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摘 要 ： 货 币 国 际 化的 历 史 经验表明
，

货 币 走 强 与全要 素 生产 率增长 历 史 峰值 息 息 相 关
，

伴 随全 要素 生 产 率 增长从

峰值 回落
，
汇 率 动 态 增 强 。 结合我 国 实体经济 与 金 融相 互 协 调 下 的 生 产 能 力 扩 张 与 货 币 化进程

，
揭 示全 要 素 生 产

率 指数 与 人 民 币 名 义 汇率 及其 动 态变 化之 间 的相 互 关联 与 影 响机理 。 通过人 民 币 汇 率 、全要素 生 产 率 指 数及 资本

形成和货 币 化进程 的联立方程 求解
，

系 统提供 由 其联合形成 的人 民 币 汇率 动 态 演进 。 在本质上
，

人 民 币 汇 率 动 态
，

是 与 中 国实体经济 生产 能力 扩 张和货 币 化进程 相伴 而 行的 动 态 演 进过程 。 研究 结果表 明
，
从不 同 情景看 ： （

１
） 本币

汇率 升值对应 的是资本形成 的快速扩 张
，
货 币 化进程 不 断 加速

；
（ ２ ） 本币 贬值 对应 的是 生 产 能 力 的 缓慢形成 和货 币

化的 逐步 提升
； （

３
） 人民 币 汇 率 逐步 趋 向 均衡汇 率

，
既促进 中 国经济 增长和发展 方 式 转 变

，

也是 经济新 常 态 趋 向 长

期 均衡稳 态 之必 然 。
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、 弓 Ｉ言

汇率问题不是表面上关于汇价水平及其决定的

相对价格问题 。 尽管汇率政策不能简单地视为国家

主权问题
，
但实行怎样的汇率体制却是

一

国 自 己的

货币主权
，

根本上 由 国家的经济发展和人 民生活水

平提高等根本利益所决定 。 在开放经济金融运行 中

纳入制度约束后 的 国 民根本利益最大化
，
最终表现

为国 民经济增长的可持续和资源配置效率的提升 。

但是
，

现实经济中可能存在的制度缺陷 、资源错配会

导致资源使用效率的损失 。 由此 ， 标准新古典经济

学中的
“

索洛残差
”

或
“

全要素生产率 （
ＴＦＰ

）

”

就不

仅仅代表的是技术进步 ，
效率和制度 因素也 自然包

含在其中
，

即 ＴＦＰ 的估计值中 隐含 了效率改善 （ 或

恶化 ）

［
１

］

。 近年来
，

全要素生产率和汇率都已经成为

关注的焦点 ，
而对于把二者联系起来的综合思考 ， 在

政策分析 中应用较少 ，在研究分析 中也不多见 ，更多

还是基于购买力平价 （
ＰＰ Ｐ

）拓展的
“

宾大 （
Ｐｅｎｎ ）效

应
”

和
“

巴拉萨 －萨缪尔森 （
Ｂ －Ｓ

）效应
”

分析 以及均

衡汇率研究等
，

这或许与对制度 约束的考虑相对不

足有关 。

在社会主义市场经济体制下
，
中 国 的汇率体制

必须与中 国的市场经济体制相适应 。 人民币 的汇价

确定 ，需要结合中 国经济体制的特点 。 人 民币汇率

动态演进 ，
必须与国 内经济体制 改革相协调 。 在此

过程中是否存在某种发挥支撑 、
牵引 作用的 内在机

理 ？ 如何实现保持币值对外稳定 、保持人 民币汇率

处于合理均衡水平
，

以此促进经济增长 ？ 纳入制度

因素的影 响对汇率动态演进及行为边界划定又有何

启 示？ 本文尝试对上述 问题进行研究 。 基本思路
：

采取分析全要素生产率指数 ＴＦＰ 来引 入制度 因素
；

结合实体经济与金融相互协调下的生产能力扩张与

货币化进程 ， 揭示 ＴＦＰ 与人 民币 名义汇率及其动态

变化之间 的相互关联与影响机理 。

二
、文献综述

结合本文 的研究 目标
，
对 国 内外相关文献进行

梳理 ， 归纳如下 ：

从汇率政策发展战略与均衡汇率测算看 ，
基于

汇率与储蓄 、投资 的关系视角 ，

Ｗｉ ｌ ｌ ｉａｍ ｓｏｎ
［

２
］

构建了

储蓄 、投资与实际汇率为横纵坐标系的发展战略分

析法
，

理论上该分析与瑞典学派维克塞尔 的
“

自然

利率
”

有相通之处 。 直接标价法下
，

“

实 际汇率 －储

蓄 曲线
”

斜率为负
，

“

实际汇率 －投资曲 线
”

斜率为
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正
，

进一步 Ｗ ｉ
ｌ ｌ

ｉａｍ ｓｏｎ 说明 了如何确定与经济增长

目标相适应的实际汇率水平
，
其结论是为 了发展经

济 ，
国家需要维持竞争性的汇率 （

汇率既不高估也

不低估 ） 。 对于汇率制度选择与政策 内涵 ， 从汇率

制度选择看
，
利弊权衡的底线是避免汇率高估 、

过度

波动 以及暴涨暴跌
［
３
］

。 对于汇率均衡水平衡量
，
除

了上述基于世界银行和宾夕法尼亚大学世界数据库
“

佩恩表
”

