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实际外部财富、劳动

生产率与人民币实际汇率

———基于跨期一般均衡理论的实证研究

赵文军 于津平
*

摘要: 本文首先构建关于实际外部财富、劳动生产率、贸易条件与实际汇率关系的跨

时一般均衡理论模型，然后利用 1981 － 2009 年相关时间序列数据，检验中国实际外部财

富、贸易条件以及国内外两部门劳动生产率对人民币实际汇率的影响。结果表明，从长期

看，中国实际外部财富的急剧攀升会引发人民币实际汇率快速升值; 中国贸易部门相对非

贸易部门劳动生产率上升会促使人民币实际汇率升值，而国外贸易部门相对非贸易部门

的劳动生产率提高则会降低人民币实际汇率，净效应表现为劳动生产率并不能解释 20 世

纪 80 年代以来人民币实际汇率的长期波动; 中国贸易条件对人民币实际汇率的影响不明

显。短期内，中国实际外部财富对人民币实际汇率的作用关系与长期一致。根据上述结

论，本文提出了保持人民币实际汇率相对稳定的政策建议。
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一、引言

人民币实际汇率不仅是人民币对外价值和购买力变化的重要表征，而且随着中国国际化程度的不断加

深，对中国宏观经济运行的影响日趋深化和广化。因此人民币实际汇率的升降，尤其是当前的持续升值，自

然成为人们关注的焦点，并引发众多学者从不同角度对人民币实际汇率决定问题展开大量研究。
综观既有文献，与本文相关的研究大致集中于以下三个方面: ( 1) 绝对劳动生产率与人民币汇率。采用

包括中国在内的国别截面数据，Frankel( 2004) 、Chang 和 Qin( 2004) 、Chang ( 2008) 、卢锋( 2006) 考察了人均

实际 GDP 或人均实际收入与实际汇率之间的关系，指出经济追赶过程终究会面临实际汇率升值趋势。基于

时间序列数据，胡再勇( 2008) 在实证分析后认为由于巴拉萨 － 萨缪尔森效应，劳动生产率增长会使人民币

实际有效汇率升值，劳动生产率与实际有效汇率之间的弹性系数是 1． 48。( 2) 相对劳动生产率与人民币汇

率。Cheung 等( 2005) 、唐旭和钱士春( 2007) 、陈科和吕剑( 2008) 在对中美两国两部门的相对劳动生产率与

人民币实际汇率进行协整分析后，认为中国贸易部门相对劳动生产率提升加大人民币实际汇率升值压力，而

美国贸易部门相对劳动生产率则具有相反作用。卢锋和刘鎏( 2007) 、鄂永健和丁剑平( 2007) 在以中国相对

美国、贸易部门相对非贸易部门的“相对相对劳动生产率”指标作为解释变量对人民币与美元实际汇率进行
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回归后，认为劳动生产率对人民币实际汇率影响有限。( 3) 中国对外净资产与人民币汇率。左尚武和谷留

锋( 2005) 利用 1978 － 2004 年年度数据对中国净外部资产与人民币汇率长短期关系进行了实证分析，发现

无论是长期还是短期，中国国外净资产增加均会使人民币均衡汇率升值，但影响力度有限。采用 1991 －
2004 年的季度数据，运用行为均衡汇率模型，施建淮和余海丰( 2005) 实证考察人民币均衡实质汇率变动的

原因，认为人民币均衡实质汇率不断升值的主要驱动力量是中国制造业劳动生产率的快速上升和净外部资

产余额的不断增加。当然，还有少数学者并没有将劳动生产率纳入研究范围，而是从其他角度，如从各类经

济性因素的冲击角度，来考察人民币实际汇率的变动规律( 赵永亮，2010) 。
与上述研究文献不同，本文首先在一个跨时动态一般均衡理论框架内，探讨实际外部财富( 即实际外部

