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实际汇率和人民币
ＲｏｄＴｙｅｒｓ　张　莹

引　　言

在针对经常账户不平衡所进行的政治辩论中，人民币一直是其中的核心

问题。在学术圈，当少数人，包括 Ｍｃｋｉｎｎｏｎ（２００６）在内，认为人民币升

值不会解决美国所关注的不平衡问题的时候，许多研究都支持了人民币被低

估的看法———从很小的边际低估到高达５０％①———一些研究结论认为，人民

币单边升值是必要的 （Ｃｌｉｎｅ，２００５）。中国的汇率应该升值的预期通常基于

Ｂａｌａｓｓａ（１９６４） －Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ（１９６４）假说 （ＢＳＨ，巴拉萨—萨缪尔森假说）。

这一假说隐含了经济增长与潜在实际汇率之间的正向关系，其中实际汇率由

发展中国家可贸易部门的生产力赶超，以及相关的非可贸易部门的工资和价

格上涨驱动。

来自 Ｌｕ（２００６）、Ｆｏｇｅｌ（２００６）和 Ｔｙｅｒｓ等人 （２００８）所做的实证研究

证据表明，自１９９０年代早期以来，中国可贸易部门生产率相对于美国增长

了一倍 （Ｇｏｒｄｏｎ，２００３，２００６）。与巴拉萨—萨缪尔森假说一致，生产率状

况似乎支持人民币对美元实际汇率升值。然而，更具争议的是这样的预期，

即生产率提升推动真实工资的相对增长。从官方统计数据来看，很明显这在

一定程度上是正确的 （Ｇａｒｎａｕｔ和 Ｈｕａｎｇ，２００６）。然而，没有城市户口的工
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① 例如，参见 Ｆｒａｎｋｅｌ（２００４）；Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ（２００４）；Ｃｏｕｄｅｒｔ和 Ｃｏｕｈａｒｄｅ（２００５）；Ｔｙｅｒｓ等

（２００８）以及 Ｃｈｅｕｎｇ等 （２００７ａ，２００７ｂ）。



人的实际工资并没有被正式记录，同时，其他经济学家如 Ｍｅｎｇ和 Ｂａｉ

（２００７）认为，真实工资的增长要慢得多，如果情况真是这样的话，至少要

到２０００年代中期。ＢＳＨ断言中国在可贸易部门生产率和真实工资上的较快

增长会引起相对非可贸易品 （主要是服务）价格的上升，这也是在整个

２０００年代中期我们所观察到的 （Ｌｕ，２００６；Ｔｙｅｒｓ等，２００８）。尽管存在这

些支持 ＢＳＨ的证据，人民币在 １９９０年代中期和 ２００４年之间并没有显著的

升值。

解开这个谜题需要对 ＢＳＨ做一些扩展，最重要的是放宽一价定律适用

于所有可贸易品这一假设。这样就大大拓宽了实际汇率的决定因素。这样一

来，中国快速的经济增长对实际汇率的净效应看起来就取决于增长的来源、

禀赋变化的结果以及生产率增长和可贸易性的部门分布。到 ２０００年代中期

这１０年，相当重要的是中国不断增长的经常账户盈余的短期影响。这一经

常项目盈余受惠于中国极高的总储蓄率和加入世界贸易组织 （ＷＴＯ）后实

施的贸易改革。

我们展示了２００４年后实际汇率出现贬值早期趋势时发生的一个强烈逆

转。截至２００８年，发生在２００４年后的实际汇率贬值使中国相对于美国的生

产成本上升了１／３。我们考察了这一变化并且讨论了其决定因素。我们注意

到，不断增长的生产成本与日趋紧张的劳动力市场相关，或部分与农村贸易

条件的提升有关，而不是再次回到 ＢＳＨ的决定因素上去。谈到宏观经济政

策，我们继而考察了对中国官方大量持有外汇储备的争议，发现这源于中国

的资本控制和高储蓄率。然而，就国际标准而言，我们的研究表明，中国官

方看起来并没有格外持有普通外国资产。接下来我们考察了作为货币政策的

汇率目标，并得出结论：对于国际社会在人民币估值和出口方面施加的压

力，中国若不能及时作出反应，结果无论对于中国还是全球利益都是有害

的。

接下来一节是对到２０００年代中期中国实际汇率路径所做分析的一个概

要描述，表明储蓄率和贸易改革在这一时期的重要性。再接下来是对理解最

近人民币升值趋势的证据的回顾，然后是对中国宏观经济政策所扮演角色的

讨论。最后，由对政策含义的概述来总结本章。

１９９４～２００４年之谜

如果非可贸易 （主要是服务）产业的平均劳动生产率在不同国家之间
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是相同的，同时对应的可贸易产业的平均劳动产品 ＡＴ在穷国较低，则根据
ＢＳＨ可得到，实际汇率 ｅＲ和 ＡＴ的国内外价值比、非可贸易品价值 ｐＮ，以及
工资率 Ｗ之间的关系如下 （方程９１）①。
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此处，实际汇率被定义为国内商品束相对于国外地区 ｉ对应商品束的价
值。该价值是国内商品束如果被交易出去可以得到的国外商品束的数量。根

据 ＢＳＨ，一个比其贸易伙伴增长得快的经济体也具有：
１更快的可贸易部门生产率增长 ?Ｔ＞?Ｔｉ
２更快的工资率增长 Ｗ^＞Ｗ^ｉ
３相对服务价格上涨 Ｐ^Ｎ＞Ｐ^Ｎｉ
４不断升值的实际汇率 （êＲ＞０）
继而，这一假说意味着，如果发展中国家由于可贸易部门劳动生产率较

低从而更为贫穷，它们相对快速的经济增长应当与它们相对其较富有的贸易

伙伴的实际汇率升值相联系。考虑到这是一个被广泛讨论的实际汇率理论，

就并不奇怪为什么中国１９９０年代以来的经济快速增长伴随着广泛的实际汇
率升值预期。

尽管支持 ＢＳＨ的宽泛的经验证据是含混不清的，当价格水平在不同
时期以及多个国家之间进行对比的时候，会观察到，经济较快增长的国

家其实际汇率开始升值 （Ｃｈｅｕｎｇ等，２００７ｂ；Ｂｅｒｇｉｎ等，２００６）。就中国
的情况而言，我们观察到，整个 ２０００年代中期可贸易部门较快的生产率
增长和服务部门较高的价格上涨这些令人信服的证据 （图 ９－１）。然而，
正如图 ９－２所表明的，直到 ２００３年以后才观察到实际汇率升值。为了
反映这一情形，在图９－３中，我们使用了中国和美国生产者物价指数的
月度数据，数据显示整个 ２０００年代中期两者表现出相同的贬值趋势，随
后是一个导向全球金融危机的急剧的升值。显然，为了理解中国实际汇