的 Ｐ ｅｒｍ 效应分析
，
代表性测算方法还包

括国际货币 基金组织 ＩＭＦ 汇率咨询小组 ＣＧＥＲ 评

估 ［

４
］

，
以及美国智库彼得森研究所 ＰＩＩＥ 的基本均衡

汇率 ＦＥＥＲ分析
［
５

］

。

从汇率与经济增长及全要素生产率对汇率的影

响看
，

选取人均 ＧＤＰ 衡量经济发展水平
，

基于 Ｐｅｎｎ

效应 ，
以 Ｆ ｒａｎｋｅｌ

［

６
］

、
Ｃｈｅｕｎｇ

［

７
］

为代表的研究均认为人

民币汇率在某种程度上被低估 了 。 从汇率与全要素

生产率的 已有研究来看
，
在国际上

，
对汇率低估产生

的 ＴＦＰ 促进机制
，

Ｍｂａ
ｙ
ｅ

［
ｓ

］

采用 １９ ７０
—２０ ０８ 年 ７ ２ 个

国家的面板数据
，

研究显示汇率每低估 １ ０％Ｔ ＦＰ 平

均提升 ０ ． １４％
。 对欧元区实际汇率与部 门 ＴＦＰ 的

关联
，

Ｂｅ ｒｋａｅ ｔａ ｌ ．

［

９
］ 研究显示不论是面板数据还是

时间序列分析
，
实际汇率演进与修正 的 Ｂ

－

Ｓ 效应相
一

致 。 Ｊｕｅｔａ ｌ ．

［
ｌ °

］ 研究 了进 出 口部 门全要素生产率

增长的差异对实际汇率的影 响
，
得 出劳动力市场和

可贸易品部门的结构性变化对发展 中国家的实际汇

率动态有很大贡献 。

从汇率动态演进现实梳理与汇率市场化改革

看
，
转型经济体经历 了本币 汇率定值先走低再 回升

并爬高的过程
，
本币汇率逐步升值的过程对应的是

国内生产能力既能满足绝大部分国 内市场 ， 又能满

足国际市场的阶段 。 进而宏观经济在这个低位汇率

上快速运转
，
当劳动生产率等变量变化积 累到一定

程度时货币升值 升值强 国
”

意 味着实际国 民收入

增长和 经济强大是在本 币 汇率升值过程 中 实 现

的
［

１ １

］

。 在此过程 中
，

人 口结构和制度 因素导致的 中

国储蓄率大幅上升 ， 提升 了对外净投资 ，
导致均衡实

际汇率贬值 ［

１ ２
］

。 进入新常态 ， 特别是 ２０ １４ 年 以来

对人 民币 汇率是否高估的担忧 已经加剧 ，
高估的汇

率透过低迷 的经 济
，

迫 使宏观政策不得不加杠

杆
［

１ ３
］

。 如何进行合理研判
，

已成为进
一

步优化政策

空间的重要落足点 。 汇率市场化改革不仅仅是为了

国际收支平衡和货币 政策 自 主空 间 ，
而且更是为了

避免 出现持续的实际汇率高估的风险 ［

１ ４
］

。

目前
，
关于汇率问题的研究 已取得 了重要成果

和进展
，
在人民币 汇率走势变化及其影响 因素之间

的关联——汇率动态方面 ， 为我们 的研究奠定 了基

础 。 但是
，
对于人 民币汇率动态演进

，
在其与全要素

生产率关联分析方面相对较少
，
对汇率动态的制度

界面分析仍须进
一

步改进 。 首先 ，

２００ ５ 年汇率改革

至今 ，
人 民币对美元汇率已经动态变化 了很多 ，

人民

币汇率的均衡水平究竟在哪里 ？ 仍需要深入研究其

判据
［

１ ５
］

。 其次
，
从更长时 间维度来看

，
改革开放经

济起飞以来
，
对于

“

人 民 币汇率之谜
”

仍有待破解
，

研究难点在于如何对其主要侧面和各个阶段的表现

进行首尾连贯分析
，
对其历史表现

、
现实状态和未来

走势提出逻辑一致的解说 ［

１ ６
］

。 最后
，
从动态分析来

看
，
现有研究主要聚焦 于

“

Ｂ
－

Ｓ 效应
”

及其拓展
，

而

对于制度约束下的基本面研判以及汇率演变的 内在

驱动考虑较少
，
对于汇率动态纳入制度 因素的研究

相对不足 。 综上所述 ， 本文将在梳理人 民币汇率动

态的历史事实逻辑基础上
，

进一步分析包含制度 因

素的 ＴＦＰ 与人 民币 汇率行动边界划定之间 内在关

联的理论逻辑与技术逻辑
，

进而分析人 民币汇率动

态演进的底线机理
，

最终以能否通过实践逻辑来进

一

步检验 。

三 、事实观察

国际上的基本共识是每个国家都有权选择与本

国 国情相适应的汇率制度和合理的汇率水平 。

一

方

面
， 中国是全球最大并且增长速度最快的发展 中 国

家 。 在 １９７７—２０ １９ 年人均名义 ＧＤＰ 增长超过 了５０

倍 （从刚刚超过 ２００ 美元上升到 １０３７０ 美元 ） 。 另

一

方面
，
伴随人均资源 日趋紧张

，
资源配置效率在下

降 。 从静态来看
，
就处于不 同发展阶段 国家彼此价

格水平之间 的关系而言 ，

Ｐｅｒｍ 效应分析结果显示

２０ １ ３ 年在类似发展水平上
，
典型 的工业化经济体货

币对美元的实际汇率水平大致在 ０ ． ４ ￣ ０ ． ７
，

而人 民

币对美元的实际汇率为 ０ ．６９
，

已经接近该区 间上 限 。

从动态演进来看
，
中 国加入 ＷＴＯ 后 的近十年来可

贸易品和非贸易品部门生产率差异 比其他发达经济

体要大很多 ， 中国各行业尤其是非贸易品部门 的效

率提升还有很大空间
［

１ ７
］

。 实际上 ，
无论是实现 中 国

竞争力提升
，
还是 Ｂ

－

Ｓ 效应所揭示的生产率提升
，

对于人民 币崛起
，

最重要的基本面因素在于全要素

生产率提升 。 因此
，
在新常态下人 民币 汇率动态演

进是否可 以继续升值 ， 关键还需要考察 旧常态下

（
１９７ ８—２０ １ ３ 年 ） 的 ＴＦＰ 增 长积 累情况 ，

以 及新常

态下是否有进
一步提升的空间 。 伴随中国经济增长

更多依赖非贸易品部 门
，
在制造型经济 向服务型经

济转型过程 中
，
非贸易品领域效率改进 已成为 当务

之急 。 但是 ，

ＴＦＰ 低的产业扩大 ，

ＴＦＰ 高 的产业缩

？６３ ？



小 ，
这种产业结构调整会减缓整体 ＴＦＰ 增速 ｅ 中 国

经济
４ ‘

新常态
”

