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摇 摇 内容提要摇 本文基于对 123 个国家 1980 ~ 2007 年的面板数据分析,发现实

际汇率变动与服务业发展之间的关系受汇率制度的影响。 在固定汇率制度下,实
际汇率升值与服务业发展速度之间存在显著的正相关关系。 但在浮动汇率制度

下,二者的关系并不显著。 静态面板数据和动态面板数据的计量模型设定均得到

了相同的结论。 这一现象背后的原因,在于不同汇率制度下实际汇率的变动规律

不同,对产业结构的影响也不同。
关 键 词摇 汇率制度摇 实际汇率摇 服务业发展摇 经济结构调整

一摇 引言

服务业占 GDP 比重随经济发展而不断上升是一个普遍规律,得到了许多经验事

实的反复验证。 中国服务业的发展就体现了这一规律。 但是与其他国家相比,中国服

务业发展的总体水平严重偏低。 图 1 显示,1980 年中国服务业增加值占国内生产总

值的比重为 21. 6% ;到 2010 年,这一数字上升到 43. 1% 。 尽管如此,43. 1%的服务业

占比仍远低于同期其他同等收入的国家(如印度为 55% ),甚至低于低收入国家 49%
的平均水平。
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与此同时,中国经济的开放程度已经达到了较高水平。淤 这意味着中国国内的产

业结构变动、服务业发展会受到开放宏观变量的显著影响。 在这些开放宏观变量中,
最重要的就是实际汇率。 一般而言,实际汇率贬值或者长期被压低,会增强一国可贸

易品部门的国际市场竞争力,使国内更多的生产要素流入这些部门,更少地流入服务

业等不可贸易品部门,从而阻碍服务业的发展。于 反之,实际汇率升值,则很可能引起

可贸易品部门的一些生产要素投入到服务业的生产活动当中,进而刺激服务业的发

展。盂

图 1摇 各国服务业比重变化趋势:1980 ~ 2010 年

数据来源:世界银行世界发展指数(WDI)数据库。
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淤

于

盂

例如,2010 年中国的进出口总额达到 GDP 的 55% 。 作为比较,同年美国的进出口总额占比为 29% ,日
本为 29% ,英国为 63% ,法国为 53% ,德国为 88% 。 可见,中国的外贸依存度与欧洲主要经济体整体相当,远高

于美国和日本。
当本国不具备国际市场定价能力时,一国实际汇率的贬值可以通过两个渠道实现:一是名义汇率贬值,

二是国内物价水平下降,后者除非发生通货紧缩,否则不会发生。 通货膨胀的调整往往滞后,因而名义汇率贬值

会导致实际汇率贬值。 由于可贸易品价格由国际市场确定,在可贸易品国际货币价格不变的情况下,本国名义汇

率贬值会造成可贸易品国内价格上升。 给定国内不可贸易品价格相对稳定,那么,不可贸易品价格对可贸易品的

相对价格就会下降。 所以,不可贸易品相对价格和实际汇率之间存在同向变动的趋势。 实际上,在理论讨论中,
实际汇率常常被直接定义为不可贸易品对可贸易品的相对价格,例如 Rodrik(2008)。 结合服务业发展,由于实际

汇率贬值意味着不可贸易品相对价格下降,这将降低不可贸易品部门的利润率,导致流入不可贸易品部门的生产

要素减少,从而阻碍不可贸易品部门的发展。
传统上,服务业一般被认为是不可贸易品部门。 尽管交通、运输和电信技术的迅猛发展增强了部分服务

商品的可贸易程度,但就目前而言,服务业所涵盖的绝大多数行业仍然可以视为不可贸易。



那么,实际汇率变动是否会对服务业发展产生影响? 本文通过对 1980 ~ 2007 年

120 多个国家的面板数据分析发现,实际汇率升值与服务业发展速度之间的关系并不

显著。 这一结果似乎与上面的推测不符。 然而,进一步的研究发现,二者之间的关系

与汇率制度密切相关。 在固定汇率下,实际汇率升值与服务业发展速度之间存在显著

的正相关关系,但是在浮动汇率下,这一关系并不显著。
这种差异之所以产生,可能与不同汇率制度下实际汇率的变化规律有关。 Mussa

(1986)较早地提出了汇率制度的非中性,即由于价格黏性等原因,实际汇率的短期波

动很大程度上取决于名义汇率的变动。 Yougbare(2011)、Holtem觟ller 和 Mallick(2009)
的研究发现,汇率制度越固定,实际汇率偏离均衡汇率的程度就越高。 Kubota(2011)
在分析不同汇率制度国家实际汇率的扭曲程度时认为,实际汇率在浮动汇率制度下会

