持续性（ＥＳ）等三种互补方法组成。

与ＣＧＥＲ类似，我们重点介绍经常账户法。

经常账户法的基本思路与宏观平衡法完全相

同，也是分三步走。首先通过面板回归技术得到回

归方程，然后通过回归方程计算出特定成员国的经

常账户基准，最后计算为使成员国实际经常账户余

额与经常账户基准趋同而需要的实际汇率升值

幅度。

ＥＢＡ的经常账户法与ＣＧＥＲ的宏观平衡法的

唯一重要区别，在于回归方程的设定不同。ＥＢＡ经

常账户法所采用的回归方程为：

ＣＡ／ＧＤＰ＝Ｂ１（Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ）＋ Ｂ２（Ｐｏｌｉｃｉｅｓ）＋

Ｂ３（Ｃｙｃｌｉｃａｌ）＋ｅ （２）

与方程（１）相比，回归方程（２）的不同在于：

首先，将经济基本面因素区分为结构性因素、政

策性因素与周期性因素三大类。在方程（１）自变量

的基础上，方程（２）加入了三类新的自变量。第一类

是周期性的外生变量，包括全球资本市场状况（例如

风险规避程度、ＶＩＸ指数等）与商品贸易条件等；第

二类是周期性且政策能够影响的变量，例如产出缺

口（借此将经济周期纳入考虑）等；第三类是直接的

政策变量，例如财政政策、影响私人储蓄率的政策

（政府医疗支出占ＧＤＰ的比率）、资本账户开放程度

与外汇储备积累政策等。

其次，方程（２）不再将上一期的经常账户余额与

ＧＤＰ比率作为自变量。

再次，方程（２）的自变量中可以纳入交叉项，借

此可以将成员国的资本管制状况、储备货币地位等

因素纳入考量。

第四，方程（２）的面板回归覆盖范围由２７个经

济体扩展为５０个经济体，并将面板回归的时间维度

由１９８６年至２００４年延长至２０１０年。

在根据回归方程（２）计算出特定成员国中期内

实际经常账户余额与经常账户基准的偏离程度后，

ＩＭＦ还会计算位于方程（２）右边的各种政策变量的

缺口（即实际值与最优值的偏离）。该方法得到的关

于经常账户余额的总缺口，等于回归残差ｅ加上政

策缺口。例如，Ａ国实际的经常账户余额占ＧＤＰ的

比率为－６％，而根据当前政策计算的回归方程拟合

值为－５％，则残差为－１％，但如果与之同时财政政

策缺口贡献了占ＧＤＰ２％的经常账户赤字，那么总

的经常账户缺口就是 ＧＤＰ的－３％（Ｂａｙｏｕｍｉ　＆

Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，２０１２）。
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四、对ＥＢＡ的评价