下增长减速 以及
“

向改苹要红利
”

的

迫切要求均与此有关 ，
通过改革来提高 ＴＦＰ 正是题

中之意 。 既然 ＴＥＴ 如此重要 ，那 么汇率动态演进与

ＴＦＰ 又有何关联呢 ？ 从國 际经验来看 ，
以 ＴＦＰ 变化

作为线索
，
结合货 币国

＇

际化案例分析
，
不难发现 ：

第
一

，
货币 走強与 ＴＦＰ 增长历史 峰值息息相

关． 。 在 ２０ 世纪 ５０ 年代
，

伴随美国 ＴＦＰ 每 １０ 年 的年

均增速达到历史峰值 ，美元画际化也同步进入了 髙

潮期 ａ 在布雷顿森林体系制度铺垫下 ，秉元作为硬

通货
，
通过

“

马歇尔计划
”“

道奇计划
”

及各种形式的

资本输出
，建立起覆盖全球的金融 网络 ，

达到 了爵际

化的顶 在 ： ２０ 世
＇

纪 ８０ 羊代
＋

日 本的雜制造业

ＴＦＰ 增长率却 达到其历史 峰值 ，

１ ９８５ 年棄 日达成

《广场协议》 ，

日 元对美元大幅升值。 市场经济条件

下
，货币走强与 ＴＦＰ増长历史峰值的关联反映了 除

劳动力和资本以外的技术进步和制度因素所产生的

根本性響响
ａ

第二
，
伴随 ＴＦＰ 增长从峰值 回落 ，本 币汇率动

态増强 。 美国 ＴＦＰ 增长率达到 历史峰值后开始大

幅回落 ，

１９７ １ 年 １ ２ 月 十 国集团达成《史密森协议》

布雷顿森林体系最终解体 。 ２ ０ 世纪 ８０ 年代是盖国

ＴＦＰ 增长率的 低谷期 ，眞元指数也经历了 国际货币

制度变革后的第一轮沉浮 。 在美元本位浮动汇率制

度下
，
美元指数 ２０ 世纪 ９０ 年代伴随美国 ＴＥＴ 增长

率回升而升值 ，
近十多年来伴随美国 ＴＦＰ 增长率下

滑而贬值？ 対于 日本
，

１９７５—１９８０ 年制造．业ＴＦＰ 增

长率达到其历史峰值 ，
１９９０ 年后的 ＴＦＰ 增长虽然触

底回升但较先前０明显减速 ＾． 实际上 ， 膚本在 １９７ ３

年退 出固定汇率制时 ，政府和市场都无法推测 出 日

元汇率到底该稳定在何种水平 ，
曰元汇价 １ 美元兑

３６０ 日元在反复大幅波动后 ，
１９９５ 年 ４ 月 已上升到

１ 美元兑 ８０元的水平 。 至此 ，
日元名义有效汇率

指数也在近 ３０ 宇錄攀升值后才维持龜率稳露ｇ

第三 ，经济大 国崛起往往伴随汇率趋势性升值 ｅ

在布奮顿森林体系解体后 ，伴随本币实际 ？Ｐ率动态 ，

名义汇率和价格调整的动态变化也部分得以决定．

ａ

以 曰本为例
，
在转人浮 汇率的初 期 ｛

１ ９７ １

—

Ｉ９７６

年 ）其物价水乎上涨丁
２ ９０％

，
同时 ３元相对宁美元

也升值最多 ， 从而对内贬值与对外升值并存 ｓ 从 日

元对美元汇率在截济追赶过程中的升值空间来看 ， 与

德国收敛于姜国经济趋同所不同 ｘ
曰本最终收敛到经

济与美国趋同甚至差宁美国时 ，
升值进程才停下来 —

第四
，
中国还没有完成追赶发达经济体的经济

收敛 ｃｏｎｙｅ—ａｐｅ
） 

ｓ 考參中羞：两虜＿体上的 ＴＦＰ

差异 ，
在 １９７ ８—２０ １ ３ 年 ， 中菌 的全要素生产率年増

长率 （ 年平均为 ２ ． ７３％
） 比美国全要素生产率年增

长率 （年乎均为 Ｌ２５％ ）高 出近 １ ． ５％ 。 中美 ＴＦＰ 指

数之间的差距在 １ ９９４ 年以前并不明 显 ，
到 ２００５ 年

以后显著扩大 。
尽管国际金融危机 以来

，
中美 ＴＦＰ

増长率在相互收敛
，
但中員 ＴＦＰ 指数之间 的缺 口仍

在不断扩大 。 这或许是人 民币对美元汇率长期存在

升值空间的根本所在《 中 匿经济改革由计划体制向

市场经济转变
，
与这一制度变革相伴的是投资驱动

生产能力扩张和货币 化进程４ 过去 ３０ 多年中 国经

济的高速增长是怎 么来的 ？ 主要是大规模的投资 ^

参见圈 １
，
从实际总固定资本形成 占比 ＧＤＰ 与 中 国

整体 ＴＥＰ 指数的关系来看
５
两賴现较为 明显的正

向相关关系 。 与投资驱动下的实体经济面相对

在货币 面 ，
中 国的货币 化进程显然也是中 国制度变

革的函数 。 从现实数据来看， 中国的货 币流通速度

Ｇ５ｉＶＭ２
） 与整体 ＴＦＰ 指数 以及物 价指数 Ｐ

（
ＧＤＰ 平减指数 ） 均呈现明显的负 向相关关系 （见图

２ 和图 ３
） 。

７００

６００

Ｗ
－

 ５００

＾
４００

每
＃

３００

Ｈ

丑 ？

２００

中 国全要素生产率指数

图 １ 中国 ７７中 指数与实 际投 资

在
“

新常态
”

