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入民币奥际汇率与中国凋部门生产率是异的失系

一一基于巴拉萨一萨缪尔森效应的实证分析

王苍峰，岳咬兴
（上海财经大学国际工商管理学院，上海 200433)

摘 要：长期实际汇率主要取决于经济的供给面，即生产率的变化，这一思想体现在

巴拉萨一萨缪尔森效应的模型中。文章从巴拉萨一萨缪尔森效应的理论出发选择合适的

计量模型，然后以制造业和服务业分别表示贸易品部门和非贸易品部门，通过差分回归模

型和协整检验来分析人民币实际汇率与中国两部门间生产率差异之间的关系，回归结采

符合巴拉萨一萨缪尔森效应的结伦。在 1980～2004 年间，人民币实际汇率的变动趋势与

中国两部门间的生产率差异变化趋势基本相符：非贸易品部门生产率提高幅度大时，人民

币趋向于贬值p而贸易品部门生产率提高幅度大时，人民币实际汇率趋向于介值。
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一、引言

长期内，实际汇率往往偏离购买力平价理论，而引人部门间生产率差异

（经济的供给方面）来解释实际汇率这种变动趋势的是由巴拉萨(1964）和萨缪

尔森(1964）提出的，称为巴拉萨一萨缪尔森效应（Balassa-Samuelson Effect, 

简称 B-S 效应）。 B-S效应表示，如果一国贸易品部门的生产率高于非贸易品

部门的生产率，则本币实际升值。巴拉萨（1964）和萨缪尔森(1964）认为：一般

来说，贸易品部门的技术进步率高于非贸易品部门，根据一价定律，各国同种

贸易品价格相同。但是由于一价定律在非贸易品部门不成立，因此各国同种

非贸易品价格不同。相对于非贸易品部门，贸易品部门劳动生产率的提高将

导致实际工资上升，而实际工资的上升又会引起非贸易品价格上涨，从而引起

国内价格总水平的上升。在其他条件不变时，国内价格的上升会使得本币实

际汇率升值。

对 B-S 效应进行实证分析的首推 Balsssa(l964），他以实际汇率的倒数
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作为被解释变量，以人均GNP作为解释变量对 1960 年 12 个工业化国家的部