净资产) 、贸易条件以及国内外两部门劳动生产率对实际汇率的作用方向和机制，然后据此建立相应计量模

型，以考察 1981 － 2009 年间中国实际外部财富、贸易条件以及国内外劳动生产率对人民币实际有效汇率的

影响。与既有文献相比，本文的主要贡献体现在三个方面: 一是通过将两部门劳动投入内生化，融入各国贸

易品不具有完全替代性特征，将 Lane 和 Milesi － Ferretti( 2004) 关于外部财富与实际汇率的小国开放模型，

推广到两国动态一般均衡模型，并预测了实际外部财富、贸易条件和劳动生产率对实际汇率的不同作用方向

和机制。二是在实证方法上，为避免变量间伪回归问题，同时考虑到变量间可能存在内生性问题，文章不仅

运用 Johansen 协整分析方法测定各主要变量之间的数量关系及其显著性，还采用 Granger 因果检验法测定

各变量之间的因果关系，以更为合理地评断中国实际外部财富、贸易条件以及国内外两部门劳动生产率对人

民币实际有效汇率的作用关系。三是虽然有学者关注了人民币实际汇率决定中的对外净资产因素，但在具

体实证分析过程中，对中国对外净资产指标的处理不够严谨。将中国经常项目累计余额作为中国对外净资

产，没有涉及资本转移因素，也未考虑外部净资产的价值效应，分析结论可能存在偏差，本文对此进行了完

善。
本文其余部分结构安排如下: 第二部分构建关于实际汇率的动态一般均衡理论模型; 第三部分建立与理

论模型对应的计量模型以及数据说明; 第四部分为实证分析及解释; 第五部分为本文的主要结论。

二、理论框架

本文的模型包括两个国家，用本国和外国表示。每个国家都有贸易品和非贸易品两个生产部门，且两国

的贸易品具有不完全的替代性。本国和外国代理人的效用均由两部分构成，一部分是由消费本国贸易品、非
贸易品以及外国贸易品所形成的正效用，另一部分则来自对提供劳动所产生的负效用。本国代理人最大化

如下形式的效用函数:
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( 1) 式中，β 是主观贴现因子，σ 是消费跨时替代弹性系数，Ct 表示总实际消费指数。LT，t 和 LN，t 分别表

示本国代理人生产贸易品和非贸易品的劳动投入，κT 和 κN 分别表示这两种劳动投入在效用中的比重，μ 表

示效用的劳动供给弹性，且 μ ＞ 1。外国代理人的效用函数与此类似。总消费指数 Ct 是一个关于贸易品消

费量 CT，t和本国非贸易品实际消费量 CN，t的齐次线性函数，具体表示为:
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其中 γ 和 1 － γ 分别表示 CT，t和 CN，t在总消费中的比重，θ 是 CT，t和 CN，t的替代弹性系数。外国代理人总

消费指数 C*
t 与( 2) 式类似。贸易品消费指数 CT，t则定义为:

CT，t = η
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其中 CH
T，t和 CF

T，t分别表示本国代理人在本国生产的贸易品和外国生产的贸易品上的实际消费量，η 和

1 － η分别表示这两种商品在贸易品消费指数中的权重。外国代理人贸易品消费量 C*
T，t 与 ( 3 ) 式类似。在

( 2) 式和( 3) 式的偏好设定形式下，以外国贸易品作为衡量标准，则本国总消费价格指数 Pt 和贸易品消费价

格 PT，t可分别写成:

Pt =［γP1 － θ
T，t + ( 1 － γ) P1 － θ

N，t ］
1

1 － θ ( 4)

PT，t =［ηP1 － θ
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1
1 － θ ( 5)

111



PH，t和 PN，t分别表示以外国贸易品衡量的本国贸易品和非贸易品的价格，PH，t通常被视为本国贸易条件。

外国的总消费价格指数 P*
t 与( 4) 式类似，贸易品消费价格 P*

T，t则与( 5) 式相同①。
设本国贸易品和非贸易品实际产出 YT，t和 YN，t均是关于劳动供给的线性函数:

YT，t = AT，tLT，t ( 6)

YN，t = AN，tLN，t ( 7)

其中 AT，t和 AN，t分别表示本国贸易部门和非贸易部门的劳动生产率。外国两部门具有与本国类似的生

产函数，其劳动生产率分别用 A*
T，t和 A*

N，t表示。令 Bt 表示本国第 t 期末用外国贸易品衡量的外部财富，则本

国代理人所面临的跨时预算约束为:

PtCt + Bt = ( 1 + rt － 1 ) Bt － 1 + PH，tAT，tLT，t + PN，tAN，tLN，t ( 8)

其中 rt － 1表示世界实际利率。外国代理人的预算约束与( 8 ) 式类似，其外部财富用 B*
t 表示。本国和外

国的最优化条件可由以下几个方程来描述:
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( 9) 式和( 10) 式分别是本国和外国消费的一阶条件。( 9 ) 式表明，本国总价格指数 P 下降会对外国贸

易品消费 CF 产生双重效应: 一是通过提高基于消费指数的实际利率，增加对外国贸易品的未来消费; 二是

由于外国的贸易品变得相对昂贵而部分地被其他产品替代，从而对外国贸易品的未来消费趋于减少。综合

效应取决于 σ 和 θ 的对比: 若 σ ＞ θ，以前一种效应为主; 若 σ ＜ θ，则主要表现为后一种效应。外国也有类似

的结论。
本国生产贸易品和非贸易品的最优劳动投入量分别由( 11) 式和( 13) 式给出，若总消费指数 Ct 提升，则

在终生效用最大化目标下，代理人将减少两部门的劳动投入，降低贸易品和非贸易品的产量。若贸易品和非

贸易品部门的劳动投入在效用中的权重增加，代理人也倾向于减少两部门的劳动投入。( 12) 式和( 14) 式分

别是外国贸易部门和非贸易部门最优劳动投入方程。
类似于 Lane 和 Milesi － Ferretti( 2004) ，假设在初始稳定状态时，各国代理人持有的外部财富为零，且以

外国贸易品衡量的本国贸易品价格、非贸易品价格以及外国非贸易品价格均被标准化为 1。则在这种稳定

状态下，必有两国在贸易品上的实际消费量等于各自贸易部门的实际产出，且两国在两部门劳动投入分别

为:

LN = ( 1 － γ) － 1
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( 18)