率的演变路径，我们需要一个一般化的 ＢＳＨ，这意味着放松其关键假
设。　

可贸易商品的一价定律

可贸易商品一价定律的失效已经在特定情况下被观察到 （例如，Ｂｅｒｇｉｎｓ
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① 对这一关系的推导，参见 Ｇｏｌｌｅｙ和 Ｔｙｅｒｓ（２００７）。



表 ９－１　对中国实际汇率变化的贡献 （１９９７～２００６）

单位：％

较快的可贸易部门生产率增长，巴拉萨—萨缪尔森 ＋１６
较快的技术增长 －０６
加入世贸组织（ＷＴＯ）的贸易改革 －４２
北美金融／资本账户流入 －０４
金融／资本账户流出（高储蓄） －４８
１９９７～２００６年间的净效应 －８１

　　资料来源：Ｔｙｅｒｓ，ＲａｎｄＧｏｌｌｅｙ，Ｊ２００８，‘Ｃｈｉｎａｓｒｅａｌｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｐｕｚｚｌｅ’，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃ
Ｉｎｔｅｒｇｒａｔｉｏｎ，ｖｏｌ２３，ｎｏ３，ｐｐ５４７－７４。

图 ９－１　中国各部门价格指数

注：此处的各部门价格指数，分别为 “第一产业”，即农业和农村服务业； “工

业”，主要是制造业和建筑业 （后两者构成 “第二产业”部门）；“第三产业”，即其他

服务业。

资料来源：价格指数根据国家统计局 （ＮＢＳ）２００９年的数量和价格数据，《中国统
计年鉴２００９》，中国统计出版社。
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图 ９－２　基于 ＧＤＰ价格的中国大陆对美国实际汇率

注：此处为中国大陆和美国之间的双边名义汇率指数，根据 ｅＲ＝Ｅ×ＰＹ／ＰＹ
ＵＳ进行

平抑，其中 Ｅ是以每单位本地货币所兑换美元数表示的名义汇率，ＰＹ是本地 ＧＤＰ价

格，ＰＹ
ＵＳ是对应的美国 ＧＤＰ价格。

资料来源：国际货币基金组织 （ＩＭＦ）２００９ａ，国际金融统计，华盛顿特区。

图 ９－３　基于生产者价格的中国大陆对美国实际汇率

注：这里的本地价格，对美国而言，是生产者价格指数，对中国而言，是企业物价指

数。中国的指数涵盖了更多的商品和服务，因此两者并不完全可比。隐含的实际汇率是黑

色部分。

资料来源：国际货币基金组织 （ＩＭＦ）２００９ａ，国际金融统计，华盛顿特区；国家统
计局 （ＮＢＳ）２００９年，《中国统计年鉴２００９》，中国统计出版社；美国劳工统计局。

等，２００６；Ｃｒｕｃｉｎｉ等，２００５；Ｄｒｉｎｅ和 Ｒａｕｌｔ，２００５）。不同国家的商品和服

务并不是同质的，而是最低按原产国的不同来进行差异化的。① 提高可贸易
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① 这是被最广泛采用的开放经济和全球贸易数量模型中的一个标准假定。例如，可参见 Ｄｉｘｏｎ

等 （１９８２）；Ｍｃｋｉｂｂｉｎ和 Ｓａｃｈｓ（１９９１）；Ｈｅｒｔｅｌ（１９９７）；Ｄｉｘｏｎ和 Ｒｉｍｍｅｒ（２００２）。



品生产量的供应和 （或）需求方冲击使母国追求产品多样化的全球需求曲线

下移，降低了其供给价格，并导致贸易条件恶化和实际汇率贬值。母国要素

禀赋增长和政策改变导致远离母国产品的替代，因此也导致实际汇率的贬值。

劳动套利

在大多数发展中经济体，现代部门和农业部门之间的工资存在哈里斯—

托达罗鸿沟 （ＨａｒｒｉｓＴｏｄａｒｏｇｕｌｆ）。如果农业和工业部门之间的劳动力流动低

于农业和服务业部门 （特别是建筑业部门）之间的劳动力流动，工业生产

率的增长就不必然提升服务业的工资和成本———至少平均而言不会提升到相

同的程度。①

封闭的资本账户②

假设实际汇率仅仅取决于相互进行商品贸易的国家间的相互作用，则明

显违背了当今许多发展中国家的经济现实———尤其是中国。这一违背现实的

假定与一价定律的失效一道，意味着任何支付 （以国外直接投资、证券资

本流动或者官方外汇储备回流的形式）的流入都将会增大国内总需求。由

于通过出口，可贸易品供给相比非可贸易品供给———依赖于国内资源———更

具弹性，这样的支付流入必然提高非可贸易品相对价格，并因此导致实际汇

率升值。相反的，像中国这种超高外汇储备积累国家的支付流出，则会引起

实际汇率贬值。

使用一个多区域、多产品的世界经济的动态仿真模型，Ｔｙｅｒｓ和 Ｇｏｌｌｅｙ

（２００８）评估了一系列冲击对中国实际汇率的影响。他们发现，在短期，实

际汇率对金融资本流动是最敏感的，因此中国的过度储蓄倾向于使实际汇率

贬值。在中期，ＢＳＨ的力量 （可贸易行业的生产率增长）是很强的，正像

贸易改革的效应一样，使国内需求偏离国内产品，并因此导致实际汇率贬

值。在长期，实际汇率敏感地取决于影响非可贸易服务成本的因素。他们进

而采用其模型对１９９０年代中期到２０００年代中期的实际汇率贬值趋势进行分

解。他们选择用于分析的特定汇率是中国 （包括中国香港和台湾）和北美

之间的汇率。这一汇率在他们所关注的时期内贬值了 ８％。表 ９－１对这一
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①

