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摇 摇 内容提要摇 本文通过匹配国内外行业价格数据和贸易数据,测算分行业人民

币实际有效汇率。 结论表明,中国不同行业间的实际有效汇率存在显著差别,传
统方法测算的加总国家层面的实际有效汇率忽视了其中的异质性特征。 随后,本
文讨论了名义有效汇率与相对有效价格对实际有效汇率的贡献,发现虽然在加总

层面名义有效汇率对实际有效汇率变动的贡献超过 90% ,但是针对某些具体的

行业,相对价格却是实际有效汇率变动的主要原因。 最后,为解决分行业实际有

效汇率指标运用于计量经济分析时潜在的内生性问题,本文提出修正后的指标,
并将之运用于讨论汇率与贸易关系,发现分行业实际有效汇率指标明显优于加总

层面的实际有效汇率,能够更加准确地揭示汇率与贸易的关系。
关 键 词摇 实际有效汇率摇 行业摇 贸易

一摇 引言

近年来,有关人民币汇率变动对中国经济影响的争论很多,绝大多数研究采用加

总国家层面的实际有效汇率指标。 但是,不同行业的国内外价格变化以及对外贸易结

构不同,它们面临的实际有效汇率也是不同的。 如果仅测算加总国家层面的实际有效
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汇率,无法厘清不同行业的异质性竞争力特征,很容易带来“加总谬误冶 ( aggregation
bias),引致研究结果的偏误。

遗憾的是,现有的主流机构仅公布基于国家层面的实际有效汇率。 例如,国际货

币基金组织(IMF)、国际清算银行(BIS)和经济合作与发展组织(OECD)等机构每年

都公布基于不同方法测算的全球国家层面的实际有效汇率指标。 国内研究中,李亚新

与余明(2002)、万正晓(2004)等计算了基于消费物价指数的实际有效汇率,巴曙松等

(2007)对现有估算方法进行评估,试图构建适用于中国的实际有效汇率测算方法。
王慧敏等(2004)、马丹和许少强(2006)、黄薇和任若恩(2008)利用单位劳动成本作为

价格指标测算人民币实际有效汇率,以期更准确的度量中国的相对国际竞争力。 但

是,上述研究都着眼于加总国家层面的实际有效汇率。
真正将实际有效汇率的度量转向行业方向的研究始于 Goldberg(2004),作者利用

美国的分行业贸易数据构造了 20 个产业的实际有效汇率,以此度量美国不同行业的

相对国际竞争力差异。 但是,Goldberg(2004)仅在贸易加权时选择行业层面的数据,
价格水平的选取仍然是加总层面的 CPI,因此也无法准确度量行业竞争力。 Lee 和 Yi
(2006)明确批评了这一点,认为仅仅利用贸易差别估算分行业实际有效汇率是不充

分的,他们利用行业层面的生产者价格指数而不是加总价格指数,估算韩国的分行业

实际有效汇率,发现韩国不同行业之间的实际有效汇率存在显著差异。 在相关研究

中,Imbs 等(2005a、b)、Fazio 等(2007)利用分行业的汇率数据研究产品价格偏离一价

定律的异质性效应。 Kehoe 和 Midrigan(2007)用分行业实际汇率数据检验价格黏性

与汇率波动之间的关系。 由此可见,分行业的实际汇率已经在国际经验研究中得到广

泛应用。 但是,国内相关研究较少。 李宏彬等(2011)利用贸易权重差异构建企业维

度的实际有效汇率,并以此为基础对汇率与贸易关系进行研究,但是他们仍然采用加

总层面的国内外 CPI 指数,没有考虑行业间的价格特征,从而也未能准确识别行业间

的国际竞争力差异。
本文通过匹配国内外分行业的价格和贸易数据,首次估算人民币分行业实际有效

汇率,指出人民币实际有效汇率在国内不同行业之间存在显著差异。 这意味着,伴随

人民币名义汇率的变化,中国不同行业国际竞争力的变化是不同的。 为了说明构造分

行业实际有效汇率对经验研究的重要性,我们还分别估算了加总实际有效汇率与分行

业实际有效汇率对中国进出口的影响,发现后者具有更强的解释力。 因此,构建分行

业实际有效汇率具有重要的理论和现实意义。
需要指出的是,本文测算年度的分行业有效汇率,目标在于提供分析有效汇率的
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一种更加微观的思路,并指出这一指标可以更好地理解汇率对中国经济的影响。 当