更快地向均值回归。 这表明浮动汇率下的实际汇率更真实地体现了经济基本面的变

化。
汇率调整的上述差异,会对服务业发展产生显著影响。 在固定汇率制度下,受名

义汇率固定的约束,一国的实际汇率调整需求只能通过通货膨胀或者通货紧缩来实

现。 倘若通货膨胀(或紧缩)不充分(比如政府往往利用各种手段,包括货币和其他宏

观调控手段应对通货膨胀),实际汇率的调整也就不充分,从而容易造成实际汇率的

扭曲。 在产业结构上,这将导致可贸易品部门和不可贸易品部门相对比例的不协调。
由于在固定汇率制度下,实际汇率与产业结构的扭曲程度可能均较大,因而从数据上

就会更容易地发现二者之间的相关关系。 相反,在浮动汇率制度下,实际汇率的调整

比较及时、充分,扭曲不容易发生,即便发生,程度也较小。 在这种情况下,实际汇率的

变动就较为平稳,产业结构的扭曲程度也相对较轻,导致实际汇率与产业结构变化之

间在统计上也就难以发现显著的相关性。 简言之,在控制住主要的宏观经济变量之

后,汇率变动对服务业发展的影响在固定汇率制度下应该较为明显,而在浮动汇率下

应该很小,甚至没有影响。
本文的研究对于从汇率角度理解中国服务业发展具有现实意义。 亚洲金融危机

以来,中国一直实行以钉住美元为主的汇率政策。 名义价格黏性和中央银行对通货膨

胀的控制,制约了人民币实际汇率的调整,尤其是抵制了实际汇率的升值。 实际汇率

升值途径的不畅通,造成了中国服务业发展的相对滞后。 尽管 2005 年以来中国启动

了新一轮的人民币汇率改革,但目前人民币汇率参考的一篮子货币中美元的权重依然

很大,汇率调整仍不够灵活。 为此,我们认为,进一步改革人民币的汇率形成机制,形
成更为市场化的实际汇率价格信号,有助于减少实际汇率扭曲,促进中国服务业的健
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康发展,有利于中国经济结构的调整和改善。
下文结构安排如下:第二部分回顾已有相关文献;第三部分介绍计量模型设定、数

据来源及其描述性统计;第四部分按照汇率制度的划分讨论实际汇率升贬值对服务业

发展速度的影响;最后一部分对全文进行小结。

二摇 文献回顾

关于服务业发展的讨论,最早出现在对产业结构变动的研究文献中。 基于经验观

察,配第-克拉克定律淤指出,一国就业人口从事的主要产业,将先后经历由农业转向

工业、再由工业转至服务业的过程。 Kuznets(1957)较早关注了服务业占国民收入比

重的变化。 与 Kuznets 得到的人均收入水平提高并未显著影响服务业占比的结论不

同,近来的一些研究发现,服务业占比与人均收入水平之间存在显著的正相关关系

(Buera 和 Kaboski,2009、2012)。 目前,这一点已作为经验事实被人们广泛接受。
Eichengreen 和 Gupta(2009)对此做了进一步补充,指出服务业占比与人均收入水平之

间的正相关性并不是简单的线性关系。于

与此同时,另一些学者则尝试从理论上对上述经验发现做出解释。 一般认为,服
务需求的收入弹性大于有形商品,是造成服务业比重上升的原因之一。 基于这种认

识,Kongsamut 等(2001)通过引入非位次的效用函数来构建理论模型,并由此推导出

一国服务业规模随经济发展而不断扩大等一系列经济结构变化的基本事实。 Ngai 和
Pissarides(2007)则沿用 Baumol(1967)的思路,在两部门模型的框架下,从技术进步的

角度,很好地解释了一国产业结构的变化。 该模型的基本思路是,在经济发展过程中,
工业部门相对于服务业部门更快的技术进步,使得工业部门雇用越来越少的劳动力。
在工资平价的作用下,这将导致服务业就业和产值的相对规模不断上升。 此外,还有