变量不带下标 t 表示稳态值( 下同) 。根据在稳态时，两国稳态实际消费必定等于稳态实际收入，同时结

合非贸易品市场处于出清条件，则( 8) 式可重写为:

CF
T + PHC

H
T = rB + PHATLT ( 19)

基于初始稳定状态，对方程( 4) － ( 7) 、( 9) 、( 11) 、( 13) 和( 19) 作对数线性化处理，并用^表示相关变量

稳态值的百分比变化，则本国非贸易品价格变化可表述为:

P̂N = 1
( μθ + 1 － θ)

r( μ － 1)
γ

B̂ + μ( 1 － η) + η( 1 － θ) +[ ]θημ P̂H + μÂT － μÂ{ }N ( 20)

其中B̂ = dB /Y，Y 为稳态时本国实际总产出。同理可推导出外国非贸易品价格变化方程。若将本国实

际汇率 RERt 定义为本国总消费价格指数 Pt 与外国总消费价格指数 P*
t 之比，同时考虑到 B + B* = 0 条件，

则本国实际汇率变化可写成下面的形式:

RER̂ = P̂ － P̂* = ( 1 － γ) ( P̂N － P̂*
N )
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N[ ]) ( 21)

对( 21) 式两边求积分，则有:

lnRER =Ψ +2r( μ －1) ( 1 － γ)
γ( μθ +1 － θ)

B
Y + ( μ －1) ( 1 － γ)
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ln(
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ln(
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T
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) ( 22)

其中 Ψ 为常数。( 22) 式表明，本国的外部财富 B /Y、贸易条件 PH、本国贸易部门相对劳动生产率 AT /AN

和外国贸易部门相对劳动生产率 A*
T /A*

N 的变化均会对本国实际汇率构成影响。首先，本国外部财富增加，

会通过减少本国非贸易部门的劳动投入，降低本国非贸易品市场供给，引发本国非贸易品价格上升，进而导

致本国实际汇率上升。其次，本国贸易条件改善会通过正外部财富效应和非贸易品对贸易品的替代效应两

种机制，促使本国非贸易品价格上升，推动本国实际汇率升值。最后，本国贸易部门劳动生产率增长快于非

贸易部门时，本国实际汇率将倾向于升值，而外国贸易部门劳动生产率增长快于其非贸易部门时，本国实际

汇率则趋于贬值。当本国与外国的贸易部门相对非贸易部门劳动生产率增长幅度相同时，本国实际汇率变

动将不受劳动生产率影响。

三、计量模型与数据

前面理论分析结果给出了实际汇率与外部财富、劳动生产率和贸易条件的内在联系。根据方程( 22) 提

供的关系，本文拟采用如下线性模型进行实证分析:

ln( REERt ) = α1 + α2RWGt + α3 ln( TOTt ) + α4 ln(
AT，t

AN，t
) + α5 ln(

A*
T，t

A*
N，t

) + υt ( 23)

ln( REERt ) = α1 + α2RWGt + α3 ln( TOTt ) + α4 ln
AT，t

AN，
( )

t
/

A*
T，t

A*
N，

( )[ ]
t

+ ξt ( 24)

其中 REERt 表示人民币实际有效汇率，RWGt 表示中国实际外部财富 EWt 与其 GDP 的比值，是用 GDP
衡量的中国实际外部财富。TOTt 表示中国对外贸易条件，AT，t和 AN，t分别表示中国贸易部门和非贸易部门的

劳动生产率，A*
T，t和 A*

N，t分别表示外国贸易部门和非贸易部门的劳动生产率。RWGt 未作对数化处理的原因

在于此变量在某些年份为负值，υt 和 ξt 为随机误差项。方程( 23) 与方程( 24) 的主要区别在于，方程( 23) 可

分别测定国内和国外的贸易部门相对非贸易部门劳动生产率与人民币实际有效汇率的数量关系，而方程

( 24) 则将国内外两部门的劳动生产率组合在一起，作为一个解释变量，简称为中国贸易部门“相对相对劳动

生产率”，以考察各劳动生产率变化对人民币实际有效汇率的净效应①。根据前面的理论预期，α2 ＞ 0，α3 ＞
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①这里“相对相对劳动生产率”是指国内贸易部门相对非贸易部门的劳动生产率与国外贸易部门相对非贸易部门劳动生

产率的比值。



0，α4 ＞ 0，α5 ＜ 0①。为避免伪回归问题，同时考虑到变量间可能存在内生性问题，本文运用 VAR 模型来分别

估计方程( 23) 和方程( 24) ，所采用数据为 1981 － 2009 年的年度数据。
人民币实际有效汇率 REERt 的测算问题，一直为国内外学者和国际经济机构所关注，但由于测算公式