ＩＭＦ开发ＥＢＡ汇率评估法的初衷正是为了修

正ＣＧＥＲ 汇率评估法存在的问题与缺陷。与

ＣＧＥＲ的宏观平衡法相比，ＥＢＡ的经常账户法具有

如下主要优点：第一，通过引入更多的自变量，有望

显著地降低回归方程的残差ｅ，从而提高对经常账

户基准估计的准确性；第二，通过将政策性因变量从

其他因变量中区分出来，使得回归方程具有更加鲜

明的政策涵义。回归方程的系数可以用来评估政策

工具对经常账户余额的影响大小；第三，通过将结构

性因素从周期性因素中区分开来，有助于控制高频

的周期性因素冲击，从而使得实际汇率调整变得更

加有的放矢（主要针对结构性因素造成的扭曲）；第

四，ＣＧＥＲ方法基本上是把内部平衡与外部平衡隔

离开来看问题，而ＥＢＡ方法将传统上衡量内部平衡

的产出缺口纳入自变量，从而将内部平衡与外部平

衡问题联系了起来（Ｃｈｉｎｎ，２０１２）；第五，面板回归

覆盖经济体的增加以及时间维度的延长都有助于提

高回归方程的准确性与代表性。

然而，ＥＢＡ汇率评估法毕竟是一种尚未发展成

熟的全新方法。就ＩＭＦ目前披露的有限资料来看，

笔者认为，ＥＢＡ在方法论、变量选取以及其他一些

方面依然存在一系列问题。

在方法论方面，ＥＢＡ存在的主要问题包括：首

先，通过面板数据回归分析的方法，针对所有成员国

获得一个单一的回归方程。这没有考虑到成员国在

经济规模、发展阶段、开放程度与政策框架等方面的

差异性。该方法尤其难以适用于分析包括中国在内

的转型国家。或许，将相关成员国分为两组，一组为

成熟市场经济体，一组为转型国家，分别估计回归方

程的效果更好；其次，在１９８６年至２０１０年的时间维

度内估计一个固定的回归方程，意味着没有考虑到

在过去２０多年内全球经济发生的结构性变化与各

种类型的经济金融危机。此外在转型前后，特定国

家经常账户基准的回归方程可能存在变化。换句话

说，对转型国家而言，在１９８６年至２０１０年的时间维

度内可能存在结构性断点；再次，在回归方程中加入

更多的自变量，固然可以降低方程的残差。但这同

时也意味着，在计算成员国的经常账户基准时，需要

更多对中期内自变量的估计值（这又严重依赖于

ＩＭＦ对各成员国中期经济基本面及政策走向的预

测与判断），这实际上为均衡经常账户的计算引入了

新的不确定性；第四，在某些特定环境下，要将结构

性因素从周期性因素或政策性因素中区分出来，可

能并非易事。例如，在当前国际经济增长低迷，同时

中国政府也针对国内房地产市场进行主动调控之

际，如何估计中国经济潜在增长率的下滑是相当困

难的。正是由于上述问题，ＩＭＦ披露的材料显示，

使用ＥＢＡ方法对近期德国、西班牙等国家经常账户

余额的拟合情况并不尽如人意（Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，２０１２）。

在变量选取方面，ＥＢＡ存在的主要问题包括：

其一，在方程（２）的因变量与某些自变量之间可能存

在双向因果关系（Ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓ　Ｃａｕｓａｌｉｔｉｅｓ），这意

味着可能要采用工具变量估计才能获得稳健的回归

结果；其二，ＥＢＡ在选择政策变量时，也要求针对每

一个政策变量确定一个最优政策水平。那么，如何

确定财政政策、资本账户开放程度与外汇储备积累

政策的最优政策水平呢？对不同经济发展水平与不

同金融市场成熟程度的国家而言，上述政策的最优

水平可能不尽相同；其三，ＥＢＡ中提到的“外汇储备

积累政策”（Ｒｅｓｅｒｖｅｓ　Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ　Ｐｏｌｉｃｉｅｓ）的具体

涵义是什么，笔者并不清楚。在笔者看来，外汇储备

的积累是经常账户顺差与央行外汇市场干预的结

果，而非原因。将外汇储备积累政策作为方程（２）的

自变量是否适宜，值得商榷；其四，更多反映成员国

金融市场发展程度的指标应该被考虑纳入回归方程

的自变量，例如间接融资占融资总量的比重、银行业

的行业集中度等；其五，ＥＢＡ在纳入可能影响私人

储蓄率的社会保障型指标时，目前仅考虑了政府医

疗支出占ＧＤＰ比重，这可能并不全面。建议继续纳

入政府在养老金、教育等方面的支出占ＧＤＰ比重；

其六，ＥＢＡ目前只考虑了一部分可能影响家庭与政

府储蓄率的政策变量，而没有考虑可能影响企业储

蓄率的政策变量。

在迄今为止ＩＭＦ披露的ＥＢＡ方法中的实际汇

率（ＲＥＲ）法与外部可持续性（ＥＳ）法，其内容远没有

经常账户（ＣＡ）法那么完善。但可以看出，在计算理

想的均衡汇率与经常账户余额时，ＩＭＦ将会使用关

于资本流动、外汇储备政策以及一国最优海外净资

产规模等数据。针对这些数据，笔者提出的一些问

题包括：第一，对于已经完全开放资本账户的国家以
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及尚未全面开放资本账户的国家而言，很难使用同