学者认为,经济发展所伴随的专业化分工,将在统计意义上扩大服务业所涵盖的经济

活动,从而形成服务业比重的增加(Fuchs,1968)。
这些经典研究主要是从经济发展阶段的角度看待服务业发展。 因而,它们无法回
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基于英国当时的经济发展状况,威廉·配第于 1691 年指出,一国劳动力将经历由农业向工业的转移,最
后集中于商业(服务业)。 之后,经济学家克拉克比较了不同收入水平下,劳动力份额在三次产业的变动,验证了

配第的结论。
通过跨国比较,Eichengreen 和 Gupta(2009)发现服务业经历了两次大发展:第一次是传统服务业(如餐

饮美容等)的发展,发生在人均 GDP 低于 1800 美元(2000 年不变价美元,下同)的阶段;第二次是现代服务业(如
金融、电信等)的发展,大致发生于人均 GDP 达到 4000 美元的时期。



答:为什么相同或类似经济发展水平的国家,会有明显不同的服务业发展水平。 为了

弥补这一缺陷,不少学者开始关注城市化率、人口密度等因素对一国服务业发展的影

响(江小涓和李辉,2004)。 而汪德华等(2007)通过跨国横截面数据的回归分析,强调

了政府规模和法治环境对一国服务业发展的重要性。 尽管如此,这些研究仍主要是在

一国内部寻找影响服务业发展的原因。
结合中国经济发展的特征,张斌和何帆(2006)在开放宏观的理论框架下讨论了

外生实际汇率对一国产业结构的影响。 该文指出,实际汇率低估所引起的对不可贸易

品价格的压低、对不可贸易品部门利润的挤占,是导致中国服务业发展滞后的一个重

要原因。 Rodrik(2008)的理论模型也体现了类似的想法。 在经验研究方面,徐建国

(2011)通过时间序列分析方法,验证了中国服务业发展速度与人民币实际有效汇率

变动之间的关系,并最终得出人民币实际汇率贬值是导致中国服务业发展出现两次

“停滞冶的重要原因。淤

本文将继续从服务业发展变化速度的角度,分析服务业发展与实际汇率之间的关

系。 现有文献中的绝大多数都是从绝对数值角度看待服务业发展,而本文采用的以服

务业发展速度为因变量的经验分析,不仅丰富了服务业发展的研究视角,而且能够避

免因时间维度较长而导致的数据非平稳性问题。 与徐建国(2011)相比,本文借助了

面板数据分析,同时充分利用各国汇率制度的信息,能够更好地厘清实际汇率变动与

服务业发展速度之间的关系,也更为清晰地指出了汇率制度在研究服务业发展与实际

汇率二者关系时的重要性。

三摇 计量模型和数据

(一)计量模型

为了考察实际汇率变动与服务业发展速度之间的相关关系,本文首先设定如下回

归方程:
growthSD

it = 琢0 + 琢1growthRER
i,t -1 + 兹X it + f t + ui + 着it (1)

摇 摇 其中,growthSD
it 表示第 i 个国家在 t 年的服务业发展速度。 growthSD

it 越大,表明服务

业发展速度越快。
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淤 徐建国(2011)指出,上世纪 90 年代以来,中国服务业占 GDP 比重经历了两次停滞。 第一次是 1992 ~
1996 年,在此期间服务业占比由 34. 8%下降到 32. 8% 。 第二次是 2002 ~ 2008 年,这段时间服务业比重从 41. 5%
下降到 40% 。



growthRER
i,t-1代表 i 国第 t-1 年的实际汇率变动率。 本文使用滞后一期的汇率变动,

是因为假定人们对汇率变动做出反应存在时滞。 growthRER
i,t-1上升,表示实际汇率升值加

快。 实际汇率升值,意味着不可贸易品相对价格上升,在这种情况下,更多的资源要素

流入服务业部门,从而推动服务业相对规模的扩张。 所以,我们预计 growthRER
i,t-1前系数

琢1 的符号为正。
X it表示一组控制变量,具体包括一国人均 GDP 增长速度、出口增长速度、城市化

率、贸易开放程度以及政府消费。 其中,一国人均 GDP 增长速度被用来控制经济发展

阶段可能对服务业发展速度产生的影响。 出口增长速度则考虑了一国经济发展策略,
如大力发展可贸易品部门对服务业发展速度的影响。 城市化率、贸易开放程度和政府

消费被用来刻画一些重要的可随时间变动的国家特征,如一国的人口密度等。
在误差项的设定上,我们引入双向固定效应。 具体而言,f t 用于控制不随国家改

变的时间维度的经济冲击;ui 表示国家固定效应,用于控制不随时间变化但影响一国

服务业发展的国别因素,如法治环境等;着it代表特定异质效应,假设其服从正态分布,

即 着it ~ N(0,滓2)。
进一步,我们将考察汇率制度是否会对实际汇率与服务业发展之间的关系产生影

响。 为此,我们设定以下回归式:

growthSD
it = 茁0 + 茁1growthRER

i,t -1 + 移
k

j = 1
啄 j 伊 ER jit

+ 移
k

j = 1
籽 j 伊 growthRER

i,t -1 伊 ER jit + 兹X it + f t + ui + 着it (2)

摇 摇 其中,ER jit表示 i 国第 t 年是否属于 j 类汇率制度类型的虚拟变量。 如果一国实行

j 类型汇率制度,则该变量取值为 1,否则为 0。 growthRER
i,t-1伊ER jit为实际汇率变动与汇率

制度虚拟变量的交叉项。
考虑到当期服务业发展速度与上期发展速度之间很可能存在相关性,我们还将引

入动态面板数据模型框架,即在回归式 (2 ) 的右边加入上期服务业发展速度

growthSD
i,t-1。由于一国服务业发展速度在时间序列上很可能出现一定的收敛性,growthS鄄

D
i,t-1前系数符号预期为负。

此计量模型的具体形式为:

growthSD
it = 酌0 + 酌1growthSD

i,t -1 + 酌2growthRER
i,t -1 + 移

k

j = 1
渍j 伊 ER jit

+ 移
k

j = 1
子 j 伊 growthRER

i,t -1 伊 ER jit + 鄣X it + f t + ui + 着it (3)
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摇 摇 (二)数据

本文选取 1980 ~ 2007 年国家层面的年度数据,研究服务业发展速度与实际汇率

变动之间的关系。淤 以 1980 年为起点,是因为国际货币体系在 20 世纪 70 年代发生了

巨大变化,同时发展中国家的经济发展政策在 1980 年前后也有较大改变,而这些变化

很可能给本文的经验分析带来极大的噪音干扰。 时间终点的选择是由部分变量数据

可得性决定的。
根据已有的经验研究,我们使用“服务业占 GDP 的比重冶作为衡量一国服务业发

展水平的指标,并以其变动率代表服务业发展速度。于 这一数据取自世界银行发展指

标(World Development Indicator, 简称 WDI)数据库。 对于本文的另一关键变量———
实际汇率,我们以经济学家情报部(Economist Intelligence Unit,简称 EIU)数据库所提

供的实际有效汇率表示。盂

对于汇率制度的划分,我们采用 Reinhart 和 Rogoff(2004)的分类体系(以下简称

为 R-R)。榆 R-R 是依据各国汇率制度的实际情况而非官方所宣称的信息,将世界各

国的汇率制度分为 14 类,从 1 至 14;数值越高,表明该汇率制度越浮动。 为了研究方

便,本文按照 Chinn 和 Wei(2008)的汇总方式,将 R-R 的 14 类汇率制度归纳为 3
类。虞 第一类是浮动汇率制度,对应于 R-R 中的 12(管理浮动)到 14(自由跌落);第
二类是中间汇率制度,对应于 R-R 中的 5 (事先宣布的爬行浮动带,带宽不超出

[-2% ,2% ])到 11(移动浮动带,带宽不超出[-2% ,2% ]);第三类是固定汇率制度,
对应于 R-R 中的 1(无独立法定货币的汇率安排)到 4(事实上的钉住汇率)。
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淤
于

盂
榆

虞

由于需要计算服务业发展速度,回归中本文的数据实际区间为 1981 ~ 2007 年。
准确地说,该指标反映的是一国服务业的相对规模,但由于缺少更好的衡量服务业发展程度的指标,本

文采用了这一被广泛使用的指标。
EIU 数据库中关于各国实际有效汇率的数据比 WDI 数据丰富。 不过二者的实际有效汇率高度相关。
Reinhart 和 Rogoff(2004)所构建的 R-R 分类方法的主要特点是:其一,利用平行和双重市场汇率的数