中变量的选取不同，各学者或国际机构所提供的数据也不同。其中 IMF 所发布的人民币实际有效汇率数据

较有权威性和代表性，已在国内外相关研究中广为采用。本文人民币实际有效汇率数据也直接摘自 IMF 的

国际金融统计数据库，人民币实际有效汇率指数的基期定在 2005 年，其数值上升，说明人民币对外实际升

值。
中国实际外部财富 EWt 即实际净外部头寸，是历年金融交易流量累计所形成的实际存量。目前，能够

提供中国外部财富数据的政府机构包括国际货币基金组织和中国国家外汇管理局，但由于它们所发布的数

据年限较短②，同时未考虑资产价格、计价货币汇率以及头寸结构变动的影响，存在高估中国外部财富的现

象，因此难以为本文直接采用。而 Lane 和 Milesi － Ferretti( 2007) 的研究结果则为本文提供了 1981 － 2007 年

经过价值调整后的中国实际外部财富数据。Lane 和 Milesi － Ferretti 将中国净外部头寸分为四个部分: 直接

投资净资产、证券投资净资产、债务净资产和外汇储备③。其中证券资产和负债数据是分别经美国股市市值

和摩根斯坦利综合指数调整后的数据，直接投资资产和负债数据是分别经东道国货币兑美元实际汇率和人

民币兑美元实际汇率调整后的数据。为了获得 2008 年和 2009 年中国实际外部财富数据，我们首先利用

IMF 公布的 2007 － 2009 年中国国际投资头寸数据，计算出中国 2008 年和 2009 年直接投资、证券投资、债务

和外汇储备的流量数据，然后根据 Lane 和 Milesi － Ferretti 的 2007 年中国直接投资和证券投资的存量数据，

及其调整方法，通过累加方式推算出 2008 年和 2009 年中国直接投资和证券投资实际净资产。2008 年和

2009 年中国债务净资产和外汇储备数据是在 Lane 和 Milesi － Ferretti 的 2007 年存量数据基础上直接加上相

应的流量数据而得。最后汇总四个部分的估算数据以获得 2008 年和 2009 年中国实际外部财富。由于难以

获得 2007 － 2009 年美国股市市值数据，我们用标准普尔 500 指数作为替代变量。
本文将农业和工业归类为贸易部门，建筑业和第三产业视为非贸易部门。中国贸易部门和非贸易部门

劳动生产率均用以美元计价的实际增加值与相应就业人数之比衡量。由于缺乏按本文分类的贸易和非贸易

部门实际增加值，我们首先根据联合国统计署提供的农业、工业、建筑业和第三产业的名义增加值和实际增

加值，推算出这四个产业的以 2005 年为基期的缩减指数。然后在每个部门内，利用各产业名义增加值占部

门名义总增加值的比重，对各产业的缩减指数进行加权平均，以得到每个部门的缩减指数，最后再用各部门

名义增加值除以相应的缩减指数，以获得中国各部门实际增加值。中国贸易部门就业人数为农业和工业就

业人数之和，非贸易部门就业人数为建筑业和第三产业就业人数之和，原始数据均来源于 CEIC 数据库。外

国贸易和非贸易部门劳动生产率是中国前二十位贸易伙伴相应部门劳动生产率的几何加权平均数④，其中

权重系数采用贸易竞争力权重系数，并随年度变化而变化⑤。这二十个国家或地区的各自两部门劳动生产

率计算方法同中国，实际增加值原始数据也来源于联合国统计署，而就业原始数据则来源于格罗宁根大学

GGDC 数据库、CEIC 数据库、ILO 数据库以及部分国家的统计局。
中国对外贸易条件 TOTt 用其出口价格指数与进口价格指数之比衡量，本文是根据赵文军和于津平

( 2008) 的测算方法估测中国进出口价格指数，进出口价格指数的基期均定在 2005 年。
变量描述性统计见表 1。
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①

②

③

④

⑤

方程( 23) 和( 24) 中使用共同的 a1、a2、a3 和 a4，只是为了标记方便，并不是假定这些系数相等。

中国直到 2006 年 5 月才首次由国家外汇管理局以新闻简报的形式发布国际投资头寸表，目前可以在国家外汇管理局

网站查询到 2004 － 2009 年的中国净外部头寸账面数据。IMF 金融统计数据库中关于中国国际投资头寸数据的开始年份也在

2004 年。
这里的净债务资产不仅包括本意上的净债务资产，还包括其他投资净资产。
这二十个国家或地区分别是澳大利亚、巴西、加拿大、法国、德国、中国香港、印度尼西亚、意大利、日本、韩国、马来西亚、

荷兰、菲律宾、俄罗斯、沙特阿拉伯、印度、新加坡、泰国、英国和美国。在 2006 － 2010 年间，这二十个国家或地区与中国累计贸

易总额占中国对外贸易累计总额的比重超过 70%。
贸易竞争力权重包含了一国与其贸易伙伴国在进口市场、出口市场以及间接出口市场上的贸易竞争信息，能够很好地

反映该国与其贸易伙伴的贸易关系，贸易竞争力权重系数的测算方法见黄薇和任若恩( 2008) 。



表 1 本文主要变量的描述性统计( 1981 － 2009 年)

变量 均值 标准差 最大值 最小值

ln( REERt ) 4. 843 0. 339 5. 636 4. 415
RWGt 0. 046 0. 097 0. 285 － 0. 082
ln( TOTt ) 0. 229 0. 132 0. 410 － 0. 017
ln( AT，t /AN，t ) － 0. 608 0. 213 － 0. 212 － 0. 887
ln( A*