门间数据（截面数据〉作了回归分析。结果表明高收入国家实际汇率较高。

Heish0982）第一个对 B-S效应进行了时间序列分析。他以实际汇率的倒数

作为被解释变量，以部门间生产率之差作为解释变量，并考虑了国家间名义工

资差异。分析表明 B-S效应存在。但是限于当时的计量分析理论，所得到的

结果却令人怀疑。 Marston(1987）对 1973～1983 年间的日元实际汇率〈相对

于美元〉进行了分析。其中，计算了贸易品和非贸易品之间的平均劳动生产率

差异，但得到的分析结果认为这种劳动生产率差异不足以解释长期实际汇率

的变动趋势。 De Gregorio，上， A. Giovannini，和 H. Wolf C 1994）比较了

1970～1985 年工业化国家生产率的增长率差异对非贸易品价格的影响，证实

了贸易品部门生产率的增长速度快于非贸易品部门，而且与美国相比，日本贸

易品部门与非贸易品部门生产率之差要大的多。 因此，根据 B-S 效应，可以

认为日本在此阶段贸易品部门生产率的快速提高是日元对美元不断升值的重

要决定因素。文中使用的是全要素生产率（TFP）指标来衡量生产率。①Can­

zoneri, Matthew B. , Robert E. Cumby和 Behzad Diba (1999）将制造业和

农业等作为贸易品部门，将批发和零售业、住宿和餐饮业、交通运输仓储和通

讯业、金融保险房地产和商业、社会和个体服务业、非市场服务业作为非贸易

品部门，对主要 OECD成员国的面板数据进行了实证分析，文中使用的是平

均劳动生产率，结果证实了 B-S 效应。

以上的实证分析都是针对发达国家来进行的，对发展中国家的这方面的

实证研究却很少。国内学者王维（2003）采用 1984～2001 年中国和美国的相

应数据对人民币实际汇率与 B-S 效应作了实证分析。 其中，用我国和美国的

消费物价指数对名义汇率进行调整后得到人民币实际汇率（real exchange 

rate,rer）。以制造业作为中国的贸易品部门，以服务业作为中国的非贸易部

门，其中的各部门劳动生产率以平均实际劳动工资代替；以工业制造业作为美

国的贸易品部门，以商业服务业作为美国的非贸易部门，从而得到各部门的平

均劳动产出。在此基础上，以中国贸易品部门的相对平均劳动工资（贸易品部

门和非贸易品部门的平均劳动工资的自然对数值之差〉和美国的平均劳动产

出（贸易品部门和非贸易品部门的平均劳动产出的自然对数值之差〉作为两个

解释变量，以实际汇率的自然对数为被解释变量通过协整分析也证实了 B-S

效应。 但是，其理论模型不够严密，而且中国两部门的平均实际劳动工资并不

能够准确表示两部门的劳动生产率，以此作为解释变量不够准确。 此外，被解

释变量使用通过物价指数调整后的实际汇率也不够科学。②

本文将从巴拉萨一萨缪尔森效应的理论模型出发，推导出实际汇率与部

门间生产率差异的理论表达式，再根据这一理论方程选择相应变量对人民币

实际汇率进行计量分析。 文中以制造业和服务业分别表示贸易品部门和非贸
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易品部门，具体分类方法参见实证分析的数据说明部分。与王维（2003）不同，

文中以实际有效汇率指数作为被解择变量。与 Marston(1987）和 Canzoneri,

Matthew 且等(1999）相同，文中以部门的平均劳动产出作为生产率的衡量

指标，而不是王维（2003）以工资水平作为中国生产率的衡量指标。 通过这样

的选择，应该说更具有说服力。本文选取 1980～2004 年中国相应数据，首先

通过差分回归模型进行计量分析，然后用协整检验来分析人民币实际汇率与

中国贸易品和非贸易品部门的平均劳动生产率之间的关系。两种回归分析方

法得到的结果相同：人民币实际汇率的变动趋势可以由巴拉萨一一萨缪尔森

效应来解释，人民币实际汇率的变动趋势与中国两部门间的生产率差异变化

趋势基本相符。

二、巴拉萨一萨缪尔森效应的理论模型③

实际汇率是指两国共同参照的商品篮子的相对价格。 如果 e 表示实际汇

率，E表示名义汇率，p＇表示外国的价格水平，P表示本国价格水平，则实际汇

率的一般公式为：e=EP'/P。

如果令 P＊表示以本币衡量的外国商品的价格，即 P* =EP’ ，则上述实际

汇率公式改写为：

e=P* / P (1) 

由公式(1）可知，实际汇率上升，意味着外国商品的本币价格相对上升，本

币的国外购买力相对下降，本币实际贬值，外币实际升值；相反，如果实际汇率

下降，则本币实际升值，外币贬值。

1. 小国开放经济

考虑→个小国经济，经济分为两个部门：贸易品部门和非贸易品部门。 假

定资本和劳动的要素报酬不变，为一常数，两部门的生产函数（下标 T表示贸

易品，下标 N表示非贸易晶〉分别为：

YT=ATF(KT,LT) 
(2) 

YN=ANGCKN' LN) 

假设两部门都是线性齐次生产函数（规模报酬不变〉，且要素市场和产品

市场均处于完全竞争市场。以 PT 和 PN 分别表示贸易品和非贸易品的价格，

以 w表示国内实际工资水平〈假设劳动力在国内可以自由流动，则两部门的

实际工资相等），以 r表示以贸易品衡量的实际利率，则在完全预期和资本在

国际间完全流动的假设下，贸易品部门和非贸易品部门的资本边际产出都等

于 r。则在贸易品和非贸易品两部门利润最大化条件下，在贸易品和非贸易

品部门的劳动力所要满足的一阶必要条件为飞

PTAT[f(kT)-f' CkT)kT ]=w 

PNAN[g(kN)-g' (kN)kN]=w 
(3) 
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2. Cobb-Douglas 生产函数条件下的巴拉萨一萨缪尔森效应