然,在理论上,实际有效汇率指标还存在时间维度的“加总谬误冶,更加精确的估算应

该利用高频数据。 但是,考虑到绝大多数经验研究(包括本文后面关于汇率和贸易关

系的讨论)都是基于年度汇率数据,本文也仅提供年度结果。淤 本文提供的计算方法

很容易推广至月度乃至日度,以解决相关问题。
本文余下部分结构如下:第二部分诠释实际有效汇率的“加总谬误冶;第三部分对

中国 2000 ~ 2009 年的分行业实际有效汇率进行估算;第四部分将实际有效汇率分解

为名义有效汇率与相对价格因素,并且比较二者在实际汇率决定中的相对重要性;第
五部分试图解决实际有效汇率应用于计量经济分析时的内生性问题,并将之运用于汇

率与贸易之间关系的研究;第六部分总结全文。

二摇 实际有效汇率测算中的“加总谬误冶

自 1994 年汇率并轨改革以来,人民币实际有效汇率一路攀升,虽然在 2002 ~
2005 年出现过一段时间的下降,但在 2005 年重启“汇改冶后,实际有效汇率继续迅速

上涨。 直到 2009 年,实际有效汇率才变得平稳,上涨趋势变缓(图 1)。
从人民币实际有效汇率的走势来看,很容易推断出中国的产业竞争力在 2002 ~

2005 年汇率钉住美元期间由于实际汇率贬值而提高,这也成为国内外经济学家诟病

人民币汇率形成机制的主要原因。 但是,这种单一的、国别层面的趋势图实际上掩盖

了行业间国际竞争力的差异,造成“加总谬误冶。 毕竟,中国行业之间的进出口份额、
价格水平之间都存在明显差异。
摇 摇 不妨回归国家层面实际有效汇率的基本定义:于

REER i = 仪
n

j = 1
(RER ij)

Tradeij

移
n

j = 1
Tradeij
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j = 1
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Tradeij

移
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j = 1
Tradeij (1)

摇 摇 其中,REER i是 i 国的实际有效汇率,Tradeij是 i 国与 j 国之间的贸易额,RER ij是 i
国与 j 国的双边实际汇率,XRATij是 i 国与 j 国的当期双边名义汇率,XRATij ,0是 i 国与 j
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淤
于

感谢匿名审稿人指出这一点。
实际有效汇率的定义通常有两种形式,算术平均法与几何平均法。 目前,包括 IMF 和 BIS 在内的主流机

构都采用几何平均法计算,原因有二:(1)它可以对称的反映各国货币的升值和贬值,而不会引入估值效应;(2)
给定贸易权重之后,几何平均法的测算结果不依赖于指标的基期选择(Brodsky,1982)。 因此,本文也采用几何平

均法的定义。



国的基期双边名义汇率,P i和 P j分别是 i 国和 j 国的价格指数。淤

图 1摇 人民币加总国家层面有效汇率走势

数据来源:IMF 的 IFS 数据库。

由于 Tradeij和 P i、P j都是国

家加总层面的数据,行业之间的

信息难免在加总时被平均甚至

相互抵消,文献称为 “加总谬

误冶。 为了说明这一点,分别考

虑两种情形:

情形 1:假设世界上存在

甲、乙两个国家以及 A、B 两种

产品。 如果甲国相对乙国的产

品 A 价格上涨 10 个单位,甲国

相对乙国的产品 B 价格下降 10
个单位。 在短期内,进出口贸易

量保持不变。 此时,国家层面的实际有效汇率没有发生变化。 但是,产品 A 和产品 B
的实际有效汇率已经发生变化,甲国产品 A 的国际竞争力下降,产品 B 的国际竞争力

上升。 但是,在加总的过程中,两种效应相互抵消而消失了。
情形 2:假设世界上存在甲、乙、丙 3 个国家以及 A、B 两种产品,甲乙两国的双边

名义汇率升值速度快于甲丙两国的双边名义汇率。 如果甲国与乙国之间的 A 产品贸

易增加,而甲国与丙国之间的 A 产品贸易下降;与此同时,甲国与乙国之间的 B 产品

贸易下降,而甲国与丙国之间的 B 产品贸易增加;甲国和乙国、丙国之间的总贸易水

平没有变化。 此时,若是测算国家层面的实际有效汇率,结果不会有任何变化。 可是,
如果仅仅考虑 A 产品或者 B 产品的实际有效汇率,由于甲国与乙国之间的 A 产品贸