T，t /A
*
N，t ) － 0. 107 0. 234 0. 273 － 0. 386

ln( Bt /B
*
t ) － 0. 501 0. 060 － 0. 370 － 0. 590

注:表中 Bt = AT，t /AN，t。

四、检验结果与分析

在实证分析过程中，为客观地揭示各主要经济变量之间的内在联系，我们首先对这些变量进行平稳性检

验。若各变量具有一致性的平稳性特征，我们将进一步考量这些变量的长期关系，并结合格兰杰因果检验

法，以研判中国实际外部财富、本国和外国两部门劳动生产率对人民币实际有效汇率的长期影响方向和力

度。在实证分析过程中，我们还将估计主要变量之间的短期数量关系，一方面以判断是否与长期关系一致，

另一方面以识别在人民币实际有效汇率偏离其均衡水平时，是否存在显著的反向纠正机制。
(一)单位根检验

我们采用目前较为流行的由 Dickey 和 Fuller( 1981) 提出的 ADF 方法对各经济变量进行单位根检验。

在检验过程中，最优滞后期由 AIC 准则确定，截距和时间趋势项的取舍参照各变量的时间序列折线图。具

体结果见表 2。

表 2 单位根检验结果

水平变量 ADF 检验 水平变量差分项 ADF 检验 结果

ln( REERt ) 0． 830 Δln( REERt ) 0． 004 ln( REERt ) 为 I( 1)

RWGt 0． 989 ΔRWGt 0． 016 RGWt 为 I( 1)

ln( TOTt ) 0． 082 Δln( TOTt ) 0． 001 ln( TOTt ) 为 I( 1)

ln( AT，t /AN，t ) 0． 153 Δln( AT，t /AN，t ) 0． 005 ln( AT，t /AN，t ) 为 I( 1)

ln( A*
T，t /A

*
N，t ) 0． 650 Δln( A*

T，t /A
* N，t) 0． 000 ln( A*

T，t /A
*
N，t ) 为 I( 1)

ln( Bt /B
*
t ) 0． 155 Δln( Bt /B

*
t ) 0． 004 ln( Bt /B

*
t ) 为 I( 1)

注:表中 Bt = AT，t /AN，t ; ADF 检验原假设是变量含有单位根; 表中报告的是检验统计量对应的 P 值，I( 1) 表示 1 阶单整; Δ
表示对原变量一阶差分。

从表 2 的第二列可以看出，对各水平变量进行 ADF 检验，对应统计量的 P 值均大于 5%，其中五个检验

P 值甚至超过 10%，表明在传统显著水平下，各原始时间序列含有单位根的原假设不能被拒绝。在对各原始

变量作一阶差分处理后，再进行 ADF 检验，表 2 的第四列显示，除变量 ΔRWGt 对应的 P 值为 0． 016，其他变

量对应的 P 值均小于 1%，说明各原始变量的差分项已不含单位根。综合上述检验结果，我们判定各主要经

济变量均是非平稳的，均为一阶单整过程。这为我们下面的协整研究提供了重要前提。
(二)协整检验

本文采用主流的 Johansen( 1991) 协整检验法检验方程( 23 ) 和( 24 ) 中各经济变量之间是否具有协整关

系。由于本文样本数据的时间跨度较短，参照 AIC 信息准则和 SC 准则，我们选择的滞后期为 2，表 3 列出了

具体的协整检验结果。

表 3 人民币实际有效汇率的 Johansen 协整检验结果

零假设
方程( 23) 方程( 24)

迹统计量 P 值 极大特征根 P 值 迹统计量 P 值 极大特征根 P 值

r = 0 0． 000＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 040＊＊ 0． 151
r≤1 0． 096* 0． 531 0． 169 0． 738
r≤2 0． 098* 0． 252 0． 101 0． 310

注:r 表示协整向量的个数，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著水平下拒绝原假设。

从表 3 不难看出，在协整方程个数为 0 的原假设下，除方程( 24) 的极大特征根统计量所对应的 P 值略
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高于 10%外，其他无论是迹检验统计量，还是极大特征根统计量，所对应的 P 值都小于 5%，甚至前一个方程

均小于 1%，表明在这两个实证方程中，在传统显著水平下，没有协整关系的原假设都应被拒绝。结合表 3
中的其他数据，说明人民币实际有效汇率、中国实际外部财富、中国对外贸易条件与国、内外两部门相对劳动