假定存在两个国家：本国和外国。在自由贸易条件下（没有关税和运输成

本等〉，两国的贸易品的价格相同，都为 PT，而非贸易品价格可能不同，本国和

外国非贸易品价格分别为 PN 和 PN （以下凡是外国变量均加上标“长勺。

假设价格指数是 Cobb-lliuglas形式的。⑤本国和外国的价格指数分别表示为：

P=(PT)Y(PN)l-Y 

p铃＝（pT ） γ （ p币） 1一γ
(4) 

则由式（1)实际汇率表达式可得：e=P督／P＝（时 ／J)N)1-r ，两边取自然对数，得到：

lne=ln(l一γ）十lnCp;; I阶）一ln(pN／阶） (5) 

公式（5）表示，本国的实际汇率取决于两国非贸易品的相对价格。其他条

件不变，本国非贸易品价格 PN 上升，实际汇率 e 下降，本币实际升值。

假设贸易品和非贸易品部门的生产函数（2）式为 Cobb-Douglas形式的生

产函数，即：

YT=ATK~L扩竹

YN=ANKN"'L扩aN
(6) 

结合等式（3）消去实际工资 w，可得 PNIPT，同理可得外国的时 ／肘，带人

(1一α于 1 tYi \ tY 铃 飞
等式（ 5 ），可得： lne = ln (1 一 γ ） + ln （一一－ J+ln( －一 J-ln （~ J-ln 

飞 1一叫／ 飞 Li J 飞 LN J 

问：）一叫主）叫出，即：

lne＝叫叫苦）－叫苦）］－［叫主）－叫击）］
其中时n(l一肿ln（仨去）－tn（司）。

(7) 

等式（7）就是 B-S效应模型的和主式，表明：在以上假设条｛牛下，给定外国两部l、丁

的平均劳动生产率〈等式右边第一个方括号项），如果本国贸易品的平均劳动生产率

高于非贸易品的平均劳动生产率（等式右边第二个方括号项〉，则 lne 减小，实际汇率

e下降，本币升值；而给定本国两部门的平均劳动生产率，如果外国贸易品的平均劳

动生产率高于非贸易品的平均劳动生产率，则实际汇率 e上升，本币贬值o

三、实证分析

1. 数据说明

本文选取 1980～2004 年的年度数据，实际汇率数据来自 World Bank 的

世界发展指数中的实际有效汇率指数 reer(Real Effective Exchange Rate，，以

2000 年为基期），该指数上升表示人民币升值，下降表示贬值。因此，如果以

reer 代替等式（7）左边的实际汇率 e，则等式（7）右边的正负号相反。
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考虑到数据的可得性，这里不考虑国外两部门的平均劳动生产率，即假定