一种估计资本流动规模的方法。针对前一类国家，

使用该国国际收支表中的金融账户余额就能大致估

算资本流动规模。而对后一类国家而言，可能相当

大规模的短期资本流动是在经常账户交易的伪装下

进行的。例如，张明（２０１１）发现，在过去１０年内，相

当规模的短期国际资本是通过贸易项下的进出口伪

报流入或流出中国的；第二，如何定义一国的最优海

外净资产规模并非易事。事实上，目前关于一国的

海外净资产水平是否存在一个最优规模，学术界尚

无定论（尤其是对债权国而言）。此外，在分析一国

的海外净资产时，是否有必要区分官方部门的海外

净资产与私人部门的海外净资产，也是一个重要问

题。第三，目前ＩＭＦ对实际汇率法以外不可持续性

法的披露非常不充分，导致学术界无法对这两种方

法进行充分的评估，因此建议ＩＭＦ尽快披露上述两

种方法的更多细节。

最后值得一提的是，ＩＭＦ如何使用ＥＢＡ汇率

评估法来监测欧元区国家也存在较大疑问。对于欧

元区内部的国家，由于不能使用汇率工具进行调整，

ＩＭＦ如何基于 ＥＢＡ 方法对这些国家提供政策建

议？我们将拭目以待。

五、结论

作为ＩＭＦ从１９９７年以来一直使用的汇率评估

方法，ＣＧＥＲ具有简单、操作性强等优点，但同时也

具有残差较大（可能遗漏重要变量）、未对自变量进

行分类（区分出周期性与结构性因素、挑选出具有政

策涵义的变量）、将上期因变量作为自变量（可能导

致经常账户基准的估算出现持续扭曲）、未考虑影响

成员国国内储蓄与投资的变量等问题与缺陷。

ＩＭＦ在２０１２年推出的汇率评估新方法 ＥＢＡ
较好地克服了ＣＧＥＲ的上述缺陷：将自变量分为结

构性、政策性与周期性三大类；引入了影响政府储蓄

率与家庭储蓄率的自变量；不再将上期因变量作为

自变量；通过引入产出缺口将内部平衡与外部平衡

联系起来；拓展了面板分析的成员国数量与时间长

度等。

然而作为一种全新的方法，ＥＢＡ依然存在一些

缺陷与不足。从方法论上来看：针对差异性如此之

强的成员国以及跨度如此之长的时间维度，采用同

一个回归方程式估计的结果，能否适用于分析当前

所有国家，的确值得怀疑；引入更多自变量固然有助

于降低残差，但却在计算经常账户基准时引入了新

的不确定性；在特定情况下区分结构性因素与周期

性因素可能相当困难。从变量选择上来看：某些自

变量与因变量之间可能存在双向因果关系；确定最

优的政策水平存在难度；对外汇积累政策的定义模

糊；回归方程可能还遗漏了与成员国金融市场发展

程度、社会保障体系与企业储蓄率等有关的自变量。

此外，该方法还在如何计算资本流动与如何界定最

优的海外净资产方面存在不确定性。最后，针对同

一货币区内的成员国，如何衡量其经常账户失衡并

提出相应政策建议，也是对ＥＢＡ的一大考验。

注：

①以上三段内容主要参考了ＩＭＦ：“ＩＭＦ　Ｓｕｒｖｅｉｌｌａｎｃｅ　Ｆａｃｔ－

ｓｈｅｅｔ”，Ａｐｒｉｌ　１８，２０１２。

②这２７个经济体包括澳大利亚、加拿大、日本、瑞典、瑞士、

英国、美国与欧元区等８个发达经济体，以及阿根廷、巴

西、智利、中国、哥伦比亚、捷克、匈牙利、印度、印度尼西

亚、以色列、韩国、马来西亚、墨西哥、巴基斯坦、波兰、俄罗

斯、南非、泰国与土耳其等１９个新兴市场经济体。

③我们将在第二部分详细分析这些缺陷。
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