生产率在样本期内存在长期均衡关系，各方程具体系数的点估计值见表 4。

表 4 人民币实际有效汇率的协整检验结果

α2 α3 α4 α5

方程( 23) 2． 311＊＊＊
［4． 333］

1． 765＊＊＊
［3． 769］

3． 229＊＊＊
［5． 655］

－ 3． 318＊＊＊
［－ 5． 494］

方程( 24) 3． 319＊＊＊
［4． 498］

－ 0． 042
［0． 058］

4． 203＊＊＊
［4． 644］

注:* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的显著水平下拒绝原假设，［］内数值为 t 值。

各方程协整检验结果显示，长期而言，中国实际外部财富系数均为正值，且通过 1% 的显著性检验，与理

论预期一致。国内和国外贸易部门相对非贸易部门劳动生产率的系数符号也均与理论预期一致，且均在

1%水平上高度显著。至于中国对外贸易条件变量，其系数符号不尽一致，方程( 24) 表现为负值，与理论预

期向左，但统计上不显著，而方程( 23) 显示与理论预期一致的正值，在统计上高度显著。
(三)因果检验

需要强调的是，上述协整分析只是揭示了人民币实际有效汇率与其他经济变量之间的相关关系，并没有

给出这些变量之间的作用关系。要准确理解和深层次认识人民币实际有效汇率的变动规律，有必要对各变

量之间的因果关系进行检验。为此，本文进一步利用 Granger( 1969) 因果检验法，来测定 1981 － 2009 年间中

国实际外部财富、对外贸易条件以及国内、外贸易部门相对非贸易部门劳动生产率与人民币实际有效汇率之

间的因果关系，检验结果如表 5 所示。

表 5 人民币实际有效汇率与相关变量的因果检验

原假设 观测点 F 统计值 概率

RWGt 不是 ln( REERt ) 的 Granger 原因
ln( REERt ) 不是 RWGt的 Granger 原因

22 2． 867*

3． 154*
0． 094
0． 076

ln( TOTt ) 不是 ln( REERt ) 的 Granger 原因
ln( REERt ) 不是 ln( TOTt ) 的 Granger 原因

28 0． 313
4． 324＊＊

0． 581
0． 048

ln( AT，t /AN，t ) 不是 ln( REERt ) 的 Granger 原因
ln( REERt ) 不是 ln( AT，t /AN，t ) 的 Granger 原因

23 4． 148＊＊
0． 787

0． 024
0． 599

ln( A*
T，t /A

*
N，t ) 不是 ln( REERt ) 的 Granger 原因

ln( REERt ) 不是 ln( A*
T，t /A

*
N，t ) 的 Granger 原因

23 2． 940*

1． 466
0． 064
0． 282

ln( Bt /B
*
t ) 不是 ln( REERt ) 的 Granger 原因

ln( REERt ) 不是 ln( Bt /B
*
t ) 的 Granger 原因

23 1． 857
0． 577

0． 185
0． 741

注:表中 Bt = AT，t /AN，t，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 水平上拒绝原假设。

从表 5 可以看出，在 10%的显著水平上，中国实际外部财富与人民币实际有效汇率之间存在互为因果

关系。在 5%的显著水平上，中国贸易部门相对其非贸易部门的劳动生产率与人民币实际有效汇率之间存

在单向因果关系，中国贸易部门相对非贸易部门劳动生产率提升会促使人民币实际汇率升值。在 10% 的显

著水平上，国外贸易部门相对其非贸易部门劳动生产率是人民币实际有效汇率的格兰杰原因。因果检验结

果还显示，中国贸易条件、“相对相对劳动生产率”与人民币实际有效汇率之间不存在任何因果关系。
综合 Johansen 协整检验和 Granger 因果检验结果可知，长期而言，中国实际外部财富的快速递增必然伴

随人民币实际有效汇率的升值趋势; 中国贸易部门相对其非贸易部门的劳动生产率上升会加大人民币实际

有效汇率升值压力，而外国贸易部门相对其非贸易部门的劳动生产率上升则会降低人民币实际有效汇率，净

效应表现为劳动生产率并不能解释 20 世纪 80 年代以来人民币实际汇率的长期波动; 中国贸易条件变化对

人民币实际有效汇率不存在显著的影响。
从表 4 可看出，尽管国内、外两部门的劳动生产率进入实证方程的组合方式不同，但均有 RGWt 系数大

于 1，富有弹性。在其他条件不变时，中国实际外部财富每增加 1 个单位，人民币实际有效汇率将提高 2． 3 ～
3． 3 个百分点，这意味着中国外部财富的快速积累必然带来人民币实际有效汇率的不断攀升。根据前述理
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论，外部财富可通过以下机制对一国实际汇率发生作用: 外部财富增加→非贸易部门劳动投入减少→非贸易

品供给下降→非贸易品价格上升→该国实际汇率升值。在中国，这种作用机制是否在有效和顺畅地运行呢?

事实上，由于市场不完善，信息流动不充分，消费收入弹性偏低，劳动供给相对丰裕等原因，很难完全基于这

一机理对中国实际外部财富与人民币实际有效汇率的同向作用关系作出充分的解释。为很好理解中国实际

外部财富增加导致人民币实际汇率升值的根本原因，有必要知晓中国实际外部财富的内在变动源。
图 1 显示，外汇储备和 FDI 实际净资产是中国实际外部财富变动的主要动力因素，其中外汇储备的过快