国外两部门平均劳动生产率不变，只考虑中国两部门的平均劳动生产率，则等

式（7）中相应的以上标“头”号表示的国外变量为常数。中国贸易部门和非贸

易部门两部门的划分标准为：以制造业作为贸易部门，以服务业作为非贸易部

门。制造业和服务业的划分标准按照国际标准产业分类第 2 版。 ISIC 第 3

类别的制造业等同于《中国统计年鉴》中的制造业类别； ISIC 第 6～9 类别的

服务业包括《中国统计年鉴》中的交通运输仓储和邮政业，信息传输计算机服

务和软件业，批发和零售业，住宿和餐饮业，金融业，房地产业，租赁和商业服

务业，水利环境和公共设施管理业，居民服务和其他服务业，教育、卫生社保和

社会福利业，以及文化体育和娱乐业等 12 个行业类别。所以，制造业和服务

业的职工人数就可以从《中国统计年鉴》中选取和汇总Y相应的制造业和服

务业的年度增加值来自世界发展指数中的制造业增加值和服务业增加值，两

者均为以 2000 年为基期的实际美元数值。世界发展指数的制造业和服务业

的划分标准同样是按照国际标准产业分类CISIC）。这样，根据制造业和服务

业相应的年度增加值和职工人数，就可以得到制造业和服务业的人均产出，即

平均劳动生产率，以此来表示相应的贸易品和非贸易品部门的平均劳动生产

率。⑦计量软件采用 EViews 5. 0。

图 1 中的左图表示 1980～2004 年间的实际有效汇率指数（reer）的自然对数

值On reer），右图是相应年份的制造业和服务业平均劳动生产率的自然对数值。

apm(average productivity of manufacturing）表示制造业平均劳动生产率，aps(av­

erage productivity of services）表示服务业平均劳动生产率。由图 1 可知，自 1980

年至 1993 年，实际有效汇率指数呈下降趋势，说明在这一时期人民币实际汇率

贬值，而在 1993 年之后实际有效汇率呈上升趋势，并保持较为稳定的趋势。 而

制造业平均劳动生产率在 1996 年之前低于服务业的平均劳动生产率，在 1996

年之后（包括 1996 年）高于服务业的平均劳动生产率。

主5.8
汇5.6
率
指5.4

数丘2

4.8 

劳 8.0
动
生 7.5
产
率 7.0

6.5 

6.0 

5.5 

::1 v--:: 
~ ~ g 罢~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~苟言罢~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~＝ 

....... 1napm 『』 Inaps

圄 1 1980～2004 年度实际有效汇率指敢和平均劳动生产率的自然对敢曲线图
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在上述数据选取的情况下，即不考虑国外两部门的平均劳动生产率，由等

式（7)可得到总体回归方程： ln

如果以实际有效汇率指数 reer 代替实际汇率 e，以制造业平均劳动生产

率 apm 和服务业平均劳动生产率 aps 分别表示 YT/LT 和 YNILN ’贝IJ上述方

程转化为本文实证分析所需要的总体回归方程：

ln reer1 = f3o ＋~1 ln apm1 ＋比ln aps，十队 (8) 

根据方程（7），这里用实际有效汇率指数 reer 代替实际汇率 e，因此相应

解释变量的系数日l 应为正值，而自2 应为负值。

2. 单位根检验

对相应变量进行 表 1 ADF单位根检验结果表

平稳性检验，采用的是

ADF (Augment Dikey 

-Fuller）单位根检验方

法，检验结果如表 l 所

示。其中， ln reer 没

有通过 5%的显著性

水平上的单位根检验，

变量

In reer 

lnapm 

In aps 

~In reer 

~In apm 

~In aps 

截距

有

有

有

无

元

元

时间趋势 滞后阶数

无 。

有 。

无 。

无 。

无 。

无 。

ADF统计量

一2.64

一2.03

一 1. 27 

-2. so·· 
-3. 36* 

-3. 35· 

ln apm和 ln aps 都没有通过 10%的显著性水平上的单位根检验，而 ln reer 

的一阶差分项 ti.ln reer 的 ADF统计量表明在 1%的显著水平上拒绝零假设

（以“铃骨”表示） , ln apm 和 ln aps 的一阶差分项 .6.ln apm 与 .6.ln aps 的 ADF

统计量表明在 5%的显著水平上拒绝零假设（以“祷”表示），说明三个变量 ln

re er 、 ln apm、 ln aps 经过一阶差分后不存在单位根，因此三个变量都是 IC1), 

即一阶单整序列。

3. 差分模型回归分析

由于 ln reer 、 ln apm、 ln aps 的一阶差分项都是平稳时间序列，可以进行

OLS 回归。

带截距项的差分回归方程为：

.6.ln reer1 = -0. 035十0. 883.6.ln apm1 -1. 283.6.ln aps1 

(-0. 71) 气2.29) （一 1. 78) 

括号里的值是相应估计系数的 t统计量，截距项没有通过 10%的显著性

水平检验（以“骨”表示），因此接受零假设，即截距项显著为零。剔除截距项，

重新作 OLS 回归，得z

.6.ln reer1=0. 886.6.ln apm1 -1. 613.6.ln aps, 
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差分样本回归方程（9)D. w. 值大于 n=24、k=2 的巳 w. 值 1. 45，因此