易增加、与丙国之间的 A 产品贸易下降,理应赋予甲乙之间的双边名义汇率更高的权

重,而赋予甲丙之间双边名义汇率更低的权重,结果是甲国产品 A 的实际有效汇率进

一步上升,甲国产品 B 的实际有效汇率进一步降低。

以上两种情形中,情形 1 表示“价格冶因素导致的加总谬误,情形 2 表示“贸易权
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淤 这里使用的计算权重与 IMF 和 BIS 的公式略有不同,但却有助于比较出口加权和进口加权的实际有效

汇率。 另外,本文没有考虑第三方市场效应,但即便如此,分行业实际有效汇率的优势在后文也将得以体现。 考

虑第三方市场效应的测算结果不会影响本文结果。



重冶因素带来的“加总谬误冶。 无论是情形 1 还是情形 2,加总国家层面的实际有效汇

率都没有发生任何变化,但是分行业实际有效汇率已经显著变化。 这就表明,如果价

格水平或者对外贸易水平在行业之间存在较大差异,加总国家层面的实际有效汇率会

忽视行业间的变异性,仅仅提供平均值。 当这两个关键变量在不同行业之间反向运动

时,基于相互抵消的作用,计算出的加总实际有效汇率不能准确反映行业竞争力,反而

会传递错误的信息。

三摇 分行业实际有效汇率测算

(一)数据描述

在公式(1)的基础上增加行业维度 s,可以很自然地得到分行业实际有效汇率的

测算公式:

REERCN,s = 仪
n

j = 1
(RERCN,js)

TradeCN,js

移
n

j = 1
TradeCN,js

= 仪
n

j = 1
(
XRATCN,j

XRATCN,j,0
伊
PCN,s

P js
)

TradeCN,js

移
n

j = 1
TradeCN,js (2)

摇 其中,REERCN, s是中国在行业 s 的实际有效汇率,TradeCN, j s是中国与 j 国在行业 s 中
的贸易额,RERCN, j s是中国与 j 国在行业 s 的双边实际汇率,XRATCN, j是中国与 j 国的当

期双边名义汇率,XRATCN, j ,0是中国与 j 国的基期双边名义汇率,PCN, s和 P j s分别是中国

和 j 国行业 s 产品的价格水平。
本文使用的数据来源如下:(1)国内外分行业贸易数据(TradeCN, j s),来自 CEPII

世界贸易数据库提供的 2000 ~ 2009 年各个国家的 HS-6 位数产品的进口和出口数

据;(2)中国的分行业价格数据,来自 CEIC 数据库提供的 2 位数工业行业生产者价格

指数;(3)国外分行业价格数据(P j s)来自 OECD 的 STAN 数据库提供的 29 个主要国

家淤工业分行业(ISIC Rev. 3)增加值的价格平减指数;(4)中国与其他国家的双边名

义汇率数据(XRATCN, j),是作者根据宾大数据库(Penn Table)里中美双边名义汇率数

据换算得到的。 数据合并中遇到的最大问题是国内行业分类标准与国外的 ISIC 分类

并不一致,需要通过对照合并,重新进行统一。 参考毛日昇(2006)的研究,本文采用

合并至九大行业分类的匹配方法,具体参见表 1。
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淤 29 个国家分别是奥地利、比利时、捷克、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、意大利、卢森堡、
荷兰、葡萄牙、斯洛伐克、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典、英国、美国、加拿大、冰岛、日本、以色列、韩国、墨西哥、新西

兰、挪威和瑞士。



摇 摇 表 1 国内行业分类和 ISIC 分类合并对照表

合并后的分类 ISIC Revision 3 CODE 中国行业标准分类

食品、饮料、烟草制造业(14 ~ 16) 15 ~ 16 14 ~ 16
纺织、服装、皮革及鞋类制造业(17 ~ 19) 17 ~ 19 17 ~ 19
木材加工制造业(20) 20 20
造纸、印刷、出版制造业(22 ~ 24) 21 ~ 22 22 ~ 24
化工、橡胶、塑料及燃料制品业(25 ~ 30) 23 ~ 25 25 ~ 30
其他非金属矿物制品业(31) 26 31
基础金属及压延金属制造业(32 ~ 34) 27 ~ 28 32 ~ 34
机械及设备制造业(35、36、39、40、41) 29 ~ 33 35、36、39、40、41
运输设备制造业(37) 34 ~ 35 37

需要指出的是,本文的样本并未包括一些重要的亚洲国家和地区。 第一,中国香

港未能包括在样本中。 内地与香港特区的贸易占到中国贸易总额的约 8% 。 但是,与
香港贸易中大部分是转口贸易,即产品出口到香港的目标是为了再出口到其他国家。
实际有效汇率的经济学含义是度量国家之间的价格竞争力,需要测度的是与最终进口