增长是中国实际外部财富急剧膨胀的绝对主导因素。1990 年中国外汇储备仅有 295． 86 亿美元，但经过近

20 年的发展，2009 年已达到 2． 41 万亿美元，年均增速高达 26%，直接将中国实际外部财富从 1990 年的

74． 81亿美元强力提升至 2009 年的 1． 42 万亿美元，与日本、美国、德国和英国的债务净资产主导其外部财富

形成鲜明对比。在长期外汇结售汇管理体制下，中国外汇储备的大幅度增加是与中国对外贸易顺差高速增

长和来华直接投资大量流入对应的，因此，这种以外汇储备引领的外部财富急增会直接引发人民币名义有效

汇率上升。值得注意的是，中国外汇储备的过快增长也使国内基础货币投放对外汇占款的依赖性增强，经济

系统面临流动性过剩问题。虽然中央银行试图通过公开市场操作和对银行机构再贷款等方式来对冲外汇储

备对货币供应的影响，但由于外汇占款对冲成本较高，公开市场对冲工具有限，中央银行票据自身抵消效应

明显，再贷款具有较强刚性等原因，中央银行货币流动性的调节功能有限，对冲效果并不理想。因此，由外汇

储备增加而引发的物价上涨也在所难免，这已被部分学者( 封建强、袁林，2000; 方先明、裴平，2006) 所证实，

中国相对外国的消费价格指数也从 1990 年的 0． 63 上升至 2009 年 1． 11。综合以上两个方面，以外汇储备主

导的中国实际外部财富过快增长必然导致人民币实际有效汇率的升值。

注:数据来源见文中数据说明部分。
图 1 中国实际外部财富的内部结构

在劳动生产率与人民币实际有效汇率关系方面，从长期看，国内贸易部门相对非贸易部门劳动生产率的系

数为 3． 23，人民币实际有效汇率对国内贸易部门相对劳动生产率的变动存在很强的敏感性。在其他条件不变

时，该相对劳动生产率每提高 1%，人民币实际有效汇率将提升 3． 23%。与此相反，在其他条件保持不变的情况

下，国外贸易部门相对非贸易部门劳动生产率每提高 1%，人民币实际有效汇率则下降 3． 32%。因为国内和国

外贸易部门的相对劳动生产率对人民币实际有效汇率的作用方向不同，为考量国内、外劳动生产率对人民币实

际有效汇率的净效应，我们将“相对相对劳动生产率”变量纳入实证方程中加以估计。表 4 的协整检验结果显

示这一变量与人民币实际有效汇率之间存在明显的正相关关系，也通过 1%水平的显著性检验，但表 5 的因果

检验结果却接受了该变量不是人民币实际有效汇率的 Granger 原因。这说明国、内外两部门的劳动生产率对人

民币实际有效汇率的正负效应相抵后，净效应基本趋于零，传统的 BSH 假说并不能解释 20 世纪 80 年代以来人

民币实际有效汇率的长期波动，鄂永健和丁剑平( 2007) 在其相关研究中也给出了与此类似的观点。
在中国贸易条件与人民币实际有效汇率关系方面，表 4 显示在不同实证方程中，有不同的表现。在实证

方程( 24) 中，中国贸易条件与人民币实际有效汇率负相关，但统计上并不显著。而在实证方程( 23) 中，这两

者之间具有正相关关系，相关系数也通过 1%水平的显著性检验。需要强调的是，并不能由此就断定中国贸

易条件变化对人民币实际有效汇率存在作用关系，应进一步借助 Granger 因果检验法加以评断。结合表 5 的

因果检验结果，我们认为中国贸易条件变化对人民币实际有效汇率基本没有影响。这不同于储幼阳
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( 2004) 、鄂永健和丁剑平( 2007) 所得出的中国贸易条件改善会导致人民币实际升值的结论，也有异于施建

淮和余海丰( 2005) 所持有的中国贸易条件改善会导致人民币对外实际贬值的观点。根据理论分析，一国贸

易条件改善会通过正财富效应和非贸易品对贸易品的替代效应作用于该国实际汇率，促使其实际汇率升值。
但在中国，由于一方面，消费收入弹性偏低，市场信息传递不畅，理性消费缺失; 另一方面，居民收入增长缓

慢，社会保障机制不完善，仍有相当部分的居民消费集中在生活必需品上。由该理论所描述的传导机制难以

在中国实践中顺畅运行，表现为中国贸易条件变化对人民币实际有效汇率的影响并不明显。
(四)向量误差修正模型

以上分析着眼于各经济变量之间的长期关系，缺乏变量间短期动态关系的分析，而各变量间短期作用关系是

我们全面认识人民币实际汇率的不可或缺部分。为此，我们根据格兰杰表述定理( Engle and Granger，1987) 采用误

差修正模型估计本文各变量之间的短期动态关系，表 6 列出了在滞后期取 2 条件下主要变量的估计结果。

表 6 误差修正模型的估计结果
ECt － 1 α2，t － 1 α2，t － 2 α3，t － 1 α3，t － 2 α4，t － 1 α4，t － 2 α5，t － 1 α5，t － 2