下４新一轮的结构优化 、技术 升级

实际上才刚刚启动 。 这意味着改革开放 以来中 国全

要素生产率对经济转型过程中制度变革的体现可能

中国全要素生产率指数中国广义货币流通速度

图 ２ 中 国 ２７中 指数与 Ｆ图 ３ 中 国物价指数 ｐ 与 Ｆ

甚至比对技术进步的反 映更突出 ， 即相
＇

对宁发达的

工业化国家
，
作为后发国家的效率改进全间相对更

大 ＾ 由此可以部分解释为什么在技术上重茵比中国

＾０１＾０

￣￣

１ ＾０

￣̄

２＆０

￣￣

２＾０

￣￣

２）３０
６． ５ １． ０ １

． ５２ ．０ ２．５ ３．０３ ．５ ４．０４． ５

．０ －

．５ －

．０ －

．５ －

．０ －

．５ －

．０ －

４ ．

３．

３．

２ ．

２ ．

１
．

１ ．

篇

襲

霖

ｄ
Ｍ
＊ －

． ４４ －

淋

． ３６

见

． ２８

银
翁
侍
銳
取
画

鸡
画
壬

？６４ ？



先进很多 ，但是中国 ＴＦＰ平均增长率和 ＴＦＰ 指数却

都裔于＿ａ 结合人民币汇率动态演进事实 ，
本文实

际上关注以下四个问题 ： （
１

）
人民币汇率＿势性升值

是否吕接近拐点 ？ （ ２ ）人民市汇率的升值空间何在？

（
３

）国际汇率动 态演进与全要素生产率有何关联？

（
４ ）对于人民币汇率动态为何要考虑全要素生产率 ，

除此之外
，
还应考虑什么 ？ 将以上问题综合起来

，
即

人民市汇率与全要素生产率动态演进的关联问题。

四 、理论模型

在纳入制度 因素 以划定行为边界的 系统结构

中
，
以汇率和全要素生．产率作为核心的分析变量 ，

对

汇率动态演进起支撑和牵 弓 丨作用 ， 为实现经济增长

目标下汇率处于合理 、
均衡水平基本稳定发挥措示

功能
，
进而分析在生产能力扩张 以及货币 化进程条

件下的相互关系与运行规则 。 在分析中首先要明确

研究对象究竟是什么汇率ｓ 对？中国这样的大型经

济体
，
政策制定并不能直接改变实际汇率

，
实现名义

汇率变动更为容易》 。 此外
，
考虑制度因素的影响 ，

实际汇率 比名义汇率有更強 的 内生性 ，选择名 义汇

率作为最终分析变量
，
吏切 中本文的研究 目标 ，

也有

助子盡渡 回应届 内外对￥人民币汇率失调的关切。

（

一

） 实体经济层 面的
“

ｅ
－

你
”

曲线

对于开放条件下的宏观经济 ，
在实际经济肩面 ，

（
二

）
货 币经济层 面的

“

ｅ
－办

”

曲幾

在货币层面 ，
鉴宁 １Ｃ率变动杠杆作用 的核心渠

道是
“

相对价格变动一需求转化变动
”

，
根据汇率变

动的相对价格敫虛 ，可构 ｐ

－

：ｅ
：

平面 ，在 ：直 ：擇标价法

下
，

反映为如 图 ５ 第 四 象 限所示 的 相对价格关

系 一方面 ，本國１物价指数 Ｐ 上涨会使本币汇 ．率

贬值
；
３—方面

，
本币汇率贬值也会使本画物价指数

户 上涨 ，这是其与传统 不同之处 。 对于货币价

从名义汇率与储蓄 、投资及经ｆ账户 的关系角度说

明如何确定与经济增长 ＿标相适应的汇率水亨 。 在

寬接标价法下
，
本币 汇率贬值 （

０ 数值变大 ） 有利于
＇

出 ｔＴ４餐常账户 Ｃ４ 顺翁増大 ） ，
从而 ｅｆｃａ／ ｔｉ£ ＞０

（
ｃａ

＝

ＣＡ／ＧＺＷ％ 储蓄 Ｓ 由本国储蓄与Ｍ常账户 收支所

带来的外 国储蓄两部分构成 ，本币汇傘仅与外国储

蓄负相关
Ｈ

，
从而 山／办 ＜０

（
 ｓ
＝

Ｓ／ＧＤＰ ）
，
由此

，

ｃ ｉ
ｆ

－

ｃａ ）
／ （ｉｅ

＝

（ｉｓ／ ￡ｆｅ

－

ｅ？ｃａ／ ？ｆｃ ＜ ０
， 如匿 Ｉ４

中第 四象限所戒 ｅ

根据开放经济恒等式 Ｓ － ／ ＝Ｃ４
，
进而 Ｓ／ＧＤＰ－ Ｃ４／

Ｇ￡？Ｐ ＝ ／／ ＧＩ？尸
，如菌 ４ 中第三象限的 ４５ 度线所示 ，表

达了 国内储蓄与国 内投资相？的均衡条件 ＾ 对子国

内总固定资本形成 占 比 ＧＤＰ 与全要素生产率之间

的关系
，
如图 ５ 所示两者正相关

，
反映在图 ４ 的第二

象限 中 ｅ 对
＊

！
５傘币汇率 Ａ 和 ｅ

２ （
Ｈ ） 雇簡 ４ 中

，
由

第四象限 向第三象限 以及二象限依次进行 （
１
＾２

）

过程逐一对应 ，最终可确定在第
一

象限 中 的相应位

置 ，

进而连接点 １ 与点 ２
，可以得到满足实体经济均

衡条件下 （ ．

国 内储蓄与投资相等 ） 的名义汇率与全

要素生产率指数
“

ｅ
－

办
”