地或出口地的贸易,香港显然不满足这一条件。 理论上严格的办法,应是将转口贸易

分解,然后重新测度中国的真实对外贸易结构。 但是,出于数据所限,只能留待今后研

究。 第二,南亚国家未纳入样本范围。 与它们的贸易对中国而言也是重要的,但是这

些南亚国家并未公布分行业的价格指数,从而无法计算分行业实际有效汇率,只能在

测算中略去。
摇 摇 表 2 2000 ~ 2009 年主要国家的分行业价格上涨率 %

行业 美国 欧洲国家 日本

食品、饮料、烟草制造业 1. 22 2. 81 -0. 07
纺织、服装、皮革及鞋类制造业 0. 41 0. 32 -0. 7
木材加工制造业 -1. 18 3. 26 2. 16
造纸、印刷、出版制造业 -0. 07 0. 85 -0. 73
化工、橡胶、塑料及燃料制品业 3. 53 4. 99 -0. 35
其他非金属矿物制品业 1. 21 2. 98 0. 25
基础金属及压延金属制造业 4. 06 4. 23 2. 61
机械及设备制造业 -1. 63 -4. 29 -5. 65
运输设备制造业 -1. 09 -0. 44 -1. 42

另一个值得探讨的

问题是价格指数的选取。
文献中关于究 竟 使 用

CPI,还是 PPI,一直存在

很多争论。 本文使用来

自生产面的增加值平减

指数 (即 PPI) 而非 CPI
进行计算,原因有以下两

点:(1)行业 CPI 数据相

对更加难以获得,使用行

业 PPI 将会为我们提供更大的样本选择;(2)CPI 较之 PPI 更容易受到零售商定价的影

响,不能完全度量一个行业面临的国际价格竞争力。 基于此,本文采用 PPI 进行计算。
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最终,本文得到中国与 29 个主要国家共计 9 个行业的数据。 从估算结果来看,不
同行业的价格上涨率以及与其他国家的贸易结构都存在较大差异。 表 2 列出了 2000
~ 2009 年美国、日本、欧洲国家的分行业年均价格增长率数据。 可以看出,世界主要

国家的化工橡胶塑料及燃料制品业(日本除外)、基础金属及压延金属制造业的价格

上涨率明显高于其他行业,而机械及设备制造业和运输设备制造业的价格还存在下降

趋势。 表 3 列出了 2000 ~ 2009 年中国对美国、欧洲国家及日本的出口和进口结构比

例,从中同样可以发现,不同行业的外贸结构相差较大,中国的食品饮料烟草制造业对

美国的出口占行业总出口比例的 13% ,而造纸印刷出版制造业对美国的出口比例为

29% ;纺织服装皮革及鞋类制造业从美国的进口仅占行业总进口比例的 2% ,而造纸

印刷出版制造业的进口比例达到 20%。 由此可见,在中国,价格和进出口结构都存在显

著的行业间差异,测算分行业实际有效汇率对于理解中国的行业国际竞争力非常必要。

表 3 在 2000 ~ 2009 年期间中国与主要国家的分行业贸易结构比例 %

行业
出口 进口

美国 欧洲国家 日本 其他国家 美国 欧洲国家 日本 其他国家

食品、饮料、烟草制造业 13 13 32 42 8 11 2 79
纺织、服装、皮革及鞋类制造业 19 24 15 42 2 8 17 73
木材加工制造业 23 26 21 30 11 10 1 78
造纸、印刷、出版制造业 29 19 6 46 20 16 9 55
化工、橡胶、塑料及燃料制品业 19 20 10 51 9 13 15 63
其他非金属矿物制品业 17 22 9 52 10 20 29 41
基础金属及压延金属制造业 16 20 9 55 7 17 16 60
机械及设备制造业 20 20 8 52 8 23 23 46
运输设备制造业 17 20 7 56 20 36 21 23

(二)测算结果

基于已整理的数据库,可通过式(2)测算人民币的分行业实际有效汇率。 首先以

贸易总额为权重测算行业实际有效汇率。 图 2 绘制了基于贸易权重的中国分行业实

际有效汇率指数在 2000 ~ 2009 年期间的变化趋势,基期是 2000 年( =100)。
图 2 的测算结果显示,在 2000 ~ 2009 年期间,中国不同行业的实际有效汇率走势

虽然在趋势上具有一定相似性,但具体的波动幅度仍然存在显著差异。 2000 ~ 2009
年,化工橡胶塑料及燃料制造业、机械及设备制造业的实际有效汇率升值幅度最高,增
长了超过 20% ;其次是食品饮料烟草制造业、纺织服装皮革及鞋类制造业、木材加工
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制造业、基础金属及压延金属制造业、造纸印刷和出版制造业,它们只是出现小幅度升

