人民币实际汇率贬值与中国经济增长：促进还是抑制
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内容摘要：实际汇率的贬值究竟对经济增长产生什么样的影响，国内外学者的实证研究并没有形成一致的结论。本文通过构建包括产出、工资、物价水平、政府支出、货币供给和实际汇率等6个变量的VAR模型，并运用协整、脉冲反应函数和方差分解方法进行实证检验，得出的结论是人民币实际汇率贬值在短期内会导致产出水平的上升，促进经济增长，长期的贬值则不利于经济增长。
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The Depreciation of RMB Real Exchange Rate and China’s Economy Growth: Expanding or Contracting

Abstract：The scholars in china or abroad didn’t draw the same conclusion by  experimental researches that what effect of the depreciation of the real exchange rate has on economic growth. This paper makes a six-variables VAR model including output, wage, price level, government expenditure, money supply and real exchange rate, and uses cointegration test, impulse-response function and variance decomposition. Finally we find that the depreciation of RMB real exchange rate will boost output in shot-term, but do harm to in long-term. 
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一、引言

在开放经济中，汇率的变动不仅仅会引起该国外部均衡的变化，而且还会引起投资、消费、物价、货币供给、就业等宏观经济变量的变动。长期以来，许多国家的政府在面临国内经济紧缩的情况下，都会考虑是否需要通过实行汇率贬值手段来刺激经济，恢复经济的繁荣，其理论逻辑是汇率的贬值可以导致产出水平的增加。但是，大量的实证研究表明，许多发展中国家实行汇率贬值政策的结果并不是促进了经济增长，而是产生紧缩效应，抑制了经济增长。
那么，就中国经济而言，人民币汇率的贬值是促进经济增长，还是会抑制经济增长呢？由于名义汇率受到价格水平、汇率制度、汇率政策、公众的心理预期等许多外在因素的影响，难以准确地反映一个国家货币的真实价值，难以客观地与一国宏观经济的真实产出相联系，而实际汇率反映了一个国家货币的真实价值，体现了该国国际贸易竞争力，与整体的宏观经济实际变量有着更密切的联系，相对于名义汇率，实际汇率才是真正对经济增长发挥作用的因素，因此，我们选择人民币实际汇率来探讨它对中国经济增长的影响。
值得注意的是，在人民币实际汇率的变动影响投资、消费、物价、货币供给、就业等宏观经济变量的同时，投资、消费、物价、货币供给、就业等宏观经济变量的变化也影响着实际汇率，并对经济增长产生影响。因此，本文将一个构建包括产出、工资、物价水平、政府支出、货币供给和实际汇率等多变量的VAR模型，并运用协整、脉冲反应函数和方差分解方法进行实证检验，以图更全面、真实、客观地揭示人民币实际汇率贬值与经济增长之间动态影响变化的过程。
二、文献综述

关于实际汇率与经济增长之间关系的实证分析， Edwards(1989)最早运用相关发展中国家的面板数据，将实际GDP与货币增长、政府支出、名义汇率、实际汇率、贸易条件等变量进行回归分析，发现货币贬值倾向于使产出减少。Agenor（1991）运用发展中国家的面板数据，将产出对实际汇率的当期值和预期值以及货币供给、政府支出、国外收入等变量进行回归，发现非预期性贬值能够促进产出增长，而预期性贬值却使产出减少。Morley(1992)同样以发展中国家的面板数据作为样本，将生产能力对货币供给量、贸易条件、进口增长，出口增长，财政结余等进行回归，发现实际汇率倾向于使产出减少。
Edwards、Agenor和Morley等人所做的实证研究方法都是利用面板数据对研究变量进行单方程的回归分析，并得出对于他们所研究的发展中国家而言，实际汇率贬值倾向于减少产出的结论。这种单方程的回归分析仅仅静态地分析了实际汇率与产出直接对应的关系，而事实上，实际汇率变动对实际产出的影响是一个动态的过程，实际汇率与投资、消费、物价、货币供给、就业、政府支出、贸易条件等其他宏观经济变量相互影响，并综合对实际产出的变化产生影响。因此，在考察实际汇率与经济增长之间的关系时，必须考虑到实际汇率变动与宏观经济其他变量之间的动态变化关系。