曲线 参见圈 ４ 中的第
一

象限 ，该曲线 的斜率为负 ，
向右下方倾斜 ，

并且位置

依存无生产能力 的形成与调整 ａ 例如 ：貪生产能力

形成井扩张时 ，该曲线会向右上方移动 ；
．当虫产能力

反 向调整时
，
该曲线会向左下方移动 ｓ

名义汇率 ｅ

值变动 ，
根据费雪方程式 ，

货币供鹰橐 （Ｍ ） 与货币流

通速度 （
Ｆ

） 的乘积 ，
和在

一

定时间 内与其交换的商

品和劳务价值数额 （
ｐｙ

）
必然相等 ，

即 进而

Ｆ二 对应现实中 的 襄中国经济转型制度

变革背景下 ，
货币 化作为制度变革的函数 ，

货币流通

Ｍ２
速度 Ｋ在现实中伴随＾不断上升而不断下降 。 考

ＬｒＬ／１

？６５？



察中 国的货币流通速度 Ｆ与全要素生产率指数 办

以及货币 流通速度 Ｆ 与物价指数 Ｐ 之间 的关系 ，
结

合经济现实 （ 参见 ２ 和 图 ３
）
以及货 币 供求均衡条

件 ， 它们之间均呈现负 向相关关系 ， 分别反映在图 ５

第二象限和第三象限 。 对货币供求均衡条件进
一

步

说明如下 ，
货币需求 栌＝

ｐ
Ｘ ｉ

（ ｙ ，

ｒ
） ，
货 币供给 ， ＝

进而在满足货币供求均衡条件下
，

整理可得 ｐ
ｘ

。 因此 ，
货币流通速度 Ｆ与物价指数 ｐ 之

Ｌ ｛ ｙ ，

ｒ
）

间 的反比例负 向关系实际上已包含货币供求均衡条

件 。 与之前的分析类似
，
对于本币 汇率 ｅ

，

和 ｅ
２ （

１

—

２
） ，
在图 ５ 中

，
由 第 四象限 向第三象限以及二象限

依次进行 （
１＾２

）
过程逐一对应 ，

最终可确定在第
一

象限中的相应位置 ，
进而连接点 １ 与点 ２

，
可以得到

满足货币 经济均衡条件 （
货币 供给等于货币 需求 ）

的名义汇率与全要素生产率指数
“

ｅ
－

咖
”

曲线 。 参

见图 ５ 中的第
一

象限 ，该曲线的斜率为正 ， 向右上方

倾斜
，
并且位置依存于生产能力扩张

、
名义产 出与货

币需求的相对情况 。 当名义产 出 的增 长相

对于货币 需求增长更大时 变大
，
在货币 供求

Ｌ
｛ ｙ ，

ｒ
）

均衡条件下这对应着货 币化程度的相对下降 （ 货币

流通速度 上升 ） ，

“

ｅ
＿

办
”

曲线会 向左上方移动
；
反

之
，
如果货 币 化程度 相对提升 （ 货 币 流 通速度 下

降 ） 曲线会向右下方移动 。

（
三

）
实体经济与货 币经济交 互 下 的

“

ｅ
－

ｔｆｐ

”

曲

线交叉

将以上分别求得的反 映实体经济面和货币经济

面的两条
“

ｅ
－

办
”

曲线描绘于同
一图上

， 就可以得出

由实体经济与货币 经济同 时均衡所决定的人 民币名

义汇率和全要素生产率指数的水平 。 结合现实经济

运行
“

旧常态
”

下 的经济事实
，
伴随 办 不断提升 ，

ｅ

先贬值后升值 。 对此 ， 应用本文理论模型可初步解

释为
：
在中 国经济转型制度变革大背景下

，
当生产能

力扩张显著大于货 币化时
，
对应

“

办 提升
一

ｅ 贬值
”

阶段
；
当货币化提升显著大于生产能力扩张时

，
对应

“

办 提升一ｅ 升值
”

阶段 。 在此基础上
，
可进一步作

如下分析 。

第一
，
纳入制度 因素的人民 币汇率动态演进的

“

现实轨迹
”

与实体经济和货币 经济都均衡的
一

般

均衡
“

理论轨迹
”

相
一

致 。 人 民 币汇率是实体经济

生产能力的形成 、扩张和货币化进程相伴而行下的

动态演进 ， 并且与包含制度 因素的全要素生产率形

？６６？

成对应关系 。

第二
，
对人民币 汇率升值而言

，
与经济转型制度

变革过程 中基于实体经济生产能力形成扩张的货币

化显著提升有关 。 结合本文模型构建与应用分析 ，

综合
“

ｅ
＿

办
”

交叉 曲线界面和现实中人 民 币汇率与

全要素生产率指数关系 。

一方面
，
如前所述

，
本币 汇

率升值过程对应货币 化提升显著大于生产能力扩

张 ；
另一方面 ，

货币化进程显然是在实体经济基础之

上
，
基于生产能力形成和扩张的 。 尽管脱离实体经

济的过度货币化也可对应本币 汇率升值
，
但实 际上

是在透支升值空 间 。 因此
，

必须围绕服务实体经济

推进金融改革 。

第三
，

人 民币汇率升值底线在于实体经济生产

能力能否继续扩大以及货币化是否可持续 。 目前中

国 已经出现 了产能过剩
，

这可能意味着
“

新常态
”