据;其二,借助各国汇率制度安排及相关情形变化的详细年谱,对名义上的汇率制度和事实上的汇率制度进行区

分。 具体而言,这 14 类汇率制度分别为无独立法定货币的汇率安排、事先宣布的钉住汇率或货币局制度、事先宣

布的水平浮动带(带宽不超出[ -2% ,2% ])、事实上的钉住汇率、事先宣布的爬行钉住、事先宣布的爬行浮动带

(带宽不超出[-2% ,2% ])、事实上的爬行钉住、事实上的爬行浮动带(带宽不超出[-2% ,2% ])、事先宣布的爬

行浮动带(>依2% )、事实上的爬行浮动带(带宽不超出[-5% ,5% ])、移动浮动带(带宽不超出[ -2% ,2% ])、管
理浮动、自由浮动和自由跌落。

与 Chinn 和 Wei(2008)稍有不同的是,本文将 R-R 体系中第 14 类(自由跌落)也列为浮动汇率制度的范

围,以增加观测值数。 事实上,即使将第 14 类剔除,本文关于不同汇率制度下实际汇率变动与服务业发展之间关

系的基本结论也不会改变。



摇 摇 表 1 描述性统计及数据来源

变量 样本量 均值 标准差 来源 备注

服务业发展速度 2284 0. 60 6. 45 WDI 服务业占 GDP 比重变动率(% )

实际汇率变动率 2284 0. 20 15. 05 EIU 实际有效汇率的变化率(% )

人均 GDP 增长速度 2284 2. 47 4. 36 WDI 一国人均 GDP(PPP)增长速度(% )

出口增长速度 2284 6. 34 9. 72 WDI 出口额变动率(% )

城市化率 2284 57. 20 22. 93 WDI 城市人口占总人口比重(% )

贸易开放程度 2284 80. 44 52. 36 WDI 进出口总额占 GDP 比重(% )

政府消费 2284 15. 68 5. 56 WDI 政府最终消费占 GDP 的比重(% )

摇 摇 摇 表 2 汇率制度分布情况

汇率制度类型 观察值数 百分比(% )
浮动汇率 496 21. 72
中间汇率 1072 46. 94
固定汇率 716 31. 35

摇 摇 表 1 给出了回归中主要变量

的来源及定义方式,并总结了各

变量的描述性统计情况。 表 2 则

列出了回归中各类汇率制度的分

布情况。

四摇 检验结果

(一)基本回归结果

对于回归式(1)和(2),本文首先采用混合最小二乘法(POLS)进行估计,然后又

利用国家层面的面板数据固定效应估计方法(FE)估计了上述回归方程。 表 3 给出了

初步的回归结果。
从表 3 的回归(1)和(2)可以看到,使用固定效应估计方法和混合最小二乘法得

到的主要结论非常接近,即实际汇率升值与服务业发展之间没有显著的相关关系。 而

控制变量前参数的回归结果则表明:第一,与以服务业比重的水平值为因变量的研究

不同,贸易开放程度、城市化率对服务业发展速度的影响并不显著。 同时,一国经济增

长快慢对服务业发展速度的影响也不显著。 第二,给定实际汇率变动等其他因素不

变,一国出口增长越迅速,其服务业发展速度相对越慢。 第三,政府消费占比越大的国

家,服务业发展速度越快。 前两点发现并不需要做特别解释。 关于第三点发现,我们

认为这很可能是因为政府消费的很大一部分被用于服务类商品的购买(Galstyan 和
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Lane,2009)。淤

表 3 实际汇率变动对服务业发展速度的影响

因变量:服务业发展速度

(1)
POLS

(2)
FE

(3)
POLS

(4)
FE

实际汇率变动率(-1) 0. 003 0. 012 -0. 034 -0. 015
(0. 030) (0. 017) (0. 054) (0. 027)

实际汇率变动率(-1)伊中间汇率 0. 066 0. 045
(0. 052) (0. 028)