值;而其他非金属矿物制品业、运输设备制造业的实际有效汇率不仅没有提高,反而略

微有所降低。 不同行业实际有效汇率的具体走势也迥异。 以 2002 ~ 2005 年国家层面

实际有效汇率出现下降的期间为例,这段时间绝大多数行业的实际有效汇率都出现贬

值,但是化工橡胶塑料及燃料制品业、基础金属及压延金属制造业和机械及设备制造

业的实际有效汇率基本没有发生太大变化。

图 2摇 基于贸易权重的中国分行业实际有效汇率:2000 ~ 2009 年

数据说明:2000 =100 作为基期。

在利用贸易总额测算实际有效汇率时,实际上只考虑了进出口企业平均的国际竞

争力。 由于中国的出口与进口贸易目的地结构存在较大差别,有必要分别将出口额和

进口额作为权重,测算基于出口权重和进口权重的实际有效汇率,以准确反映出口企

业和进口企业面临的不同国际竞争力变化。 在表 4,我们分别计算了 2000 ~ 2009 年

以贸易总额、出口和进口作为权重计算的实际有效汇率的年均增长率,以此比较不同

权重对最终测算结果的影响。 结果显示,尽管出口加权和进口加权的实际有效汇率的
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大致走势相差不大,但是二者之间仍然存在差异。 例如,在食品饮料烟草行业,出口加

权实际有效汇率升值速度快于进口加权实际有效汇率,而在纺织服装皮革及鞋类制造

业,结果正好相反。 为什么会出现这种差异? 对此的一个解释是汇率传递效应在行业

间的差异:伴随人民币名义汇率升值,如果某行业主要出口目的地的价格上涨幅度小

于主要进口来源国价格的上涨幅度,会导致出口加权实际有效汇率升值幅度大于进口

加权实际有效汇率。 这意味着,同样是名义汇率升值,并不一定总是有利于该行业的

进口而不利于该行业的出口。 如果主要进口来源地的产品相对价格出现大幅下降,主
要出口目的地的产品相对价格出现大幅上升,那么出口企业和进口企业在国际市场上

的竞争力都会增强,因此可能同时从名义汇率升值中获益。

表 4 基于不同权重计算的分行业实际有效汇率增长率:2000 ~ 2009 年 %

行业
贸易加权 REER

变化率
出口加权 REER

变化率
进口加权 REER

变化率

食品、饮料、烟草制造业 1. 90 2. 03 1. 39
纺织、服装、皮革及鞋类制造业 1. 02 1. 02 1. 08
木材加工制造业 1. 69 1. 65 2. 11
造纸、印刷、出版制造业 1. 22 1. 44 1. 01
化工、橡胶、塑料及燃料制品业 5. 44 5. 34 5. 52
其他非金属矿物制品业 -0. 32 -0. 29 -0. 37
基础金属及压延金属制造业 1. 84 1. 88 1. 69
机械及设备制造业 6. 23 6. 45 6. 02
运输设备制造业 -0. 39 -0. 63 -0. 24

四摇 分解:名义汇率变化还是相对价格变化

实际汇率的变动有两个来源:名义汇率变化和国内外相对价格变化。 究竟哪一方

面因素更加重要? Mussa(1986)的早期研究发现,实际汇率波动的主要来源是名义汇

率波动,并认为造成这一现象的主要原因是价格变化的黏性,使得名义汇率的过度波

动传导至实际汇率。 Stockman(1980、1988)的两篇论文证实了这一发现,但是他怀疑

Mussa(1986)颠倒了二者之间的因果关系,因为即便是在一个价格灵活调整的世界,
只要存在技术和偏好冲击,实际汇率也会呈现出高度的波动性,而这会传导至名义汇

率。 尽管存在解释上的争议,但是经验事实已经得到公认:较之国内外相对价格,名义
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汇率与实际汇率的变化更加一致。 为了叙述方便,本文延续 Mussa(1986)的说法,将
名义汇率视为实际汇率波动的源泉。 本文关注的问题是,上述结论是否仍然适用于分

行业的汇率研究? 由于不同行业的价格黏性以及面临的偏好和技术冲击都不一致,是
否在某些行业可能存在名义汇率变动与实际汇率变动不同或者一致性较弱? 本节试

图探讨这一问题。
利用公式(2)的对数形式,我们可以很容易地将实际有效汇率分解为名义有效汇

率与相对有效价格,即:

logREERCN,s =
TradeCN,js

移
n

j=1
TradeCN,js

移
n

j=1
logXRATCN,j+

TradeCN,js
移
n

j=1
TradeCN,js

移
n

j=1
(logCPICN,s-logCPI j,s)