下

生产能力形成和扩张将会放缓 。 在此情况下
，

人 民

币升值更多取决于货 币化的表现
，
如果 Ｍ２／ＧｆｌＰ 提

升仍可持续
，

人民币 汇率将会继续升值 。 长期以来
，

中 国货 币 流通速度
一直在下降 ， 与之相对应 ，

Ｍ２／

ＧｆｌＰ也在不断上升 。 值得注意的是 ，
货币 流通下 降

有其限度
，
超过该限度之后

，
超过经济增长部分的货

币增长率将会全部转化为物价上涨率
，
将不利于保持

币值稳定和促进经济增长 。 这意味着 只要 Ｍ２／ＧｆｌＰ

未达到其上升极限 ，
人民币汇率也还有升值空间 。

五 、实证分析

在理论分析部分
，

已构建了人 民币 名义汇率与

中 国整体上的全要素生产率指数构成的二维坐标平

面
，
其中 ，

反映实体经济以及货币经济各 自 均衡条件

的两条
“

ｅ
＿

咖
”

曲 线的交点是
一般均衡意义上 的均

衡点 。 由 于单一方程不能充分反映和有效衡量经济

变量间的相互作用
，

因而建立如下包括实体经济
、
虚

拟经济 、货币市场和汇率市场的联立方程系统 。 通

过对联立方程求解 ，对人民币名义汇率 、
全要素生产

率指数在实体经济与货币 经济相互协调下的开放经

济系统进行模拟和估计 。
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（

一

） 相关变量数据说 明

参见联立方程模型 （
１

） ，
对相关变量说明如下

：

第一
，
本文核心分析变量选取人 民币 对美元名

义汇率
，
以直接标价法下的 ｅ 表示 。 咖 为基于 Ｃ －Ｄ

生产函数所估算 出的总量生产 函数 ， 并在此基础上

由 总产出扣除资本和劳动贡献
，
得到全要素生产率

增长率
，

进一步同 比增长定基调整后得到全要素生

产率指数 。

第二
，
在实体经济面

，
结合开放经济恒等式 Ｓ

－

／

＝ Ｃ／１
，对于经常账户 、 投资和储蓄 ， 分别 由 以下结构

变量反映 ， 其中 ，

ｃａ 为 中 国经常账户余额 占 ＧＤＰ 之

比 为 国内 固定资本形成总额 占 ＧＤＰ 之比
， 中

为社会总消费 占 ＧＤＰ 之比 （表示时间偏好 ）作为储

蓄的主要影响因素 。 此外
，
考虑人 口 的年龄结构

，
引

入年龄在 １５
？６ ４ 岁 的劳动人 口 占总人 口 比重

以及年龄在 ６ ５ 岁及 以上的老年人 口 占总人 口 比重

，
以 表示人 口年龄结构 。

第三
，
在货币经济面

，

Ｍ２／ＧｆｌＰ 为中 国广义货币

量 占 ＧＤＰ 之 比
，
表示 货 币化水平 。 由 费雪方程式

知
，
货币化与货币 流通速度互为倒数 。 对于货币化

进程
，
以货 币流通速度 即 １／

（
Ｍ２／ＧｆｌＰ

） 间接表达 ，

并将其作为以 办 为代表所刻画的制度变革函数表

达 。 在货币政策 目标方面
， 办 为 国 内的实际产 出增

长率
，

为国 内失业率
， ／

） 为由 国 内通货率膨胀

水平 ＣＰＩ 调整 后 的物价水平指数 （ 以 １９７８ 年 为

基期 ） 。

第四
， 对于资本形成与扩张 ，将人民币基准利率

（
１ 年期存款利率 ）减去 国内通胀水平 ＣＷ 后得到相

应的实际利率
，

以 ｒ 表示 。 对于劳动力 因素
，

为

对全 国劳动生产率 （
元／人

）取 同 比增长
，
并进

一

步

定基调整后得到劳动生产率指数 。

此外
，
时间趋势变量 ：Ｔ

，

全样本数据的时间跨度

为进入新常态之前的 １ ９７８ 年至 ２０ １ ３ 年
，
共包含 ３６

个年度样本点 。 结合人民 币汇率改革与汇率制度变

迁引入虚拟变量 分别令 １９７ ８
—

１９ ９３ 年为 ０

（对应从单
一汇率体制转为双重汇率体制 ） ，

１ ９９４一

２００４ 年为 １
（对应人民 币汇率并轨并 向市场汇率过

渡 ） ，

２００ ５
—２０ １ ３ 年为 －

１
（对应参考

一

篮子有管理浮

动汇率制 ） 。 所有相关数据均取 自 ＩＭＦ 的 国际金融

统计 ＩＦＳ 和 ＣＥＩＣ 数据库
，

所使用的计量经济分析软

件是
Ｅ ｖｉｅｗｓ６ ．０

。

（
二

） 联立方程模型 估计

在联立方程模型 （
１

） 的右段含有 内生变量 ， 为

了得到参数的
一

致估计 ， 采用三阶段最小二乘法对

联立方程模型 （
１

）
进行估计

，
其 中估计选择的工具

变量为 常数项 Ｃ
、

ｉ

ｐ 、
Ｃ ａ

、— Ｚ
、
ｕｎｅｍ

ｐ
ｌ

、
ｉｎｆ 、

ｄ／
ｙ 、

ｒ
、
Ｔ

、

Ｄｗｍｍ
ｙ 、

以及 ｓ咖ｘ 。 经过初步计算
，
剔除

掉 回归系数不显著的参数变量
，
具体结果如下

：

ｔｆｐ
－


－

１２ ． １ １ ３ｅ ＋ １ １６ ．９ ８２ｉｐ
＋２ ．７ ８０ｃａ ＋ １０ ． ４ １６ ｉｉｎ £ ｍ

／
？／ ＋

０ ．２Ｓ９
ｐ

－

＾

－
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Ｋ
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ｉｎｖｅｓ ｔ
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ｒ
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ｌ
－０ ．４ １ ３ ｔｐ

＋９ ．０２ ６
（
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）

Ｓ
２
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
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ｐ
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０ ．０ ０（）ｓｄｆｏｘ ＋ ＼Ａ ｌＯＤ ｕｍｍ
ｙ