因此，后来的研究更多地通过建立联立方程模型实证分析实际汇率与宏观经济之间的关系。Rogers 和 Wang（1995）运用包含有政府支出、通货膨胀、实际汇率、产出水平和货币供给增量等5个变量的VAR模型，对墨西哥宏观经济进行研究，他们发现墨西哥产出的大部分增长来源于内在冲击，实际汇率贬值导致产出减少。Rodriguez 和Diaz Gazani（1995）运用包括产出的增长、实际工资的增长、汇率贬值、通货膨涨、货币增长和索罗剩余等6个变量的VAR模型对秘鲁宏观经济进行分析，发现汇率贬值对产出水平具有不利的影响。Copelman 和Werner（1996）通过使用包括产出、实际汇率、名义汇率的贬值率、实际信贷等5个变量对墨西哥经济进行分析，得到汇率贬值引起产出水平下降而实际汇率改变对产出没有影响的结论。Santaella 和Vela（1996）采用名义汇率贬值率和产出的双变量VAR模型对墨西哥的经济分析，发现提高汇率贬值率将导致一个初始的产出增加，并在12季度后使产出减少，因此认为提高汇率贬值率将在短期内增加产出。Kamin和Rogers（2000）应用包括产出、实际汇率、通货膨涨等3个内生变量和美国利率这一外生变量的VAR模型，以1981－1995年的季度数据为样本，发现永久性汇率贬值将长期地对产出产生的不利影响。Mills和Pentecost（2000）运用条件误差纠正模型分析波兰、匈牙利、斯洛文尼亚、捷克共和国4个国家汇率对产出的影响，结果发现实际汇率贬值对波兰经济增长具有积极效应，对捷克共和国的经济产出却是不利因素，对匈牙利和斯洛文尼亚经济的影响不明显。Berument和Pasaogullari（2003）利用VAR模型的脉冲反应函数和预测误差方差分解等计量分析手段对该土耳其的实际汇率贬值的经济效果进行实证分析，经验证据显示，当诸如世界利率、国际贸易、资本流入等外部变量被控制以后，该国实际汇率贬值对经济增长具有紧缩效应。
我国学者对人民币实际汇率与经济增长之间关系的实证研究较晚。陈国伟和夏江（2002）利用1978年到2000年样本数据，将GDP与货币供给量、职工平均工资，实际汇率进行回归分析，发现人民币实际汇率贬值对总产出的作用是扩张性的，而不是紧缩性的。李建伟和余明（2003）以1995年1月到2003年6月的统计数据为样本，对人民币实际有效汇率与进出口贸易和利用外资的相关性进行回归分析，得到的结论是人民币实际有效汇率是影响中国进出口贸易和利用外资的重要因素，实际有效汇率贬值有助于产出的增加。这些学者是通过建立单方程回归模型揭示人民币实际汇率和产出之间的相互关系，并得出人民币实际汇率贬值将导致产出增加的结论。李未无（2005）在Kamin和Rogers理论框架的基础上构建了含有产出、货币供给量和实际汇率三个变量的VAR模型，通过Granger因果检验、协整分析、脉冲反应函数等手段分析中国的实际汇率与经济增长，实证结果发现人民币实际汇率贬值我国经济增长是正向的因果关系，并存在一定的长期均衡关系。但是，这些研究对人民币实际汇率贬值为什么对中国经济增长起到了积极的促进作用没有给出较为合理的解释。
三、人民币实际汇率影响宏观经济的理论模型

根据宏观经济一般均衡理论，一国的宏观经济可以分为两个基本的市场：商品市场和货币市场。当商品市场上的总供给等于总需求时，商品市场均衡；当货币市场上的货币总供给等于货币总需求时，货币市场均衡。如果商品市场与货币市场同时均衡，则宏观经济均衡，此时的宏观经济变量之间存在一个均衡的关系。下面，首先分析商品市场均衡时的情况：
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该方程将国民收入恒等式分为总需求TD和净出口NX两个部分，其中，Y代表国民收入，RER是实际汇率（real exchange rate），
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表明净出口的变动是实际汇率的函数。
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该方程说明了影响总需求的一些因素，其中，RW为实际工资，实际工资越高，消费越多，从而增加总需求；r为利率水平，利率越高，投资减少，总需求减少；G为政府支出，G的增加会直接导致国民收入的增加。

商品市场均衡时：
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在货币市场上，货币的供给由中央银行所决定，货币的需求主要是满足交易和预防动机的货币需求以及满足投资动机的货币需求。这些货币需求可以看成收入Y增函数和利率r的减函数，即，
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当货币市场均衡时，货币需求等于货币供给，
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，因此，