实际汇率变动率(-1)伊固定汇率 0. 113** 0. 087**

(0. 054) (0. 039)
人均 GDP 增速 0. 048 -0. 025 0. 030 -0. 028

(0. 092) (0. 069) (0. 082) (0. 069)
出口增速 -0. 071** -0. 079 -0. 068** -0. 076

(0. 035) (0. 050) (0. 034) (0. 049)
贸易开放程度 -0. 003 -0. 016 -0. 001 -0. 016

(0. 003) (0. 010) (0. 004) (0. 010)
城市化率 0. 001 -0. 011 -0. 002 -0. 009

(0. 008) (0. 044) (0. 009) (0. 042)
政府消费 0. 084** 0. 367*** 0. 093** 0. 374***

(0. 039) (0. 105) (0. 039) (0. 106)
汇率制度虚拟变量 是 是

年份虚拟变量 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是

观测值数 2284 2284 2284 2284
R2 0. 039 0. 118 0. 049 0. 123
国家数 123 123 123 123

摇 摇 说明:括号内为稳健性标准差。*、**、***分别表示在 10% 、5%和 1%水平下显著。 下表同。

不难发现,回归(1)和(2)的主要结论与前述逻辑推断并不一致。 按照前述逻辑,
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淤 需要明确的是,这与汪德华等(2007)得到的政府规模与服务业发展之间存在反向关系的结论并不完全

矛盾。 首先,政府消费规模越大并不必然意味着大政府。 其次,两篇文章关心的被解释变量不同,本文关心服务

业发展速度,而汪德华等考察的是服务业发展水平。 最后,汪德华等在解释政府规模越大,服务业占比越低时,其
中的一条逻辑是政府规模越大的国家很可能采取的是出口导向的产业政策,而这一点与本文出口增速前的系数

符号一致。



实际汇率升值将提高服务业的相对价格,引发资源更多地向服务业流动,从而加速服

务业相对规模的扩张。 那么,回归(1)和(2)的结果是否表明实际汇率变动与服务业

发展之间理论上的正相关关系并不存在?
回归(3)和回归(4)给出的答案是,实际汇率变动与服务业发展之间的作用机制

还与汇率制度密切相关。 回归中,我们以浮动汇率制度国家为参照组,可以看到,在浮

动汇率下,仍然没能发现实际汇率变动与服务业发展速度之间存在显著的相关关系。
但在固定汇率下,这种正相关关系得到了经验证据的支持。 具体地,根据回归(4)的
估计结果,给定其他条件不变,实际汇率升值 10% ,固定汇率制度国家的服务业发展

速度将提高约 0. 9% 。

表 4 汇率制度、实际汇率与服务业发展:静态面板

因变量:服务业发展速度(最小二乘法)
(1)FE (2)FE (3)FE

浮动汇率制度 中间汇率制度 固定汇率制度

实际汇率变动率(-1) -0. 049 0. 034** 0. 084**

(0. 044) (0. 017) (0. 034)
人均 GDP 增速 0. 129 -0. 149** 0. 035

(0. 135) (0. 075) (0. 116)
出口增速 -0. 158 -0. 035 -0. 064*

(0. 201) (0. 024) (0. 033)
贸易开放程度 -0. 010 0. 004 -0. 024

(0. 066) (0. 012) (0. 016)
城市化率 -0. 555 0. 062 -0. 034

(0. 385) (0. 063) (0. 079)
政府消费 1. 097** 0. 196** 0. 429***

(0. 476) (0. 077) (0. 154)
年份虚拟变量 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是

观测值数 496 1072 716
R2 0. 206 0. 189 0. 176
国家数 54 86 59

为了进一步认识并验证不同汇率制度下实际汇率对产业结构变动的影响,我们将

汇率制度分类做了子样本回归。 从表 4 可以看到,汇率制度越固定,实际汇率变动与
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服务业发展速度之间的正相关程度越高。 这一结果支持了全样本回归得出的结论。
另外,从控制变量前系数的对比中可以得出,不同汇率制度下控制变量对服务业发展