残差项不存在序列相关性。拟合优度较小，是因为这里只考虑了两个解释变

量，而影响实际有效汇率的其他因素，如外国的相应部门的平均劳动生产率、

本国和外国的实际货币供给等变量并没有反映在模型里。

不带截距项的差分回归方程具有如下性质：如果解释变量保持不变，那么

模型存在静态均衡时，被解释变量也会保持在长期的均衡值。结合样本回归

方程（9）可知，如果解释变量，即贸易品部门和非贸易品部门的平均劳动生产

率保持不变（即 .6.ln apm 和 .6.ln aps 为零），那么在模型存在静态均衡时，被解

释变量实际汇率也会保持在长期的均衡值（.6.ln reer 为零〉。因此，方程（9）说

明了短期 B-S效应是成立的：制造业平均劳动生产率提高幅度大时，将促使人

民币实际汇率升值；而服务业平均劳动生产率提高幅度大时，将促使人民币实

际汇率贬值。至于长期是否存在 B-S 效应，尚不能得出肯定的结论，这可以通

过以下的协整分析来讨论。

4. 协整分析

由前面单位根检验结果知 ln reer、 ln apm、 ln aps 都是一阶单整序列，尽

管由图 l 知，变量 ln apm 和 ln aps 曲线交叉，两变量不可能协整，但是仍可以

进行三变量 ln re町、 ln apm、 ln aps 的协整检验。这里采用 EG检验法（Engle­

Granger 检验〉：第一步进行协整回归，并得到残差序列；第二步检验残差序列

的单整性。如果残差序列为平稳序列，则认为变量间为(1 、 1)阶单整。

第一步，协整回归。对 ln reer、 ln apm、 ln aps 进行 OLS 回归，得到z

ln reert=ll. 550+1. 438ln apmt一2. 550ln apst 

(11. 43) (6. 85) ( -8. 28) 

R2 =0. 847 D. W. =O. 392 

由巴 w. 统计量知残差项具有较强的一阶自相关性，考虑加人适当的滞

后项，得到分布滞后回归方程式z

In reer1 =9. 901-1. 706ln a阴llt十2. 689ln a阳t十2. 894ln apffit-1 -4. 731ln aJlSt-1 (10) 

(13.50) (-2.36) (2.21) (4.60) (-4.56) 

RZ=0.919 D.W. =1.324 LM(1)=2.78 LM(2)=3.18 

由 GB检验的 LM统计量知，自相关性消除。

第二步，检验残差序列的单整性。残差项 e 的单位根检验的 ADF统计量

（元截距项，元时间趋势项，元滞后项〉为一3.40，大于 1%显著水平的临界值，

说明残差项不存在单位根，是平稳序列，那么 ln reer, ln apm、 ln aps 三变量是

(1, 1)阶协整的。因此，可认为(10）式是 ln reer 与 ln apm、 ln aps 之间长期稳

定的均衡关系。

进一步可建立误差修正模型。以稳定的时间序列 et 作为误差修正项，根

据 t统计量适当选取差分项，最终的误差修正模型为：
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.6.ln reer, =0. 940.6.ln apm,_1 一 1. 679.6.ln aps,-1 -0. 498e,-1 (11) 

(2. 99) ( -3. 73) (-3. 14) 