= logNEERCN,s+logRELPRICECN,s

(3)

其中,logNEERCN,s是行业 s 的对数名义有效汇率,logRELPRICECN,s是行业 s 的对数

相对有效价格。 在两边取一阶时间差分,得到:
驻logREERCN,s = 驻logNEERCN,s + 驻logRELPRICECN,s (4)

摇 摇 分别计算 驻logNEERCN,s和 驻logRELPRICECN,s占 驻logREERCN ,s的比例在不同时间的

平均值,即可以得到分行业的名义汇率与相对价格对实际汇率的贡献。淤

测算的结果参见表 5。 最后一行是利用 IMF 数据库提供的加总国家层面的名义

有效汇率和实际有效汇率指数计算的结果。 与 Mussa(1986)、Stockman(1980、1988)
的结论一致:在加总国家层面,较之相对有效价格,名义汇率的波动都与实际汇率更加

接近。 但是,细致到行业层面,结果则有所不同,如表 5 中第 1 行到第 9 行所示。 以贸

易加权的实际有效汇率分解结果为例,在 9 大行业中的 6 个行业,名义有效汇率对实

际有效汇率的贡献都超过了 50% 。 但是在化工、橡胶、塑料及燃料制品业、基础金属

及压延金属制造业和运输设备制造业,相对有效价格的变动贡献了实际有效汇率变动

的绝大部分,名义有效汇率的贡献相对较小;也即是说,这 4 个行业的实际有效汇率主

要是由相对有效价格驱动的。 由此可见,Mussa 等人发现的事实并非适用于所有行

业,需要根据行业特征加以区别对待。 另外,这一结论也表明,Goldberg(2004)和李宏

彬等(2011)仅仅利用贸易份额进行加权,而没有利用行业相对价格特点,对于那些相
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淤 考虑一种极端情形,在 t 时期,如果名义汇率大幅度升值,而国内外相对价格恰恰大幅度下降,从而实际

汇率仅仅是略微升值一个无穷小的数值。 若按照此方法分解估算贡献率,会得到名义汇率水平的贡献率接近正

无穷。 即便是在所有的 s屹t 时期,名义汇率的贡献率都很小,在对不同时间取平均值之后,仍然会得到正无穷的

贡献率,从而错误的估算平均贡献率。 为避免极端值对测算结果的影响,这里剔除单期贡献率的绝对值超过 10
的极端样本点。



对有效价格做主要贡献的行业会产生明显偏误。 以进口和出口加权测算的贡献率分

解结果列在最后 4 列,结论与前述类似,亦存在明显的行业间差异。

表 5 名义有效汇率、国内外相对有效价格与实际有效汇率的贡献率分解 %

行业
贸易加权 出口加权 进口加权

名义汇率 相对价格 名义汇率 相对价格 名义汇率 相对价格

食品、饮料、烟草制造业 67. 66 32. 34 70. 40 29. 60 107. 61 -7. 61
纺织、服装、皮革及鞋类制造业 78. 05 21. 95 78. 17 21. 83 73. 55 26. 45
木材加工制造业 57. 26 42. 74 55. 58 44. 42 63. 77 36. 23
造纸、印刷、出版制造业 62. 14 37. 86 58. 76 41. 24 63. 28 36. 72
化工、橡胶、塑料及燃料制品业 45. 45 54. 55 48. 33 51. 67 41. 71 58. 29
其他非金属矿物制品业 51. 38 48. 62 50. 11 49. 89 54. 74 45. 26
基础金属及压延金属制造业 41. 76 58. 24 39. 67 60. 33 42. 38 57. 62
机械及设备制造业 71. 55 28. 45 62. 47 37. 53 75. 36 24. 64
运输设备制造业 48. 03 51. 97 62. 31 37. 69 51. 89 48. 11
加总国家层面 94. 53 5. 47

五摇 内生性问题

(一)修正内生性的测算

前面测算的实际有效汇率用于理解行业间国际竞争力差异性是合适的,但是对于

许多试图将汇率作为解释变量且研究它与其他经济变量之间关系的计量经济分析,就
存在明显的内生性问题。 正如 Goldberg(2004)指出,在测算实际有效汇率的时候,通
常使用当期的贸易权重对当期的实际汇率进行加权,因此双边汇率贬值较多的国家,
出口增加也就多,此时若以出口为权重,会进一步强化该国汇率贬值情况;相反,若是