②

Ｃｈａｎｇ和 Ｔｙｅｒｓ（２００８）为这一点提供了证据。

此处我们采用了资本账户的工作定义，广泛包括资产平衡表中与资产购买相关的所有流动。

因此，它包括了更狭义定义的资本账户、金融账户和官方储备交易。



分解做了概要描述。

中国较高的生产率增长看起来已经为预期的 ＢＳＨ升值提供了推动力。中

国国际收支的净资金流出和北美国际收支的流入都倾向于使中国实际汇率贬

值。相似的，技术获取 （减少了供给主要技术密集型服务的成本）和贸易改

革也提供了预期贬值压力。综合来讲，中国和北美经常项目失衡对实际贬值

的贡献超过了５％。然而，令人惊讶的显著性发生在中国加入 ＷＴＯ后实施的

贸易改革带来的效应，这一效应对实际汇率贬值的贡献超过了４％。最终，这

些经常账户失衡结合起来，被证明是至２０００年代中期最重要的贬值推动力。

对中国而言，这一重要性可以从图 ９－４中明显看到，图 ９－４显示储

蓄—投资缺口 （经常账户盈余）在亚洲金融危机之后显著扩大了。这一净

流出的扩张使国内需求转向国外，并且对中国实际汇率施加了下行的压力。

为看到这一点，请注意资本账户净流入 （经常账户支付的净流出①）和投资

储蓄缺口的对等由标准总支出和核算恒等式得出。② 定义净流入为正，则资

本账户盈余可以写作：ＫＡ＝ＳＮＦ－ΔＲ＝Ｉ－ＳＤ。其中 Ｉ是投资，ＳＤ是国内储

图 ９－４　中国的投资—储蓄和外部平衡

注：由于误差和遗漏较大，我们调整了每一个子账户中测量最不准确的那些项目

（通常是金融账户中净要素收入和净私人流入）以确保平衡。

资料来源：国际货币基金组织 （ＩＭＦ），２００９ａ，国际金融统计，华盛顿特区；国际货
币基金组织 （ＩＭＦ），２００９ｂ，世界经济展望数据库，４月，华盛顿特区；国家统计局
（ＮＢＳ）２００９年，《中国统计年鉴２００９》，中国统计出版社。
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①

②

“资本账户”ＫＡ的工作定义见下一条注释。

等式右边来自 ＧＤＰ中的总支出，Ｙ＝Ｃ＋Ｉ＋Ｇ＋Ｘ＋Ｍ；事实上，ＧＮＰ为 ＹＮ＝Ｙ＋Ｎ，其中 Ｎ

为来自国外的净要素收入；ＧＮＰ核算恒等式为 ＹＮ＝Ｃ＋Ｔ＋Ｓ，支付平衡表为 ＢｏＰ＝Ｏ＝

ＫＡ＋ＣＡ，其中经常账户为 ＣＡ＝Ｘ－Ｍ＋Ｎ。



蓄总额，ＳＮＦ （国外净储蓄）是金融账户私人净流入，ΔＲ是每年新增官方外

汇储备。在存在资本管制的情况下，ＳＮＦ大致等于正式批准进入的外商直接

投资 （ＦＤＩ）。就中国的情况来说，该方程的双边都是负的，表明是净流出。

特别的，中国 ＧＤＰ的４５％是投资，超过一半的 ＧＤＰ是储蓄。然而，对解释

实际贬值趋势而言，关键的观察是储蓄—投资缺口在整个 ２０００年代中期是

增加的。

２００４年以后的实际汇率升值

２００５年 ７月，中国政府启动了汇率改革，以表明其至少放弃事实上

的盯住美元的汇率制度，名义上允许人民币汇率每日最多上下浮动 ３％。

２００７年人民币升值加速，截至 ２００８年 ７月累计升值达 ２０％。其后，全

球金融危机使中国政府重新回到了事实上的盯住美元的汇率制度。

２００４～２００８年的这一轮人民币升值是与中国国内显著的通货膨胀相伴随

的，这一时期的国内通货膨胀暗含了潜在实际汇率的更大幅度的升

值———相当于至少 ３０％。正如图 ９－３所显示的那样，中美双边名义和

实际汇率升值是与中国相对美国更快的生产者价格指数上涨相关联的。

最近，潜在的实际汇率升值趋势有所恢复。因此，为了控制国内通货膨

胀，中国官方在 ２０１０年 ６月恢复了所谓人民币汇率 “富有弹性”的说

法。

２００４年以来人民币实际汇率的路径变化距离我们太近，使我们难以

进行详细的分解。然而，撇开全球金融危机，一个明显的实际汇率升值的

趋势是显而易见的。接下来，我们讨论对这一升值趋势的一些替代性的解

释。

逐渐减少的经常账户盈余

经历了１９９０年代早期的快速上升以后，家庭储蓄率在 １９９７～２００６年间

徘徊在２０％ ～２５％ （Ｔｙｅｒｓ和 Ｌｕ，２００９）。家庭储蓄率最初的激增是与２０世

纪９０年代的一系列私有化和转型联系在一起的。那一轮私有化和转型增加

了家庭对医疗、教育和退休支出的私人负担。最近几年，政府已经着手实施

国家医疗和退休保险计划，包括将医疗养老保险扩大到农村地区和建立城市

最低生活保障体系 （Ｃｈａｍｏｎ和 Ｐｒａｓａｄ，２００８；Ｗｅｎ，２００８）。这些措施减少

了家庭对于自身医疗、教育和退休支出的担忧，从而至少稳定了家庭储蓄
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率。与此同时，随着始于 ２００７年的全球金融危机，政府支出开始激增。这

减少了政府储蓄对国内储蓄的贡献。如图 ９－５所显示的那样，中国的经常

项目盈余从 ２００５年开始保持稳定且最近有收缩的趋势。先前一段时期的实

际汇率贬值是与这一经常项目盈余的扩大以及随即而来的中国收入向海外支

出转移的份额的不断增加相联系的。这一趋势的终止至少会阻止进一步的实

际汇率贬值。

图 ９－５　农业中的真实工资增长

注：纵轴是对数真实工资指数，其中农业部门名义工资由消费者物价指数 （ＣＰＩ）
平减。

资料来源：部门名义工资和 ＣＰＩ来自国家统计局 （ＮＢＳ），《中国统计年鉴 ２００９》，
中国统计出版社。

逐渐增加的寡头垄断租金

Ｌｕ等 （２００８）指出，中国国有企业仍然主导着金属、汽车、飞机、交

通运输、电信、金融和保险等行业，且这些行业在２０００年代赢利极其丰厚。

Ｔｙｅｒｓ和 Ｌｕ（２００９）将这些利润归因于寡头垄断行为，而由垄断带来的租金

随着中国加入 ＷＴＯ后的快速经济增长而迅速增长，使得这一时期企业的储

蓄激增。这些租金对中国实际汇率的影响有两个渠道。首先，存在于大量非

可贸易行业的较高的成本加成提升了价格从而引起升值。其次，国有企业获

取的租金构成了公司储蓄的主要部分，这些储蓄倾向于使中国的支出转向国

外，从而使实际汇率贬值。如 Ｔｙｅｒｓ和 Ｌｕ所指出的，直到 ２００５年，一直是

后一个效应占优。最近公司储蓄率的下降 （Ｂａｙｏｕｍｉ等，２００９）可能已经使

这一平衡转向成本加成的升值效应上去了。
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贸易改革的放缓

中国２００１年加入世界贸易组织，使关税削减范围扩大，市场开放政策

发生转变。不过，贸易改革从那时候起就已经放缓了。① 正如先前所讨论的

那样，贸易自由化使实际汇率贬值，因此贸易改革的放缓看起来至少减轻了

实际汇率带来的贬值压力。然而，贸易改革从来不是没有代价的帕累托改

进。农业部门承担了加入 ＷＴＯ的大部分负面影响。中国加入 ＷＴＯ后最初

几年的农业部门的停滞很可能导致了那一时期大量的农村移民 （Ｃｈａｎｇ和

Ｔｙｅｒｓ，２００８；Ｒｅｅｓ和 Ｔｙｅｒｓ，２００８）。从那时候起，中央政府的一项主要担

忧就是农民和其他农村居民的福利。不同于日本、韩国和中国台湾在它们经

济高速增长时期的经历，中国由于其加入 ＷＴＯ的承诺，未能通过使用贸易

保护来将农村和城市区分开来 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ和 Ｈａｙａｍｉ，１９８６；Ａｎｄｅｒｓｏｎ，