货币市场均衡：
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当商品市场和货币市场同时达到均衡时：


[image: image9.wmf])

(

21

12

22

22

21

12

22

22

13

21

12

22

12

21

12

22

22

11

RER

NX

a

a

a

a

G

a

a

a

a

a

M

a

a

a

a

RW

a

a

a

a

a

Y

+

+

+

+

+

+

+

=

 （7）

因为实际工资RW等于名义工资（W）扣除物价水平(P)，所以将实际工资用名义工资和物价水平替换，则公式（7）可改写为：


[image: image10.wmf])

(

)

/

(

21

12

22

22

21

12

22

22

13

21

12

22

12

21

12

22

22

11

RER

NX

a

a

a

a

G

a

a

a

a

a

M

a

a

a

a

P

W

a

a

a

a

a

Y

+

+

+

+

+

+

+

=

 （8）

由此，得到了在宏观经济均衡时，国民收入（Y）由名义工资（W）、物价水平（P）、政府支出（G）、货币供给（M）和实际汇率（RER）所决定。据此，可建立一个考察人民币实际汇率与经济增长之间关系的6变量VAR模型，该模型如下：
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其中，
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四、人民币实际汇率贬值对经济增长影响的实证分析
（一）数据的选取与检验

1．数据的描述

对于VAR模型中的6个变量，国民收入（Y）用国内生产总值（GDP）测度，它剔除了国外居民对中国国内生产的影响，准确地反映了中国国内的产出水平；名义工资（W）用年全国在岗职工工资总额测度，反映了全国居民的工资水平；物价水平（P）用商品零售物价指数测度，反映了当年的物价水平；政府支出（G）用国家财政决算支出测度，其大小由政府决策控制；以上数据选取1981年－2004年的年度数据，来源于《中国统计年鉴（2005）》和中经网统计数据库（http://db.cei.gov.cn）。货币供给（M）用货币供应量M1来测度，其大小由中国人民银行根据每年的货币政策制定。实际汇率（RER）用国际货币基金组织（IMF）所定义的实际有效汇率的倒数测度，其数值增大表示实际汇率贬值，其数值减少表示实际汇率升值。M1和实际有效汇率的数据选取IMF国际金融统计数据库中1981－2004年的24个年度数据。所有数据的取值全部取其对数数值。

若变量的时间序列不平稳，则采用传统的回归方法会产生“伪”回归。因此必须对变量的时间序列做协整(Co-integration)检验。协整概念是由恩格尔一格兰杰(Engle-Granger)提出的。其基本思想是:如果两个(或两个以上)的时间序列是非平稳的,但它们的某种线性组合却是平稳的,则这两个变量(或两个以上)之间便存在长期稳定关系（协整关系）。从经济学意义上来看,若变量之间有协整关系,则变量之间相当于存在长期均衡的关系。在进行协整检验之前，首先要对时间序列进行单位根检验。

2．单位根检验

单位根检验是对时间序列变量的平稳性检验，如果一个时间序列的均值或自协方差函数随时间而改变，那么这个序列就是非平稳时间序列。本文采用增广的迪基－富勒（ADF）进行单位根检验，检验结果如下表1。
表1：         6变量ADF单位根检验

	
	ADF(d)
	ADFt(dz)
	10%显著性水平（-2.6457）

	GDP

W

G

P
M

RER
	-1.237938

-1.345844

0.376434

-2.846992

-1.470619
-3.446357
	-2.944751

-2.716700

-3.144783

-2.860995

	拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝


由表1 可知，P和RER在显著性水平10％上存在单位根的原假设可以拒绝。GDP，W，G，M`在显著性水平10％上存在单位根的原假设不能拒绝，一阶差分后，其在显著性水平10％上存在单位根的原假设可以拒绝。因此，P，RER是平稳时间序列，即为I（0）序列，GDP，W，G，M具有一阶单位根，即为I(1)序列。

3．Johansen协整检验

根据恩格尔一格兰杰的协整理论，如果变量的时间序列是协整的，那么序列I（1）线性组合将是I(0)的，即具有平稳性。由于GDP、G、M、W、P和RER是VAR模型中的变量，因此，采用Johansen检验。其结果如下表2：
表2：                  时间序列协整关系的Johansen检验 

	Liklihood ratio
	5 %  critical value
	1 % critical value
	Hypothesized NO.of CE（s）