以进口为权重,则会弱化该国的贬值情况,因为进口增加会带来有效汇率升值。 因此,
如果以前述测算的实际有效汇率作为解释变量,研究汇率对贸易、企业利润等其他变

量的影响,则很难厘清其中的反向因果关系。 基于此,Goldberg(2004)建议使用滞后

期的贸易额作为权重测算实际有效汇率,以解释内生性问题。
为提供方便应用于计量经济分析的指标,本文试图采用两种不同的滞后期办法测

算修正内生性的实际有效汇率。 第一种办法是利用滞后 1 期的出口、进口和贸易总额

作为权重(REER1),第二种办法是利用滞后 3 期的平均出口、进口和贸易总额作为权

重(REER2)。 指数计算的方法同公式(2)。 表 6 列出 REER1、REER2与第三节测算的
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实际有效汇率之间的相关系数,相关系数都超过了 0. 5。

表 6 修正内生性的分行业实际有效汇率与原始分行业实际有效汇率的相关系数

贸易加权 出口加权 进口加权

REER1与原始 REER 的相关系数 0. 5680 0. 5742 0. 5287
REER2与原始 REER 的相关系数 0. 5774 0. 5814 0. 5482

需要指出的是,修正内生性的实际有效汇率仅仅是在利用汇率作为解释变量的研

究中具有更强的适用性。 如果将实际有效汇率作为被解释变量,考察究竟是何种因素导

致行业的国际竞争力发生变化,笔者仍然建议使用前文测算的实际有效汇率指标。淤

(二)应用:汇率与贸易

我们试图利用修正内生性的分行业实际有效汇率指标,讨论汇率与进出口的关

系。 汇率与贸易失衡的关系是近年的热点话题。 理论上,实际有效汇率升值将会带来

出口的增加和进口的减少,但是经验研究的结果却是不确定的(McKenzie,1999)。 关

于中国的研究也是如此,例如 Bahmani -Oskooee 和 Wang(2008)、卢向前和戴国强

(2005)、刘尧成等 (2010 )、李宏彬等 ( 2011 )。 其中, Bahmani - Oskooee 和 Wang
(2008)、李宏彬等(2011)的研究虽然采用分产业和分企业贸易数据进行研究,但是都

未利用行业价格特征严格测算分行业实际有效汇率,存在显著的“加总谬误冶问题;而
且,他们的研究也没有讨论实际有效汇率的内生性问题。 基于此,本节试图利用前面

测算的数据,讨论汇率与贸易之间的关系。 利用分行业实际有效汇率的一个好处是,
计量分析可以应用面板模型的标准处理方法,通过控制行业固定效应以剔除不随时间

改变的因素,从而尽可能地减少遗漏变量问题。 而在使用加总实际有效汇率变量的时

候,由于这一变量本身不随时间改变,是无法采用标准的固定效应面板模型的。
本节采用下面的基本计量经济模型设定:

lnYs,t = 琢 + 茁lnREERs,t + Controls,t + 滋s + 姿 t + 着it (7)
摇 摇 其中,Ys,t分别表示行业 s 在第 t 年的出口额和进口额,REERs,t是实际有效汇率指

标,滋s代表行业固定效应,姿 t代表时间固定效应,Controls,t则是相应的控制变量。 遵循

Berman 等(2010)的建议,这里仅仅采用各个行业的增加值作为控制变量。 其中,中国
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淤 IMF 在计算实际有效汇率时同样采用滞后期作为权重的处理办法,因为他们认为这样能保证汇率指标的

稳定性。
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的工业增加值数据来源如下:2000 ~ 2003 年和 2005 ~ 2007 年的分行业工业增加值数

据来自中经网数据库,2004 年分行业工业增加值数据来自 INDSTAT 数据库。 通过面

板单位根 LLC 检验,发现所有的变量在绝大多数设定下都是平稳序列,因此标准的面

板计量经济回归在此处适用。淤 由于增加值的数据仅仅囊括 2000 ~ 2007 年,所以这

里的总样本是 72 个。
表 7 列出了出口与实际有效汇率之间关系的计量分析结果。 第 2 列采用加总国

家层面的实际有效汇率作为解释变量,发现这一指标与出口之间没有显著的统计关

系。 第 3 列以后的回归分别采用一维固定效应(仅控制行业效应、不控制时间效应)
和二维固定效应(同时控制行业效应和时间效应)模型,分析分行业有效汇率与贸易

的关系。 第 3 ~ 6 列是出口对 REER 回归的结果,发现汇率对贸易的影响仅仅在一维

固定效应模型中才显著,在二维固定效应模型中并不显著。 但是,诚如前文所述,这里

采用的实际有效汇率 REER 指标明显会受到内生性的影响。 因此,在第 7 ~ 14 列中,
我们分别采用修正内生性后的 REER1和 REER2指标,发现无论采用何种指标以及无