２００９；Ｄｕｎｃａｎ等，２００８）。其结果是，在 ＷＴＯ针对发展中国家的贸易规则

允许的条件下，存在政府从改革早期对农业进行消极扶持转向当前对农业进

行积极和显著保护的趋势。进行保护的渠道主要是通过国内市场、运输、存

储和其他预算措施。② 除农业以外，大量有悖于加入世界贸易组织前改革精

神的贸易倾斜政策已经出现。自 ２００５年以来，出口企业的增值税退税已经

上涨了 ９倍———高达 １７％———覆盖了大约 ３８００种出口商品，包括纺织品、

服装、玩具、机械、电器、药品、通信设备和钢铁 （商务部，２００９）。这些

出口鼓励政策将国内供给转向了国外，提高了国内产品的相对价格，从而导

致实际汇率升值。

逐渐上升的相对工资成本

图 ９－１的部门价格指数显示，２０００年代中期以来，服务业 （第三产

业和建筑业）相对于可贸易品部门的价格没有表现出任何上涨。这表明

２００４年以来的升值不是由于 ＢＳＨ推力 （中国可贸易部门相对高的生产率
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①

②

根据世界贸易组织的贸易政策评论 （ＴｒａｄｅＰｏｌｉｃｙＲｅｖｉｅｗ，ＷＴＯ，２００８），关税仍然是中国的

主要贸易政策工具之一。２００７年平均采用的 ＭＦＮ关税为 ９７％———与 ２００５年相同。农业

和非农业产品平均采用的 ＭＦＮ关税税率分别为１５３％和８８％———也与２００５年相同。

Ｈｕａｎｇ等 （２００９）清晰地指出了农业扶持政策的趋势。最近，温总理 （２０１０）的讲话表明

中国政府计划在 ２０１０年将农业部门补贴提高到 １３３０亿人民币。这表明，农业税削减于

２０００年开始在安徽实施，在２００３年扩大到了３０个省份，有２８个省完全取消了农业税。农

民的总计收益估计为每年１３３５亿人民币。



增长）。的确，引人注目的变化是初级产品的价格指数，表明了农业贸易

条件的显著改善。尽管这部分是由进口竞争商品较高的价格导致的，我

们已经看到普遍影响农业和农村部门的政策的一些有利变化。这些变化

将提高农村劳动力的边际产品，继而提高农村工人向东部城市移民所需

要的激励。

如图９－５所显示，回归结果表明农业和建筑业部门的实际工资增长率

在 ２００４年左右的一个结构性转变。这些部门的劳动力主要是非熟练工人，

而且农村劳动力市场是大部分非城市户籍的建筑业工人、其他服务业工人和

制造业工人的来源。１９９４～２００４年间，官方的农业工人实际工资以每年

３１％的速度增长 （标准误差为 ０００１２），而 ２００５～２００８年间为 ４７％ （标

准误差为０００２）。①

在一项对广东非熟练工人真实工资的研究中，Ｍｅｎｇ和 Ｂａｉ（２００７）使

用了工资表数据以确保涵盖非城市户口工人。在控制教育水平和公司职位的

情况下，他们发现，２００４年以前，这些工人工资的年均增长率仅为 ０５％ ～

１５％。然而，自２００４年以后，农村工资开始迅速增长，表明真实非城市户

口工资率自那时已经增加，并且这也可以从农业活动的净回报改善中预期

到。越来越多的、潜在的 “流动工人”都选择继续在农村就业。劳动力市

场从紧的传闻越来越多，包括劳资纠纷频繁发生。这些劳资纠纷显示出制造

业省份的劳动力市场的要价能力增强了。② 一个明显的事实是，城市劳动力

供给增长放缓拉升了中国可贸易品和非可贸易品相对于其贸易伙伴的成

本，并因此导致实际汇率升值。尽管在短期看起来是与对农业的激励措施

相联系的———伴随着推动当地服务部门发展的基础设施的改善———但从长

期来看，这一前景却是自然的延续。因为，已经临近的人口转型将会使中

国劳动力总量在下一个 １０年开始下降 （Ｃａｉ和 Ｗａｎｇ，２００６；Ｇｏｌｌｅｙ和

Ｔｙｅｒｓ，２００６）。这一变化可能预示那些依靠农村剩余劳动力推动出口增长

的 （Ｄｏｏｌｅｙ等，２００３） “复活的布雷顿森林贸易项目”（ｒｅｖｉｖｅｄＢｒｅｔｔｏｎ

Ｗｏｏｄｓｔｒａｄｅａｃｃｏｕｎｔ）地区的时代的结束———至少对中国而言如此 （Ｆｅｅｎｓｔｒａ

和 Ｈｏｎｇ，２００７）。
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①

②

增长率来自经过消费者价格指数 （ＣＰＩ）平减的农业部门对数名义工资率对时间的简单普

通最小二乘回归 （ＯＬＳ）。增长率系数的标准误差在两条回归中都非常小，表明增长率显著

的不同。

合资工厂发生的罢工和其他激进主义导致了作为中国经济增长发动机的广东省和浙江省的

制造业工资在２００９年显著上涨 （Ｇａｒｄｎｅｒ，２０１０）。



宏观经济政策和人民币

根据定义，实际汇率和名义汇率是这样联系起来的：ｅＲ＝ＰＹ／（ＥＰＹ
） ＝

Ｅ·ＰＹ／ＰＹ
，其中 Ｅ是名义汇率 （每单位本币可兑换的外币），ＰＹ是国内

商品束价格 （ＧＤＰ价格），ＰＹ
是对应的国外国内生产总值 （ＧＤＰ）价格。

由于国外价格水平在国内货币政策的控制范围以外，实际汇率 （其决定如

前述几节所讨论）的变化，要么通过名义汇率变化，要么通过国内价格水

平的变化在国内传导。两者如何结合的选择是本国货币管理当局需要考虑

的问题。在一个极端，实际汇率升值可以由名义汇率升值传导 （以通货膨

胀为目标），在另一个极端，则通过通货膨胀传导 （以汇率为目标）。这

是复杂的，特别是中国这种情况，实际汇率依赖于资本账户流动，而资本

账户流动由外汇储备的积累控制，外汇储备的选择本身又是一项货币政策

工具。

储备积累和货币重商主义

中国的储备积累已经招致了 “货币重商主义”的指控 （Ａｉｚｅｎｍａｎ和