Ｋ
２
＝

０ ．９ ２５２Ｄ ． Ｗ．

＝１ ．５ ７３９

Ｍ２／ ＧＤＰ ＝ －

０ ．Ｓ２６
－

０ ．０ ０６ｔｆｐ
＋０ ． ００Ｓ ｒ＋ ｌ９ ． ０７６

（
〇 ｌｄ／

ｌａｂ ｏｒ
） 
＋０ ． Ｑ５６Ｔｉｍｅ

Ｒ
２
＝ ０ ．９ ９ １２Ｄ ． Ｗ．

＝０ ．９ ４５７

由联立方程模型的估计结果可知 ：
第一

，在实体

经济层面
，

ｅ 与 办 负相关 ，

ｅ 与 ｃａ 正相关 ，

ｅ 与 正

相关
；办 与 正相关 ，

１

＇

ｒａ＾ 与 ｃ ａ 负相关 ，
进而

ｉ

＇

ｍ；ｅ ？＾ 与 （

＿

ｃａ
）
正相关

，

且均较为显著 。 第二
，
在货

币经济层 面
， 咖 与 Ｍ２／ ＧｆｌＰ 负相关

，
结合汇率方程

中 Ｍ２／ＧＤＰ 与 ｅ 负相关
，

进而 办 与 ｅ 正相关 。 第

三
， 在汇率方程 中 ， 与

Ｊ
９ 正相关 ，

也 即货 币

流通速度 Ｆ 与 Ｐ 负相关 ；

ｅ 与 ／
＞ 正相关

，
并且 Ｐ 连接

了实体经济面与货币经济面
，
综合来看

，
在宏观经济

整体上
，

ｅ 与 Ｐ 正相关 。 综上
，
实证结果与理论模型

（ 图 ４ 和图 ５ ） 的理论符号完全
一致 。 进一步对联立

方程模型进行模拟
，
模型内生变量的现实值与基于

联立方程模型系统求解的基准值 （ ）
之间 的

离差情况 ，如 图 ６ 所示 。

从图 ６ 中不难发现
，
基于联立方程模型求解得

到的基准均值及其两倍标准差所构成的波幅边界

（如 图 ６ 中虚线所示 ） ，

ｅ 和 的波幅宽度明 显大

于 Ｍ２／ＧｆｌＰ 和 办 。 这可能与拟合效果有关
，
同时也

反映出投资变化的经济活跃性以及名义汇率波动的

内在诉求 。 结合联立方程模型求解得到的汇率失

调
，
在某种程度上

，

２０ ０５ 年人 民币 汇率改革选择的

时机把握较为恰当
，
正好对应汇率低估

，
从而实现了

人 民币汇率升值压力的释放 。 整体上来看
，

２００ ８ 年

国际金融危机爆发前后
，
人 民币 对美元名义汇率失

调并不明显 。 但是 ， 自 ２ ００８ 年国 际金融危机 以来 ，

实际上已形成了人民币对美元名义汇率的轻微高估

（
见 图 ６

） ，
进而 阶段性 出现的人 民币 对美元汇率贬

值 ， 是否是对于前期汇率失调的
一

种 自 我修正呢 ？

？６７ ？
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年份

图 ６ 联立方程模型内 生变 量的预测模拟

（
三

） 向量误差修正模型分析

对于 自我修正机制 ，
考虑建立 由人民币对美元

名义汇率 ｅ 、全要素生产率指数 咖 、投资 占 ＧＤＰ 之

比 货币化 Ｍ２／ＧＤＰ 作为内生变量 ，
基于联立

方程模型求解后所得到的基准值 制 作为外生

变量的向量误差修正模型 。 经过 ＡＤＦ单位根检验 ，

以上变量均为 ／
（

Ｉ
）序列 。 作为协整关系的一种重

要形式 ，
采用 滞 后 ２ 阶 的 向 量 误差 修正 模 型

（ ＶＥＣＭ ）描述 ｅ 、办 、 、
Ｍ２／ＧＤ ｊＰ以及ｅ一／ 经

济变量序列之间的长期表现和短期特征
，
具体估计

结果如表 １ 所示 。 在表 １ 中 ，除 了全要素生产率指

数 办 的误差修正系数显著为正 ，
ｅ 、
—

均具有
一定的误差修正机制 ，

并且名义汇率 ｅ 的误

差修正系数显著为负
，
表明名义汇率已具有 自我修

表 １ｅ 、办 、—如 、Ｍ２／ＧＺ）／
５ 以及 ｅ

＿

７７Ｗｅ／ 所构成 的 ＶＥＣＭ 估计结果

协整 
Ｃｏｉ ｎｔＥ

ｑ
＝

ｅ Ｈ ｌ

－

０ ．００９办 卜
２ ．４０＼

（
Ｍ２／ＧＤＰ

） Ｌ

． ．

，

＋２５ ． ６３ １
ｉｒａｅｓ ｔ

Ｌ

＿

， 

－

１０ ． ７０９

误差修正项 Ａ ｅ Ａ办 Ａ
（
Ｍ２／ＧＤＰ

）
Ａ ｉｎｖｅｓｔ

Ｃｏ ｉｎｔＥｑｌ
－

０ ．６０００９８
＊

３ ． ７７９０５４
＊ －

０ ．００５ ０９９
－

０ ．００４４４３

Ａ ｅ
ｉ

－

ｉ
０ ．０７３５９９ ０ ．６５７９ １ ５

－

０ ．０１２９７９ ０ ．０００４９６

Ａ ｅ
ｉ

－ ２ ０ ．

１６４０８ ５ ０ ．２７０６４ １ ０ ．００３ ９３５
－

０ ．００２５６６

Ａ＾ Ｌ

－

ｉ

－

０ ．０１ ２７３９ ０ ． ３７９８ ５８
－

０ ．００６５０６ ０ ．０００３５５

Ａ


办
 ｌ

－２ ０ ．０４ ２４３５
－

０ ．２５９４５２ ０ ．００６３ １ １
－

０ ．０００１ ８４

Ａ
（
Ｍ２／ＧＤＰ

）
ｙ

． １
．４６５６９２ １ ７ ．６０１ ９０

－

０ ．

１２６４４ ９