速度的作用大小存在差异。

表 5 汇率制度、实际汇率与服务业发展:动态面板

因变量:服务业发展速度

(1)系统 GMM (2)系统 GMM (3)系统 GMM (4)系统 GMM
全样本 浮动汇率制度 中间汇率制度 固定汇率制度

实际汇率变动率(-1) 0. 000 0. 022 0. 033 0. 091***

(0. 019) (0. 040) (0. 042) (0. 027)
实际汇率变动率(-1)伊中间汇率 0. 028

(0. 021)
实际汇率变动率(-1)伊固定汇率 0. 083**

(0. 037)
服务业发展速度(-1) -0. 098* 0. 080 0. 047 -0. 173***

(0. 051) (0. 142) (0. 064) (0. 065)
人均 GDP 增速 -0. 037 -0. 360 -0. 148* 0. 023

(0. 060) (0. 232) (0. 087) (0. 085)
出口增速 -0. 052** 0. 072 -0. 055*** -0. 065***

(0. 025) (0. 093) (0. 021) (0. 025)
贸易开放程度 0. 001 0. 043* 0. 003 0. 002

(0. 002) (0. 025) (0. 003) (0. 003)
城市化率 -0. 003 -0. 043 -0. 010 0. 006

(0. 007) (0. 037) (0. 011) (0. 008)
政府消费 0. 089*** 0. 535* 0. 067*** 0. 084*

(0. 031) (0. 320) (0. 024) (0. 046)
年份虚拟变量 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是

观测值数 2284 496 1072 716
国家数 123 54 86 59
AR(1)P 值 0. 000 0. 069 0. 000 0. 005
AR(2)P 值 0. 589 0. 894 0. 110 0. 179
Sargan 检验 P 值 0. 758 1. 000 0. 260 0. 101
Hensen 检验 P 值 1. 000 1. 000 1. 000 1. 000

上述回归结果均基于静态面板的模型设定。 表 5 给出了动态面板模型即(3)式
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的回归结果。 值得注意的是,在(3)式中,由于出现了滞后一期的被解释变量,该计量

模型不可避免地要面对内生性问题。 为了保证估计值的一致性,本文采用由 Blundell
和 Bond(1998)发展出的一步系统 GMM 估计方法。淤 在具体的回归操作中,我们将所

有解释变量视为内生变量,并以这些变量的滞后项作为工具变量,对模型进行估计。于

容易看到,动态面板模型设定的引入,不仅没有改变前面的结论,而且还再次证明

了实际汇率变动对服务业发展速度的作用机制与汇率制度有关这一结论。 此外,在全

样本的回归中我们还看到,服务业发展速度具有一定的收敛性,即上期服务业发展速

度越快,本期发展速度会越慢。 不过在子样本回归中,这一收敛性只在固定汇率组出

现。
(二)稳健性检验

为了保证回归结果的可靠性,本文做了以下稳健性检验。 由于不同收入水平国家

的服务业发展可能存在差异,如果高收入国家的样本点过多,将导致本文的检验结论

很可能不适用于中低收入的国家。 为此,我们将样本范围缩小至中低收入国家。 同时

考虑到中国和印度两个发展中大国的特殊性,回归样本也排除了这两个国家。 表 6 报

告了相应的回归结果。 与前述结果类似,在固定汇率下,实际汇率变动与服务业发展

存在显著的正相关关系,而在浮动汇率制度下,这种相关关系并不显著,甚至不表现为

正相关。
考虑到实际汇率和服务业发展速度之间的关系很可能受到系统性冲击如经济危

机等影响,为避免此类特殊情形对本文检验结论带来的噪音,我们剔除了样本中实际

汇率变动超过 50%的观察值。 从表 7 的回归中可以看到,对样本做出的这一限制并

没有改变本文的基本结论。
需要注意的是,本文所言的服务业发展,实质是服务业的相对发展,而非服务业的

绝对发展。盂 一个自然的疑问便是,服务业绝对增长速度与实际汇率升值之间的关系

是否也受到汇率制度的影响? 表 8 的回归结果表明,与服务业相对发展一样,实际汇

率升值对服务业绝对发展速度的正向影响也仅出现在固定汇率制度国家的样本中。
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淤

于

盂

简单而言,系统 GMM 估计方法将内生变量的滞后水平作为一阶差分的工具变量,同时又将一阶差分作

为水平变量的工具变量。 由此将水平回归方程和差分回归方程结合起来进行估计。 与一阶差分 GMM 估计方法

相比,此方法能够减轻因弱工具变量而带来估计偏误。
在应用系统 GMM 方法估计时,一般需要满足 AR(1)、AR(2)和 Sargan 检验。 因此,不同样本所选择的

滞后期数并不相同。 以下使用系统 GMM 估计方法的回归均是如此。
服务业相对发展是指服务业在国民经济中相对比重的变化,而服务业的绝对发展是指服务业自身在时

间维度上的增长。



表 6 稳健性检验一

因变量:服务业发展速度

FE 系统 GMM
浮动汇率 中间汇率 固定汇率 摇 浮动汇率 中间汇率 固定汇率

实际汇率变动率(-1) -0. 074 0. 034** 0. 093** -0. 054 0. 035 0. 079**

(0. 050) (0. 016) (0. 044) (0. 058) (0. 043) (0. 034)
服务业发展速度(-1) 0. 042 0. 027 -0. 192***