Ｌｅｅ，２００６）。这意味着，被自由选择的储备积累用于确保实际汇率位于低水

平。我们认为，对中国加以货币重商主义的批评是错误的。从之前我们推导

的恒等式来看，其不公正的根源显而易见。这一恒等式为 ＫＡ＝ＳＮＦ －ΔＲ＝

Ｉ－ＳＤ，从而，ΔＲ＝ＳＤ －Ｉ＋ＳＮＦ，其中 ＳＮＦ包括正式批准的外国直接投资和

非法的私人流入。只要国内总储蓄超过投资，并且资本控制阻碍了私人流出

对 ＦＤＩ流入的匹配，ΔＲ就必然是正的。确切的，我们可以说，中国的经常

账户盈余必须有相应的储备积累，并且这一不平衡不受宏观经济政策可行变

化的影响，严格地界定①，如果：

 基于稳定考虑的资本管制是合理的

 高私人储蓄率在短期内不受宏观经济政策的影响

 当接近 ＧＤＰ的５０％ （图９－４）时，投资必然接近吸收能力

 政府的收入增长过快以至于无法轻易用公共 “负储蓄”抵消私人储

蓄
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① 这是 Ｘｉａｏ（２００６）也持有的一个普遍观点，Ｘｉａｏ（２００６）断言， “结构因素”和交易成本

使得中国的经济调整滞后，这意味着在短期内经常账户盈余不受宏观经济政策的影响。



轮流考虑上述四个条件。资本管制从概念上来讲是最简单的。它们源于

“对汇率自由浮动的恐惧”和使中国的货币运行在东亚金融危机期间受到威

胁的记忆。此外，中国人民银行仍然对中国的商业银行在兑换大量外币时保

持谨慎。金融机构尚未充分脱离数十年的预算软约束。这一预算软约束与通

过积累债务对国有企业进行政府补贴相关联。同时，也存在对商业银行缺乏

渠道或者足够的货币衍生品市场经验以及债务工具来进行必要对冲操作的担

忧。尽管 Ｍａ和 ＭｃＣａｕｌｅｙ（２００７）断言这种管制将不断发挥效用，但这些管

制也正在缓慢地被放松。

正如先前所表明的，中国的高私人储蓄率是源于相对较高的家庭储蓄和

格外高的企业储蓄。尽管前者已经停止上升并且被预期将会随着医疗和退

休保险体系的发展而缓慢下降 （Ｃｈａｍｏｎ和 Ｐｒａｓａｄ，２００８）。后者，如 Ｔｙｅｒｓ

和 Ｌｕ（２００９）所声称的那样，取决于重点国有企业的盈利能力，因此是一

个需要时间去解决的产业政策问题。因此高储蓄的原因是结构性的，同时

是微观经济政策改革长期计划的主题。没有什么是单靠中央银行就可以解

决的。

正如 Ｘｉａｏ（２００６）所注意到的，储蓄超出投资的部分意味着投资率过

低。然而，中国的投资率已经非常高了，超过 ＧＤＰ的 ４５％。很难想象，考

虑到服务部门的规划和便利性约束还有多少新增项目可以被构想和实施。①

此外，即使中国官方融资率很低，最近由中国人民银行做的一项调查显示，

相当大一部分投资仍然是通过非国有部门进行的，而且费率就国际标准而言

仍然很高。在中国，融资的中间成本降低到工业化国家水平尚需要时间，因

此融资成本必然还将是投资的一个阻碍。②

最后，在全球金融危机之前，中国的财政政策维持了严格的收支平衡。

在危机期间，政府承诺了实质性的财政扩张，包括雄心勃勃的基础设施投资

计划，以减少国家储蓄和提高私人消费支出。但这会面临两点困难。首先，

公共基础设施投资已经吸收了较大比例的 ＧＤＰ，超过任何其他具有可比人

均收入的发展中国家 （ＲｏｌａｎｄＨｏｌｓｔ等，２００５）。其次，由于税收体系效率

的增进和多数经济活动发生在相对应纳税的 “现代”部门，税收增长已经

快于 ＧＤＰ增长。然而，尚不清楚加速了的支出是否已经超过了税收。当然，
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①

②

存在 “白象”工程的证据，这也是存在许多争论的地方。

Ｔｙｅｒｓ和 Ｇｏｌｌｅｙ（即将发表）模型化了高金融中介成本对中国增长率的影响。



政府债券的发行量尚未大幅上升。①

对 “四个如果”的支持表明，中国政府对其储备积累速度和因此而来

的由实际汇率加权的国内收入向国外支付转移的速度缺乏真正的判断力。

国内储蓄率在近期稳定下来的程度表明储备积累在未来将会是更中性的力

量。

流动性和冻结

至少在整个 ２００８年，中国人民银行吸收了外币流入 （出口收入）

扣除进口成本的部分，———因为缺乏影响金融深化的长期改革和仍然存

在的资本控制，中国的商业银行无法改变所需要的外币数量。这需要用

新增加的本国货币来购买过剩的外币。为避免过度的流动性，年增储备

都被冻结了。然而，中国人民银行所持有的国内贷款对这一冻结而言是

不够的，因此 “冻结债券”是表 ９－２所示的资产负债表的借方发放

的。　

表 ９－２　中国人民银行的资产负债表 （２００９年）

资　　产 负　　债

国内贷款———存款机构、其他金融机构和中央政府

债权（ＧＤＰ的１３％）
货币基础———现金和银行准备金（ＧＤＰ的
４３％）

官方外汇储备（ＧＤＰ的５５％）

冻结债券———对中国公众的负债（ＧＤＰ的
１３％）

其他负债，包括政府所有权（ＧＤＰ的１２％）

　　资料来源：中国人民银行２００９年资产负债表，中国人民银行，北京。

恰如储备已经成为了资产负债表资产方的主导项目，冻结债券在负债方

的重要性也已呈现。就效果而言，中国人民银行为国内储蓄者扮演了储蓄渠

道的角色，这些国内储蓄者本来是要获取国外资产的，但是却受到资本管制

的限制。因此来自国外的币值调整压力使中国人民银行面临两难处境。首
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① 根据财政部，在 ２００６～２００９年之间，中国政府发行的债权价值为 ８８８８亿人民币