	279.6415
	94.15
	103.18
	      None **

	169.2234
	68.52
	76.07
	   At most 1 **

	67.09150
	47.21
	54.46
	   At most 2 **

	34.87360
	29.68
	35.65
	       At most 3 *

	8.831430
	15.41
	20.04
	      At most 4

	2.557324
	3.76
	6.65
	      At most 5


由表2可知，6个变量在1%的显著水平上存3个协整关系，在5%的显著水平上存4个协整关系，因此， GDP、G、M、W、P和RER这6个变量的时间序列组合是协整的，它们的线性组合存在长期均衡关系。

（二）实证结果

1．脉冲反应函数
脉冲反应函数准确地描绘了当模型系统中某一变量的一个单位预期变动时，该模型中被其影响的变量的反应情况。将数据代入VAR模型，求出该模型的脉冲反应函数（IRF）并据此作出变量的脉冲反应图。图1、图2、图3、图4、图5分别描绘了国内生产总值受到实际汇率、政府支出、货币供给量、价格水平和自身变动冲击时的发生变动的情况，图6描绘了价格水平受到人民币实际汇率贬值冲击时发生变动的情况。
[image: image18.emf]-0.020


-0.015


-0.010


-0.005


0.000


0.005


0.010


1


2


3


4


5


6


7


8


9


10


Í¼1: Response of GDP to One S.D. RER Innovation
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图1: Response of GDP to One S.D. RER Innovation
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Í¼2: Response of GDP to One S.D. G Innovation
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图2: Response of GDP to One S.D. G Innovation
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Í¼3: Response of GDP to One S.D. M Innovation
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图3: Response of GDP to One S.D. M Innovation
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Í¼4: Response of GDP to One S.D. P Innovation
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图4: Response of GDP to One S.D. P Innovation
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Í¼5: Response of GDP to One S.D. GDP Innovation
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图5: Response of GDP to One S.D. GDP Innovation

[image: image23.emf]-0.008


-0.006


-0.004


-0.002


0.000


0.002


0.004


0.006


1


2


3


4


5


6


7


8


9


10


Í¼6: Response of P to One S.D. RER Innovation
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图6: Response of P to One S.D. RER Innovation


由图1可知，当受到实际汇率贬值冲击时，国内生产总值产生一个正向的、显著性的反应，国内生产总值上升；在第2期达到最大值；随后，国内生产总值开始下降，因此，人民币实际汇率贬值在短期内能迅速导致产出水平的上升，促进经济增长。图2显示当受到政府支出增加冲击时，国内生产总值立刻增大，并产生一个正向的、显著性的反应，随着时间的推移，国内生产总值在第4期达到最大值，随后，国内生产总值逐渐减小，因此，政府支出的增长将直接的导致产出的增长，随着时间的推移，其对产出的促进作用越来越小。图3显示当受到货币供给量增加的冲击时，国内生产总值产生一个正向的反应，国内生产总值上升，随着时间的推移，国内生产总值上升的幅度逐渐增大，因此，货币供给量增加将导致产出水平的增加，并对其有较长时间的影响作用，随着时间的推移，影响越来越大。图4显示当受到价格水平上涨的冲击时，国内生产总值有一个上涨的趋势，但是绝对数值并没有变化；随着时间的推移，使得国内生产总值下降。因此，长期价格水平上涨，将导致国内的恐慌，所以导致产出下降。图5显示当受到自身冲击时，国内生产总值立刻增加，并产生一个正向的、显著性反应；在第2期达到最大值后，国内生产总值开始下降。图6显示当受到人民币实际汇率贬值冲击时，价格水平增长迅速上升，在第2期达到最大值，随后价格水平下降，因此，在短期内价格水平因受到实际汇率贬值的影响而上升。
2．方差分解
方差分解能够反映模型系统中，引起因变量预期变动的解释变量的贡献程度。表3显示了引起GDP变动的方差分解，由该表可知，国内生产总值GDP的变动主要来源于自身的冲击，约占60%以上。政府支出对国内生产总值增长的解释为近14%，货币供给对国内生产总值增长的解释为16%。价格水平对国内生产总值的解释为5%，实际汇率对国内生产的解释为1%。相对于其他因素而言，实际汇率对经济增长的作用较小。
表3：                 国内生产总值的方差分解         
	Period
	G
	GDP
	M
	W
	P
	RER

	 1
	 39.28205
	 60.71795
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000
	 0.000000