－

０ ．０７ １３９３

Ａ
（ Ｍ２／ＧＺ）Ｐ ）

，
＿ ２

－

２ ．００９５７４
－

７ ． ３８ ５４８ ７ ０ ．０３４８２５ ０ ．０３６８８０

Ａ ｉ ｎｖｅｓ ｔ ２ ．２５６９７５ ７７ ． ３８ ３００
－

１ ． ３９３ ４９１ ０ ． ５０３３９６

Ａ ｉ ｎｖｅｓ ｔ

^ ２５ ．６８９９４
＊ －

１４ ．６６００６ ０ ．９１２９００
－

０ ．４８９２４３

常数项 ｃ －

３ ． １０８ １ ７７
^

２２ ．４ ６６３６
^ ０ ．０１ ７ ５９０

－

０ ．０２０７８４

ｅ
一

ｍｏｄｅｌ ０ ．４７４８７６
＊ －

３ ．

１ ２７ １２ １

^
０ ．００６２９１ ０ ．００４５２０

Ｒ
２

０ ． ５９４４４４ ０ ．４ ２４ １９７ ０ ．２７５ ６７８ ０ ．２６６２８ １

Ｆ －统计量 ３ ．０７８０８ １ １
． ５４ ７０８２ ０ ． ７９９２６１ ０ ． ７６２１２９

Ａｋａ ｉｋｅ ｉｎｆｏｒｍａ ｔｉｏｎｃ ｒｉｔｅ ｒｉｏｎ
－

１
． ７８ １２６６

Ｓｃｈｗａ ｒｚｃｒｉｔｅｒｉｏｎ ０ ．４ １ ７３３７

注
：

＊ 表示 ５％置信概率下显著 。
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正机制 。 此外
，
纳入基于联立方程模型求解获得的

基准值 ｅ
＿

ｍＤ （ｉｅＺ

，
其对名义汇率和全要素生产率指数

的影响均较为显著 。

参见表 １
，
对于各个误差修正项 而言

，
自 变量

Ａ各个 系 数 的绝 对值 相应 的 比 Ａ
（
Ｍ２／

ＧｆｌＰ
） ｔ＿ｋ各个系数的绝对值大 ，

这表明投资驱动下固

定资本形成与扩张的变化幅度要大于货币化提升的

变化程度
，
从而间接表 明 了相 比货 币经济层面实体

经济层面更居于主导 。 值得注意 的是 ， 在样本期间

内
，

虽然名义汇率已形成 自 我修正机制
，
但是

，

全要

素生产率指数的 自 我修正机制 尚未形成 ，
这意味着

“

向改革要红利
”

日益紧迫 。

六 、结论与政策 内涵

在根本上
，
人民币汇率是要素市场价格 ，

并且会

影响资本 、劳动等生产要素 的配置 。 在 中 国储蓄向

投资转化过程中
，
伴随生产能力 的提升及其不断积

累 ，
以劳动人 口年龄 占 比所体现的人 口红利不断释

放过程 ，是在国 内外对接的过程 （
即加入 ＷＴＯ

） 中实

现的 。 人 民币汇率运行机制在统筹利用 国际国内两

个市场 、
两种资源 中发挥着不可替代的作用 。 汇率

高位运行
，
会透过低迷的实体经济

，
迫使宏观政策加

杠杆
，
产业结构升级受阻

，

可贸易程度越高行业资产

负债率也越高
，

工业企业盈利能力削弱
，
资金不断脱

实向虚 。 在本质上
，

人民币汇率动态
，
是和中 国实体

经济的生产能力扩张 、
货币 化进程相伴而行的动态

演进过程 。 从情景分析看 ： （
１

）本 币汇率升值对应

的是资本形成的快速扩 张
，
货 币化进程不断加速

；

（
２

）本币贬值对应的是生产能力 的缓慢形成和货币

化的逐步提升
； （

３
）
人 民币汇率逐步趋 向均衡汇率

，

既促进中 国经济增长和发展方式转变 ，
也是经济新

常态趋向长期均衡稳态之必然 。

对人 民币汇率升值而言
，
从内在起支撑和牵引

作用的 因素看
，
其与经济转型制度变革过程 中基于

实体经济生产能力形成扩张的货币 化显著提升有

关 。

一

方面 ，
汇率升值对应货币化提升显著大于生

产能力的扩张
；

另一方面
，
货币化进程显然是在实体

经济基础之上
，

基于生产能力而形成和扩张的 。 对

于脱离实体经济的过度货 币化尽管也可对应本币汇

率升值
，
但实际上却是在透支升值空 间 。 在

“

新常

态
”

下我国生产能力形成和扩张已放缓 。 在此情况

下
，
人 民币汇率升值更多取决于货币 化的表现 。 如

果Ｍ２／ ＧｆｌＰ 提升仍可持续 ，
人 民币 汇率可能将继续

升值 。 长期 以来
，
中 国 Ｍ２／ＧｆｌＰ不断上升是与货 币

流通速度
一

直在下降相对应的 。 但是
，
货币流通下

降有其限度 ， 超过该限度之后 ，超过经济增长部分的

货币增长率将会全部转化为物价上涨率 。 这意味着

当 Ｍ２／ＧｆｌＰ达到其上升极限时
，

人 民币汇率也就失

去 了继续持续升值的潜在空间 。 总之 ， 未来人 民币

汇率是否还会继续升值？ 这可能取决于中 国 投资

是否能继续承载创新 ，
实体经济 的生产能力是否

能够高效率形成
，
以 及如此高 的货币 化还是否可

持续 。
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