（２００６），７９８０亿 人 民 币 （２００７），８６２０亿 人 民 币 （２００８） 和 ７７８０亿 人 民 币

（２００９）———没有显示出增长趋势。除此之外，２００７年发行了 １５５００亿特别债券从中国

人民银行 （ＰＢＯＣ）换取了等值外汇储备。结果是资产方大约占 ＧＤＰ８％规模的从外汇储

备到国内贷款的替代。



先，由于中国人民银行的资产主要以美元计价，而负债则以人民币计价，过

分促使人民币升值会导致大量损失，并将需要由政府预算提供的人民币来补

进。这一点在２００７年通过由政府发行２０００亿美元债券换取中国人民银行储

备资产的方式进行了处理，这些储备资产被中国的 “主权财富基金”持有，

即由中国投资公司 （ＣＩＣ）所持有。①

如图９－６所示，这一冻结过程遏制了作为 ＧＤＰ一定比例的基础货币的

发放，且这一过程一直持续到 ２０００年代中期。其后，流动性大幅增长。我

们认为这源于持续的金融改革。金融改革极大地扩展了商业银行的中间业务

（替换了之前存在的相对成本较高的非正规信贷结构和信贷合作制）。这些

是有价值的，但是与其相关联的存款扩张使总货币供给激增，造成了自

２００６年以来的通货膨胀压力。中国人民银行以提高银行储备和短期利率来

进行应对。后者导致受人民币升值预期所驱动的投机性 （非法的）私人资

本的更多流入，从而在全球金融危机前后给人民币实际汇率带来了升值的压

力。然而，如图９－２和９－３所示，危机期间出口需求的下降引起了短暂的

实际汇率贬值。回到事实上的盯住汇率制度继而使从紧的货币政策和暂时的

紧缩成为必须。

图 ９－６　中国人民银行资产负债表的动态调整：
　　　　资产和负债占 ＧＤＰ比例

资料来源：中国人民银行。
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① 中国投资有限责任公司 （ＣＩＣ）接手了之前建立的中央汇金公司作为其子公司。汇金公司

主要在国内金融行业进行证券投资，而其母公司———ＣＩＣ则主要进行海外投资。感谢中国

人民银行提供这一细节。



放松资本管制的效果

随着资本管制放松，金融账户私人流出的程度将会是一个重要问题。

Ｐｒａｓｅｄ等 （２００５）指出，随着中国的私人投资者寻求其多样化投资组合，这

可能潜在地造成人民币贬值的压力。这一力量的规模依赖于中国人民银行的

外汇储备是否等价于私人部门想要持有的外国资产。可以通过对比工业化国

家和发展中国家所持有的外国资产占其总资产组合的比例进行粗略的估计。

然而，资产是大量的和各种各样的，净持有也缺乏详尽的记录。作为这些

国家的一个样本，我们使用资本存量和资产平衡表流动记录对国外资产在

总资产组合中的份额进行了一个粗略的估计。对这些结果，我们保持谨慎

怀疑，因为资本存量在不同的国家其测算方式是不同的，而且较小的和较

为开放的经济体可以预期有较高的国外资产份额，无论它们处于何种发展

水平———就像中国香港、新加坡和英国的情况那样。

估算的国外资产份额在表９－３中列出。表９－４给出了这些国家和地区

根据被估算的外国资产份额进行的排列。最引人注目的是，尽管有大量的官

方外汇储备，与其他亚洲发展中国家和地区相比，中国在这个单子上的排名

很低。中国的外国资产份额在 ２０００～２００５年间看起来翻了一番，且排名上

升了。截至２００５年，中国的排名高于日本、韩国、泰国、印度和巴西，但

是低于其他工业化国家、地区和马来西亚、中国台湾以及智利。中国的排名

高于日本和其他两个非常大的发展中国家———印度和巴西，这表明中国的外

国资产份额排名应该处于较高的位置，尽管这些经济体中没有一个像中国一

样已经对国外贸易和所有权开放 （Ｌａｒｄｙ，２００６）。另一方面，中国的排名低

于工业化国家表明，持续的增长与相对的开放相结合，将会使其国外资产份

额更高。至少，这些结果并没有加强这个理论，即金融自由化会自动提高私

人资本流入和导致人民币升值。此外，恢复平衡的私人资本流出的激增可能

是一个健康的结果，因为中国人民银行可以通过回购储备和清算 “冻结债

券”冻结私人流入即时抵消这一部分。这将使中国人民银行的资产负债表

恢复到更传统的状况以消除中国投资公司的压力，同时也能稳定国内金融资

本市场。

单边升值的情况

如果人民币自２００４年以来的升值趋势 （如图 ９－２所示）确实是由于

从紧的劳动力市场所致，它便预示了人民币的长期升值趋势。对中国人民银
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表 ９－３　总资产中国外资产份额的估计

国家和地区
国外资产占总资产比重（％）

２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年

中　　国 １０ ９ ９ １２ １４ １８

中国香港 ５５ ５６ ５５ ５９ ６０ ６４

日　　本 ９ １２ １２ １４ １４ １７

中国台湾 １１ １４ １７ ２１ ２２ ２４

韩　　国 １１ １３ １３ １５ １７ １６

马来西亚 ２２ ２７ ２８ ３８ ３６ ４１

新 加 坡 ４８ ５０ ５１ ５７ ５７ ５８

泰　　国 １８ ２０ １９ １９ １７ １７

印　　度 ６ ９ ９ １１ １２ １１

巴　　西 ５ ６ ８ ８ ７ ５

墨 西 哥 ７ ８ ７ ８ ９ ９

智　　利 ２１ ２３ ２２ ２６ ２５ ２５

澳大利亚 １５ １７ １７ １８ １９ ２１

美　　国 ２２ １９ １８ ２２ ２５ ３５

欧盟１５国 ３０ ３３ ３０ ３４ ３６ ４７

英　　国 ６３ ６３ ５２ ５４ ５４ ６８

　　注：国外资产占总资产的份额由外国金融资产和实物资产占国内总金融资产和实物资产的份额
来近似。分子是拥有的海外资本存量加上官方外汇储备；分母是官方外汇储备加上国内资本存量，

加上拥有的海外资本存量减去国内资本存量中外国拥有的部分加上 Ｍ２再加上黄金存量。国际资本
所有权由经常账户净要素收入流除以长期债券利率来近似。

资料来源：对于大多数国家，外汇储备、货币供给、黄金存量、经常账户的净要素收入流和长

期债券利率数据来自国际货币基金组织 （ＩＭＦ）的各种出版物，国际金融统计，国际货币基金组织，
华盛顿特区。中国台湾的数据来自台湾统计数据手册，２００６。智利的货币供给数据来自智利中央银
行；澳大利亚数据来自澳大利亚储备银行；新加坡数据来自新加坡货币管理局。中国和印度的债券

利率来自 Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ，欧盟 １５国、马来西亚和智利的债券利率来自经济学人信息部 （Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔ
ＩｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅＵｎｉｔ）。所有的资本存量估计数据都来自 ＧＴＡＰ的全球数据库。