方程( 23) － 0． 28＊＊＊
［－ 2． 32］

1． 32
［1． 60］

0． 10
［0． 10］

－ 0． 43
［－ 1． 48］

－ 0． 15
［－ 0． 48］

0． 13
［0． 19］

－ 0． 95
［－ 1． 38］

－ 0． 83
［－ 0． 71］

1． 34
［1． 10］

方程( 24) － 0． 24*

［－ 1． 91］
1． 02

［1． 13］
0． 17

［0． 20］
－ 0． 10

［－ 0． 34］
－ 0． 01

［－ 0． 03］
0． 15

［0． 19］
－ 1． 14

［－ 1． 46］
注:* 和＊＊＊分别表示在 10% 和 1% 水平上统计显著，ECt － 1表示误差修正项，对应于表 4 中的协整方程。

两个误差修正模型的估计结果一致性地显示，误差修正项系数为负值，且均在 10% 水平上通过零假设

检验，方程( 23) 对应的该系数甚至通过 1%水平的显著性检验，均符合反向修正原则，表明在短期内，若人民

币实际有效汇率偏离其长期均衡水平时，由于存在明显的反向纠正机制，会较快地趋向长期均衡水平。从表

6 的第二列和第三列可以看出，中国实际外部财富与人民币实际有效汇率的短期关系与长期一致，中国实际

外部财富的大量增加将直接导致人民币对外实际升值，不存在滞后效应。而国内、外两部门相对劳动生产率

与人民币实际有效汇率的短期关系较为复杂。中国贸易部门相对非贸易部门劳动生产率的提升，在对人民

币实际有效汇率发挥一期正向作用后，转向负面影响，最终表现为长期的正向推动作用。在短期内，国外贸

易部门相对非贸易部门的劳动生产率与人民币实际有效汇率在经历一期负相关后，转向正相关，表明国外贸

易部门相对劳动生产率对人民币实际有效汇率的负面影响在短期内不明显。在短期内，中国贸易部门“相

对相对劳动生产率”与人民币实际汇率之间的相关关系也有动态变化特征，并非与长期关系完全一致。

五、结论

人民币实际汇率的决定问题一直是学术界关注的焦点之一。不同于既有的研究文献，本文首先将贸易

部门和非贸易部门的劳动投入内生化，融入各国贸易品不具有完全替代性的现实特征，在新开放宏观经济学

的动态一般均衡分析框架内，从理论上探讨了长期实际汇率的决定因素。然后，根据理论分析结论，采用

1981 － 2009 年相关经济数据，借助 Johansen 协整理论和 Granger 因果分析方法，我们对中国实际外部财富、
国内外两部门劳动生产率和中国贸易条件与人民币实际有效汇率之间的关系展开定量测析。

结果表明，就长期而言，中国实际外部财富的不断大量增加会导致人民币实际汇率持续升值; 中国贸易

部门相对非贸易部门劳动生产率上升也会促使人民币实际汇率升值，而外国贸易部门相对非贸易部门劳动

生产率提高则会缓解人民币实际汇率升值压力，净效应表现为劳动生产率并不能解释 20 世纪 80 年代以来

人民币实际汇率的长期波动; 从长期看，中国贸易条件对人民币实际汇率没有明显影响。短期动态分析结果

表明，中国实际外部财富增加对人民币实际有效汇率的正向推动作用不存在滞后效应。
基于上述分析结论，我们提出如下维持人民币实际汇率相对稳定的建议: 首先，因为由贸易顺差形成的

外汇储备的持续大量增加，是中国实际外部财富高速增长的根本原因，进而主导人民币实际汇率升值。因

此，应加快优化国内投资和出口商品结构，大幅度提升居民收入和消费水平，以减少中国贸易顺差规模，缓解

中国外汇储备过快增长势头( 赵文军、于津平，2008) 。其次，在加大引进市场导向型、来自欧美日等经济发

达国家来华直接投资的同时，积极引导和鼓励本国企业开展对外直接投资，转移国内过剩产业，增加高技术

和能源类产品进口，将外汇储备资产转化为产业资本，以减轻人民币实际汇率升值压力。再次，应加快推进

外汇管理体制改革，完善国内金融市场，为国内居民开展外国证券投资提供条件，实现中国对外证券净资产

正向增长，一方面以减少国内流动性过剩引发经济不稳定风险，另一方面，以部分化解中国外汇储备过快增
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长压力，减缓人民币实际汇率的升值势头。最后，应加快服务业市场化改革，扩大服务业对外开放水平，促进

服务企业技术进步，力推服务业企业生产经营的系统化、标准化和规模化，以快速提升服务业劳动生产率，缓

解人民币实际汇率过快升值的压力。
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Abstract: Based on an intertemporal general equilibrium model，using Johansen cointegrating technique and Granger causality test，this
paper investigates the relations between China’s real external wealth，terms of trade，labor productivity and RMB real exchange rate from
1981 to 2009． Empirical test shows that in the long run，increasing quickly in China’s real external wealth leads to RMB real
appreciation significantly． Relative Labor Productivity of China’s tradable sector is related to RMB real exchange rate positively． But
relative labor productivity of foreign tradable sector is related to RMB real exchange rate negatively． Net effect of labor productivity on
the RMB real exchange rate is weak． There is no causal relation between China’s terms of trade and RMB real exchange rate． In the
short run，the relationship between China’s real external wealth and RMB real exchange rate is same as the long － run relationship．
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