	 2
	 35.62246
	 63.41208
	 0.727536
	 0.016896
	 0.002672
	 0.218356

	 3
	 48.87631
	 45.35430
	 4.082353
	 0.012669
	 1.507608
	 0.166760

	 4
	 47.56183
	 41.08789
	 5.623380
	 0.135041
	 5.028137
	 0.563722

	 5
	 35.15425
	 52.34266
	 5.327679
	 0.268047
	 6.196109
	 0.711255

	 6
	 25.37503
	 61.66554
	 5.798257
	 0.324574
	 6.039331
	 0.797267

	 7
	 19.66492
	 65.61881
	 7.710635
	 0.347740
	 5.796966
	 0.860924

	 8
	 16.71565
	 65.65809
	 10.72840
	 0.336446
	 5.663422
	 0.897998

	 9
	 14.81477
	 64.42546
	 13.90323
	 0.313773
	 5.582153
	 0.960618

	 10
	 13.33860
	 63.52893
	 16.32280
	 0.299175
	 5.493639
	 1.016856


五、结论

通过国民收入（Y）、名义工资（W）、物价水平（P）、政府支出（G）、货币供给（M）和实际汇率（RER）等6变量的VAR模型分析，我们可以得到以下结论：
1．在短期内，人民币实际汇率贬值将导致产出的增加，促进经济增长。我国的人民币实际汇率贬值能够促进我国经济增长而不同于墨西哥、秘鲁、土耳其等发展中国家，原因主要有三个：其一，在我国实行严格的资本管制环境下，人民币实际汇率贬值刺激了外商直接投资的增加，从而促进了产出的增加。特别是在1990年，人民币实际有效汇率扭转了上年的升值趋势贬值了11.08%，并在之后的4年内每年贬值超过10%以上，外商直接投资则在1992年和1993年出现了超过100%的增长，1992年，1993年，1994年我GDP的增长率分别为14.2%，13.5%，12.6%
，直接投资的增加，促进了我国的经济增长。而墨西哥、秘鲁等发展中国家的外汇经常项目和资本项目同时开放，外债规模不合理，各国政府都借入了大量外债。因此，当本币贬值，就使得需要偿还的外债额增大，从而使这些国家紧缩开支，经济的紧缩使得巨额的游资立刻流出，导致经济更进一步紧缩。其二，我国的贸易品构成不再具备发展中国家特征，而是具有一般工业化国家的特征。1985年，我国农产品和原材料出口的比重分别为14.92%和35.61%，约占中国出口的半壁江山。2000年，农产品和原材料出口占比分别为4.92%和4.93%，加起来不到10%，而机器、交通设备和其他制造品（包括衣服和配件、精密工具、照片和光学设备等）出口比重已接近70%
。我国出口贸易品满足现代工业化生产和生活的需要，其需求弹性大，实际汇率贬值，将会促进我国产品出口的增加，从而促进产出增长。而一些发展中国家必须进口大量原材料和中间产品才能生产最终产品，汇率贬值意味着进口货物的价格上升，从而引起最终产品成本上升，从而减少产出。其三，我国是高储蓄国家，人民币实际汇率贬值，将会刺激需求，使得储蓄向投资转化，扩大生产，从促进经济增长。那些发展中国家的国内储蓄低，投资的增加主要依靠外债和直接投资，实际汇率贬值反而导致资本外逃，投资下降。
2．人民币实际汇率贬值对经济增长的促进作用是短期的，长期的贬值并不能促进经济增长，相反，在我国经济长期增长过程中，往往伴随着人民币实际汇率的升值。这主要是由于巴拉萨-萨缪尔森效应（Balass-Samulson effect）发挥作用，特别是1993年以来，中国的经济增长逐渐体现为效益的增长，人民币实际汇率保持着升值趋势。
3．我国的经济增长主要来源于我国内在的总供给和总需求的推动，扩张性的财政政策、扩张性的货币政策、适度的汇率贬值也是推动我国经济增长的重要手段。就目前我国宏观经济而言，可以将人民币实际汇率作为调节我国宏观经济的手段，人民币实际汇率与投资、消费、物价、货币供给、就业等各种宏观经济因素相互作用，从而影响我国的宏观经济的发展。当遇到财政政策和货币政策难以有效地发挥作用时，可以通过汇率的调节来实现对宏观经济的调控。例如，1995年－2000年我国的通货紧缩问题，虽然政府提高货币供给量，但是通货紧缩问题仍然不能得到解决。此时，如果采用实际汇率贬值手段，可以解决我国通货紧缩的问题，实现宏观经济均衡发展的目标。
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