R2=0.493 D.W. =1.428 LM(l)=3.19 LM(2)=3.17 

尽管 D.W. 统计量落在了临界值的上、下限之间，但由 GB检验的 LM 统

计量可知，残差项不存在自相关性。

由 (10）式可知，其他条件不变， In reer 关于 In apm 的长期弹性为 1. 188 

(-1. 706十 2. 894); In reer 关于 In aps 的长期弹性为一 1. 837 ( 2. 894 -

4. 731）。由 (11)式可知，其他条件不变， In reer 关于 In apm 的短期弹性为

O. 940; In reer 关于 In aps 的短期弹性为一 1. 679 。 可见，协整分析和误差修

正模型都支持了 B-S效应：制造业平均劳动生产率的提高，将会使人民币实际

汇率升值，而服务业平均劳动生产率的提高，将促使人民币实际汇率贬值。

由差分模型的回归结果（9）与误差修正模型的估计式(11) 可知，相应的

In apm 和 In aps 的估计系数比较接近。但是差分模型估计式（9）的拟合优度

要比(11)式低得多，说明误差修正模型更好地估计了实际汇率与平均劳动生

产率之间的短期关系。

四、结论

由第二部分实证分析可知，元论是差分回归模型的估计式（9）还是协整分

析得到的估计式(10）和误差修正模型的估计式(11)都验证了巴拉萨一萨缪尔

森效应，说明在 1980～2004 年时间段，我国贸易品和非贸易品两部门之间（或

者说制造业和服务业之间）劳动生产率的差异是人民币实际汇率的重要决定

因素。在这 25 年时间段上，人民币实际汇率的变动趋势与中国两部门间的生

产率差异变化趋势基本相符：非贸易品部门生产率提高幅度大时，人民币趋向

于贬值，而贸易品部门生产率提高幅度大时，人民币实际汇率趋向于升值。

一般而言，在一国经济增长过程中，相对于非贸易品部门〈服务业）来说，

贸易晶部门〈制造业）生产率增长较快，因此贸易品部门（制造业）生产率的提

高是一国保持长期经济增长的关键因素。 而在我国成为世界制造业中心的长

期发展过程中，必然伴随着制造业相对劳动生产率的较快增长，所以，根据巴

拉萨一萨缪尔森效应和本文的实证分析，长期内人民币实际汇率将存在升值

的压力。此外，贸易品部门劳动生产率的提高将降低本国贸易品的相对成本，

使得更多的贸易品在国际市场上具有比较优势，促进出口从而带来贸易顺差，

进一步使得经常项目顺差。在固定汇率体制下，会使得外汇储备增加，导致本

币存在升值压力。

总之，根据文中的分析结果，可以预期：如果我国继续保持长期经济增长，

并且在将来的经济增长过程中，相对于非贸易品部门〈服务业），贸易品部门

（制造业〉劳动生产率提高得更快，那么根据 B-S效应和本文的实证分析，人民
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币实际汇率有升值的趋势。但是，如果在将来的经济增长过程中，服务业发展

较快，或者说服务业劳动生产率提高的幅度更大，那么根据巴拉萨一萨缪尔森

效应，人民币实际汇率有贬值的趋势。

注释：

①参考 G. Grossman，民 Rogoff. Handbook of International Economics, Vol. 田， 1995:

1672～1683 。

②张晓朴（2001)认为实际有效汇率指数更具科学性，讨论人民币汇率问题用实际有效汇

率指数更恰当。人民币均衡汇率研究［M］.中国金融出版社 2001 年版，第 74～77 页。

③参考 Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff(1996)chapter4 和 Nelson 巳 Mark(2001)chap-

ter7 。

④因受篇幅限制，推导过程此处省略，有兴趣者可向作者索取。

( Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff. Foundations of International Macroeconomics. MIT 

Press, 1996 :226～228 。

⑤职工人数的选取过程中参考了国研网 1978一2002 年的相应统计数据和国际劳工组织

<Internaional Labor Organizaion, ILO 的相应数据〉。

⑦因受篇幅限制，原始数据此处省略，有兴趣者可向作者索取。
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The Relationship between R岛m R创I Exchange Rates 

and αlina's B喃喃ector R侃uctivity Difference 

一一一－An Empirical Analysis Based on the 
Balassa-Samuelson Effect 

WANG Cang-f eng, YUE Y ao-xing 
(School of International Business Administration, 

Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433 ,China) 

Abstract: In the long run, real exchange rates are mainly determined by 

the supply-side of an economy (changes in the productivity), which is em­

bodied in the model of Balassa-Samuelson effect. Proceeding from this theo­

ry, this article selects the appropriate econometric model and takes the man­

ufacturing and services business as the representation of the tradable sector 

and non-tradable sector. Relationship between RMB real exchange rate and 

China's two-sector productivity differences is analyzed through the differen­

tial regression model and the co-integration test, with results fitting the con­

clusion of Balassa-Samuelson effect model. Over the period of 1980-2004, 

the moving trend of RMB real exchange rates was basically conforming to 

the changes of China's sector productivity differences: when the increase of 

labor productivity across the tradable sectors is above that of the non-trad­

able sectors, RMB real exchange rate tends to appreciate, or else it tends to 

depreciate. 

Key words: real exchange rate; average labor productivity; Balassa-Sam­

uelson effect 
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