表 ９－４　国外资产占总资产份额的国家和地区排名

２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年

英国 英国 中国香港 中国香港 中国香港 英国

中国香港 中国香港 英国 新加坡 新加坡 中国香港

新加坡 新加坡 新加坡 英国 英国 新加坡

欧盟１５国 欧盟１５国 欧盟１５国 马来西亚 马来西亚 欧盟１５国

马来西亚 马来西亚 马来西亚 欧盟１５国 欧盟１５国 马来西亚

美国 智利 智利 智利 美国 美国

智利 泰国 泰国 美国 智利 智利
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续表 ９－４

２０００年 ２００１年 ２００２年 ２００３年 ２００４年 ２００５年

泰国 美国 美国 中国台湾 中国台湾 中国台湾

澳大利亚 澳大利亚 澳大利亚 泰国 澳大利亚 澳大利亚

韩国 中国台湾 中国台湾 澳大利亚 韩国 中国

中国台湾 韩国 韩国 韩国 泰国 日本

中国 日本 日本 日本 中国 泰国

日本 中国 印度 中国 日本 韩国

墨西哥 印度 中国 印度 印度 印度

印度 墨西哥 巴西 巴西 墨西哥 墨西哥

巴西 巴西 墨西哥 墨西哥 巴西 巴西

　　资料来源：根据表９－３中的外国资产份额排列。

行来说，允许一个对应的人民币升值就变得简单了。任何使人民币以快于潜

在实际升值率的速度升值的决定都要求更为从紧的货币政策，并且可能使中

国重新回到１９９０年代晚期阻碍增长的通货紧缩的状况。

ＭｃＫｉｎｎｏｎ对东亚美元标准存有偏好，在某个层面，来自美国的要求人

民币升值的双边压力也可以理解。尽管来自中国的投资给美国经济带来了好

处，美国存在巨大的经常账户失衡，这一经常账户失衡部分源于同中国的双

边贸易，美国期望美元贬值可以纠正这一经常账户失衡 （Ｗｏｏ，２００６）。人

民币汇率缺乏弹性不仅使美国政府感到沮丧———从而引发其批评性的辞令

（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２００６）和 “惩罚”中国的立法草案 （Ｃａｌｌａｎ，２００７）———也令

欧洲感到沮丧，人民币对美元升值的负担是最大的。①

具有讽刺意味的是，尽管其他一些亚洲国家拒绝其本国货币相对人民币

升值可能是由先前所提到的 “货币重商主义”所驱动，我们相信人民币相

对美元升值的缓慢却是内在驱动的。症结在于对金融 （包括汇率）波动的

恐惧，这一点可由金融危机期间人民币坚持盯住美元汇率制度所证实。如果

中国政府不同意比潜在实际汇率升值速度更快的升值，它既可以实施一个相

当紧的货币政策，从而导致进一步的通胀紧缩，也可以通过回到扭曲的贸易

来加速潜在的实际汇率升值。
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① 参见 ＲＧＥＭｏｎｉｔｏｒ（２００７ａ）。来自欧洲的辞令也表明了这一观点，如欧盟国际贸易委员会委

员 ＰａｓｃａｌＬａｍｙ在２００３年１２月２３日所做的讲话。



通过货币紧缩升值

在潜在实际汇率没有任何上升的情况下，中国人民银行可以很简单地宣

布一个较高的美元对人民币的比值。这是由 Ｔｕｎｇ和 Ｂａｋｅｒ（２００４）所提倡

的选项，他们建议人民币的一次性升值幅度为 １５％，并声称由于其他方面

的通货膨胀压力，结果出现通货紧缩的风险微乎其微。在不存在潜在实际汇

率升值的情况下，这一论点是缺乏根据的。

对更强势人民币的捍卫需要收紧国内货币供应 （或者减慢其增速），大

幅提升国内短期利率和提高其他融资障碍。如果升值幅度足够大，结果可能

会使中国回到 １９９０年代晚期的通货紧缩状况，而这会损害到可贸易品部门

的就业。消费和储蓄将会下降，从而收入也会下降 （或者增长减缓）。现代

部门较慢的就业增长会降低资本回报，再加上更高的融资成本，会导致投资

萎缩 （或者降低投资增长），而储蓄相对规模萎缩则会极大影响中国的外部

失衡。所以，对于外部平衡而言，有两种情况需要被考虑。

第一种情况，如果中国的家庭是乐观的，预期紧缩是暂时的并且无限制

的经济增长会得到恢复。面对减少了的当期收入，他们会通过减少当期储蓄

来平滑消费。然而，即使存在这样的储蓄率下降，由 Ｔｙｅｒｓ和 Ｚｈａｎｇ（２０１０）

所展示的模拟显示，较低的就业增长对资本回报的影响同样会引起投资减

少。然而，储蓄下降的值就规模来看是较大的，从而净效应会减少中国的经

常账户盈余。因此将会发生人民币相对于美元的实际升值和北美经常账户赤

字轻微的减少。其次，北美具有政治敏感性的产业就业也会有轻微的增加，

尽管这是以美元相对人民币的实际汇率贬值导致服务业部门就业收缩为代价

的。中国和北美都会遭受 ＧＤＰ总量和人均收入的损失。然而，中国的损失

更为惨重———几乎相当于一年的经济增长。

第二种情况，中国的家庭是悲观的，并且认为紧缩是持久性的。为了应

对货币紧缩和收入减少，他们的行为会像 １９９０年代的日本那样———向前平

滑消费和提高储蓄率。① 这将加剧中国经济活动和收入的萎缩。此外，由于

储蓄没有下降但投资下降了，中国的经常账户盈余上升了。增加的资本流出

引起实际汇率贬值，这表明，为了达到特定的名义汇率升值目标，这种情况

下的货币紧缩会造成比以往更大的通货紧缩。在国际上，这一冲击会降低全
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① Ｉｔｏ（２００１：第１１章，３２９～３３３页）指出，在 “广场协议”以后，日元相对美元显著升值，