(0. 162) (0. 082) (0. 061)
年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值数 286 709 428 摇 286 709 428
国家数 40 57 36 40 57 36
R2 0. 254 0. 189 0. 183
AR(1)P 值 0. 099 0. 001 0. 005
AR(2)P 值 0. 791 0. 147 0. 195
Sargan 检验 P 值 1. 000 0. 142 0. 100
Hensen 检验 P 值 1. 000 1. 000 1. 000

摇 摇 说明:其他控制变量包括人均 GDP 增速、出口增速、贸易开放程度、城市化率以及政府消费。 系

统 GMM 估计中控制了国家虚拟变量。 下表同。

表 7 稳健性检验二

因变量:服务业发展速度

FE 摇 系统 GMM
浮动汇率 中间汇率 固定汇率 摇 浮动汇率 中间汇率 固定汇率

实际汇率变动率(-1) 0. 020 0. 070** 0. 081** 0. 041 0. 062** 0. 056*

(0. 040) (0. 033) (0. 035) (0. 031) (0. 026) (0. 032)
服务业发展速度(-1) 0. 053 0. 078* -0. 186**

(0. 131) (0. 045) (0. 083)
年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

国家虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值数 478 1065 714 摇 478 1065 714
国家数 52 86 59 52 86 59
R2 0. 245 0. 203 0. 175
AR(1)P 值 0. 092 0. 000 0. 003
AR(2)P 值 0. 424 0. 187 0. 115
Sargan 检验 P 值 0. 999 0. 829 0. 105
Hensen 检验 P 值 1. 000 1. 000 1. 000
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摇 摇 表 8 稳健性检验三

因变量:服务业绝对增长速度
FE 摇 系统 GMM

浮动汇率 中间汇率 固定汇率 摇 浮动汇率 中间汇率 固定汇率
实际汇率变动率(-1) -0. 012 0. 003 0. 049** -0. 035** 0. 044 0. 104***

(0. 017) (0. 012) (0. 020) (0. 016) (0. 028) (0. 031)
服务业绝对增长 0. 210* 0. 115 0. 212
速度(-1) (0. 115) (0. 082) (0. 161)
年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是
国家虚拟变量 是 是 是 是 是 是
观测值数 448 991 681 摇 415 835 647
国家数 46 84 57 44 78 56
R2 0. 398 0. 392 0. 312
AR(1)P 值 0. 095 0. 000 0. 000
AR(2)P 值 0. 300 0. 222 0. 303
Sargan 检验 P 值 1. 000 0. 995 0. 104
Hensen 检验 P 值 1. 000 1. 000 1. 000

以上检验结果表明,实际汇率变动对服务业发展的影响机制仅在非浮动汇率制度

下存在。 我们推测这其中的原因是,在浮动汇率下,灵活的汇价调整使得汇率扭曲不

能显著、持续存在,因而汇率扭曲不是不同产业比例不协调的主要原因,市场中的汇率

调整也不会导致产业结构的显著变化。 而在固定汇率下,实际汇率变动的外生成分较

强,从而对产业结构变动造成的影响也更加显著。

五摇 小结

Riddle(1986)指出,国民经济增长的原动力来自服务业的发展。 随着服务业在经

济中占比的不断上升,厘清服务业发展的影响因素,对推动中国国民经济的发展不仅

重要,而且愈发必要。 本文的经验研究发现:实际汇率变动会对服务业发展产生一定

影响,但这种作用机制与汇率制度密切相关。 在固定汇率制度下,实际汇率升值加速

会促进服务业发展;而在浮动汇率制度下,尚无充分的证据表明实际汇率变动与服务

业发展速度之间存在显著的相关关系。
需要指出的是,本文针对实际汇率变动与服务业发展之间关系的讨论仍较为粗

糙。 与其他研究服务业的文献类似,本文所指的服务业是除工农业以外的所有产业。
这种从三次产业角度看待产业发展的研究,能够在宏观上对经济结构和经济增长有一
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定把握,但要真正了解服务业的发展,获取更深入的见地,还需要对服务业的不同行业

进行区分,研究不同类别服务行业各自的发展规律,以增进对服务业发展的认识。
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