论是否控制时间维度的固定效应,二者之间的关系都为负且高度显著;也即是说,在采

用分行业实际有效汇率并且考虑内生性问题之后,经验数据支持实际有效汇率贬值带

来出口增加的传统理论预测。
我们在表 8 中采用类似方法研究实际有效汇率与进口的关系。 在采用加总国家

层面实际有效汇率的时候,汇率与贸易之间同样没有显著的统计关系。 但是,采用

REER 和修正内生性的 REER1以及 REER2进行回归研究则发现,绝大多数的模型设定

都支持汇率与进口之间的负相关关系,即货币升值反而会带来进口减少。 这一结论虽

然与传统理论的预测不同,但与李宏彬等(2011)利用 2000 ~ 2006 年海关企业数据的

研究结果一致。 造成这一现象的可能原因是由于中国特殊产业链结构的影响,很多进

口产品是为出口提供原材料和中间品,人民币升值带来出口需求的减少,会间接影响

对进口产品的需求,从而减少进口。

六摇 结论

本文通过匹配国内外分行业的价格和贸易数据,测算人民币分行业实际有效汇

率。 结论显示,中国行业间的实际有效汇率存在显著差别。 从 2000 ~ 2009 年,化工橡

·43·摇期5第年3102摇*济经界世

摇 摇 中国行业层面实际有效汇率测算:2000 ~ 2009
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 除了增加值变量在没有添加时间趋势项时未能拒绝存在单位根的原假设外,其他变量无论是否添加时

间趋势项,都能在 1%的置信水平上显著拒绝原假设。



胶塑料及燃料制品业、机械及设备制造业的实际有效汇率升值幅度最高,增长超过了

20% ;其次是食品饮料烟草制造业、纺织服装皮革及鞋类制造业、木材加工制造业、基
础金属及压延金属制造业、造纸印刷和出版制造业,只出现小幅度升值;而其他非金属

矿物制品业、运输设备制造业的实际有效汇率不仅没有提高,反而略微有所降低。 若

是采用加总的实际有效汇率指标,会忽视其中的差异性。 进一步,本文发现以出口加

权测算的实际有效汇率和进口加权的实际有效汇率在总体趋势上是一致的,但是具体

升(贬)值幅度仍有一定的差异。 例如,在食品饮料烟草行业,出口加权实际有效汇率

升值速度快于进口加权实际有效汇率,而在纺织服装皮革及鞋类制造业,结果正好相

反。 由此可见,准确理解不同行业出口企业和进口企业的国际价格竞争力,需要测算

不同行业的实际有效汇率。
本文还分行业讨论了名义有效汇率与相对有效价格对实际有效汇率的贡献。 结

果表明,虽然在加总国家层面名义有效汇率对实际有效汇率变动的解释超过 90% ,但
是在化工橡胶塑料及燃料制品业、基础金属及压延金属制造业和运输设备制造业,相
对有效价格的变动贡献了实际有效汇率变动的绝大部分,名义有效汇率的贡献相对较

小;也即是说,这 4 个行业的实际有效汇率主要由相对有效价格所驱动。
本文讨论实际有效汇率指标应用于计量经济分析的内生性问题,提出两种修正内

生性的指标,然后以此为基础研究汇率与贸易关系。 结果表明,运用分行业实际有效

汇率指标的研究表现优于加总国家层面的实际有效汇率。 如果采用加总实际有效汇

率,很难发现汇率与贸易之间存在合理的显著关系。 但是,若采用分行业实际有效汇

率,则会发现汇率与出口的关系与理论预测完全一致:实际汇率贬值会带来出口增加。
同时,本文发现货币升值也会带来进口下降,这一结论与李宏彬等(2011)应用企业层

面数据的研究结果一致,造成这一现象的原因是中国目前所处的产业链地位,很多进

口产品是为出口提供原材料和中间品,人民币升值带来出口需求的减少,会间接影响

对进口产品的需求,进而减少进口。
综上所述,本文通过测算分行业实际有效汇率指标,为政策制定者理解不同行业

国际价格竞争力的变化提供更加准确的基本资料,同时也为研究工作者研究汇率问题

建立了新的数据来源,具有理论与现实意义。
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