与此同时，日本的经常账户盈余上升，即使实际投资也上升了。



球利率和增加北美经常账户赤字。尽管北美的贸易条件和实际收入会有些许

改善和增加，经常账户失衡的加剧和相关产业就业的下降会进一步使美国在

政治上感到沮丧。可见，通过货币紧缩政策来使人民币升值是得不到什么

的，除此之外，很难得到其他结论。

贸易征税

另外一个实现单边升值的 “不健康”方式是通过贸易扭曲。我们可以

不考虑提高进口关税，因为中国加入世界贸易组织的条件在应用关税和约束

关税之间提供了非常小的空间。然而，出口限制是可能的———像日本在

１９８０年代面对来自美国的相似压力的情况下所采用的那样。这些不是直接

的贸易保护主义，从而不会引起来自国外重商主义者的反对。至少在原则

上，像进口关税，它们被期望可以将国内需求从国外转向本国产品，并因此

使实际汇率升值，也允许中央银行提高名义汇率。缺点是它们同时相当于对

经济中最快速扩张的部门征税，因此牺牲了城市就业增长和收入增长。

相应的，Ｔｙｅｒｓ和 Ｚｈａｎｇ（２０１０）模拟了 ２００７～２００９年间仅对工业出口

品征收１５％关税的短期影响。如前文所述，他们同时考虑了存在乐观家庭

和悲观家庭的情况。奇怪的是，在两种情况下，中国都经历了相对于北美的

稳健的实际汇率贬值。这是因为，即使在储蓄率暂时下降的乐观情况下，中

国的经常账户盈余也上升了。这违背了预期理论，因为其强调了最终需求的

替代。真实的理论是关于中间品需求的。中国的出口制造业部门很大程度上

依赖于进口零部件———主要来自亚洲贸易伙伴。① 当出口关税使出口制造业

部门收缩的时候，进口部门也相应地萎缩了。总出口实际上以更小的比例萎

缩，这是因为非进口投入密集的农业和服务业的出口有抵消性的扩张。净效

应是中国贸易盈余的扩张。

在北美，经常账户赤字上升，与之前一样，真实 ＧＤＰ和真实人均收入

只有微小的变化。然而，重要的是，中国的出口限制确实增加了北美的工业

就业———再一次的，是以服务业就业减少为代价———尽管北美经历了本来应

该有利于服务业部门的相对中国的实际汇率升值。在每一种情况下，至少在

短期，出口限制不会使人民币升值变得更容易，事实可能恰恰相反。
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① 一些重要的实证文献是围绕着中国作为其他亚洲国家所生产的零部件的组装者这一角色发

展起来的。中国同美国的双边贸易盈余的部分原因在于亚洲区域内的贸易减少了亚洲其他

经济体同美国的双边贸易盈余，却扩大了中国的盈余。可以参见 Ａｔｈｕｋｏｒａｌａ（２００５，２００７）。



结　　论

相对于美国，中国可贸易部门生产率增长快于非可贸易部门，实际工资

上涨更快，同时有相对的服务业价格上涨。这样一来，１９９０～２００４年间中

国实际汇率的平稳发展轨迹就违背了 ＢＳＨ，要解决这一问题需要将 ＢＳＨ一

般化，需要一并考虑可贸易品一价定律的失效、开放的金融资本市场和更为

复杂的劳动力市场特征。这为抵消 ＢＳＨ效应的贬值推动力开了一条通道，

包括与超额储蓄相关联的资产负债表上的净资本流出。对 １９９７～２００４年间

实际汇率平稳发展路径的分解显示，ＢＳＨ的贬值推动力主要由超额储蓄和

相关的资产账户上的净流出扩张抵消掉了，同时还有来自加入 ＷＴＯ的贸易

改革的显著贡献。中国的实际汇率在 ２０００年代中期开始升值，其时国内储

蓄率趋于稳定，贸易改革也结束了。对这一时期相对产品价格和实际工资变

化趋势的考察表明实际汇率升值不是源于 ＢＳＨ支配力的恢复，相反，似乎

是源于与农业贸易条件改善相关联的农村劳动力市场的收紧，以及不断放慢

的总劳动力供给。

以往的研究将大量注意力投向了过去 １０年间的人民币 “低估”，但我

们认为将此归咎于中国的货币政策———狭义地定义为外汇目标和外汇储备积

累———是不正确的。关键的约束是资本管制和结构性决定的高储蓄。其中资

本管制是出于在商业银行部门相对不成熟的情况下对金融 （和汇率）稳定

性的担忧。这些约束最终将会被放松，但是当它们仍然存在的时候，储备就

会积累，并且汇率调整不会解决经常账户失衡问题。人民币升值唯一 “健

康”的方式将会是跟随潜在实际汇率的变化路径。我们表明，违背这一原

理，通过货币紧缩政策来实施单边升值对中国来说将会是成本巨大的———并

且很可能会通过收紧资本市场和逆向改变贸易条件损害到其他国家。此外，

如果中国的家庭对冲击作出了悲观反应，经常账户盈余就会扩大，这与那些

叫嚣着通过升值解决全球不平衡的人所要达到的效果恰恰相反。另外一种方

法概念上可行但是并不更健康的单边升值方式是通过对制造业出口品征税。

如前文所表明的那样，中国的出口制造业部门极度依赖于进口零部件，这种

征税事实上是通过削减制造业出口中一定比例的零部件进口，同时扩大其他

较少依赖进口的产品的出口，从而增加贸易盈余。这会在牺牲可观的经济增

长的同时增加中国的经常账户盈余。总体而言同样会损害到北美经济。

在最近一段时期，面对明显的由劳动力市场驱动的潜在实际汇率升值趋
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势，中国人民银行通过允许人民币单边名义汇率升值来减轻国内通货膨胀的

压力是合理的。在升值趋势没有快到足以使中国的贸易伙伴实现政治均衡这

一程度上，国际压力最好集中于推动金融改革，包括更好地实施国有企业改

革和建立一体化的退休和医疗保险体系。从长期来看，人民币实际汇率是否

会持续上升将会依赖于包括可贸易品生产率增长、减少的储蓄和劳动力供给

下降在内的升值推动力，以及包括服务业部门劳动生产率增长在内的贬值推

动力的相对大小。
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ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＰｒｅｓｓ，Ｃａｎｂｅｒｒａ，ｐｐ２６８－３０４．
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ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅ，ＣｅｎｔｅｒｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓＣＥＳｉｆｏＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＳｅｒｉｅｓｎｏ２５８７，
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ＰｌａｔｉｎｕｍＡｇｅ’，ｉｎＲＧａｒｎａｕｔａｎｄＬＳｏｎｇ（ｅｄｓ），Ｃｈｉｎａ：Ｌｉｎｋｉｎｇｍａｒｋｅｔｓｆｏｒｇｒｏｗｔｈ，
ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＰｒｅｓｓ，Ｃａｎｂｅｒｒａ．
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３０Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ，Ｍ２００４，ＡｄｊｕｓｔｉｎｇＣｈｉｎａｓｆｏｒｅｉｇｎｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙ
ＦｕｎｄｓｅｍｉｎａｒｏｎＣｈｉｎａｓＦｏｒｅｉｇｎＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＳｙｓｔｅｍ，Ｄａｌｉａｎ，Ｃｈｉｎａ．

３１Ｇｏｒｄｏｎ，Ｒ２００３，‘Ｅｘｐｌｏｄｉｎｇｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｇｒｏｗｔｈ：ｃｏｎｔｅｘｔ，ｃａｕｓｅｓａｎｄｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ’，
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