
 

人民币升值根源再探：回到马克思主义

李子联 ， 崔苧心
（江苏师范大学　商学院，江苏　徐州　221116）

摘    要： 人民币长期升值的根源在于中国相对他国劳动生产率的提高。在综合运用和比较马克思

主义劳动价值论所演绎的汇率理论和巴拉萨—萨缪尔森汇率模型的基础上，文章试图采取有别于传统

研究的视角，探索相对劳动生产率影响汇率变动的内在逻辑。从贸易部门和非贸易部门的角度，文章运

用动态面板模型研究了主要贸易伙伴国与中国的相对劳动生产率以及各经济体内部的两部门相对劳

动生产率等变量对汇率变动的影响。结论显示：第一，劳动生产率的提高是一国货币升值的根本动力，

不管是贸易部门还是非贸易部门，劳动生产率的提高都能平稳提升一国的汇率水平，人民币升值的根

源即在于此；第二，受发展阶段、经济结构和汇率制度等因素的影响，巴—萨效应在中国及所选取的经

济体样本内均不显著，而马克思主义汇率理论则对人民币升值具有较强的解释力；第三，一国包括开放

程度、人均GDP增长率在内的基础变量也会对汇率变动产生不同程度的影响。因此，高质量的经济发展

是提升货币价值、吸引国际资本和增强国际竞争力的关键。

关键词：相对劳动生产率；汇率变动；马克思劳动价值论；巴—萨效应

中图分类号：F831        文献标识码：A        文章编号：1009-0150(2018)04-0029-17 

一、  引　言

以市场为基础的汇率形成机制不仅能够在微观上有效揭示货币之间的比兑关系，还能在

宏观上反映一国的经济实力和综合国力。因此，中共十九大报告中所提及的汇率市场化改革，

对于降低国际贸易风险、吸引国际资本投资和消弭国际贸易摩擦都具有十分重要的理论和现

实意义。然而，在开放经济条件下，由于价格粘性和市场摩擦的存在，汇率往往不能真实反映

一个经济体货币的对外价值，甚至内部贸易部门相对于非贸易部门的竞争力也将因此而被掩

盖。这就在经济现实中出现了一系列贸易风险和国际争端，如人民币一直以来所遭受的“人为

操纵”的国际指控，以及近期出现的中美贸易摩擦，等等。那么，到底是“人为的”还是“市场的”

因素决定着汇率的变动呢？或者说，一国汇率变动的根源是什么？对于这一看似简单实则复杂

的问题，教科书上的经典理论诸如购买力平价论、资产组合平衡论和国际收支理论等都已从不

同角度进行了深入研究，并对特定阶段的汇率变动做出了逻辑自洽的解释。不过，就目前中外

的贸易现实而言，从劳动生产率这一经济基本面的角度来解释汇率的价格形成，可能更为应景

和更具有说服力。其逻辑在于：如果人民币汇率变动的方向及其幅度是由劳动生产率所决定
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的，那么一切有关人民币存在人为操控的质疑和指责，以及基于此而导致的贸易摩擦，也就成

为缺乏理论基础的谬控和误行。以劳动生产率为视角来解释汇率变动而展开的研究，大多聚焦

在巴拉萨—萨缪尔森的汇率模型上，却往往忽视了劳动生产率所根植于的马克思主义劳动价

值论，因此也就很难对以人民币为话语体系的汇率变动展开符合现实的实证研究。以此为基

础，我们拟综合运用和比较马克思主义劳动价值论所演绎的汇率理论和巴拉萨—萨缪尔森汇

率模型，来探讨劳动生产率水平如何影响人民币汇率的变动。其意义除了指向上述现实外，还

在于为从经济基本面来分析人民币均衡汇率的形成，以及基于此来判断汇率变动的长期趋势，

提供了一个可供借鉴的理论视角。不仅如此，劳动生产率关乎经济发展质量，从相对劳动生产

率的角度来揭示其对汇率变动所带来的影响，对于从高质量发展的角度来提升一国货币的价

值及其国际竞争力，同样意义非凡。

就劳动生产率影响汇率变动的基本逻辑，许多文献基于巴拉萨—萨缪尔森的汇率模型展

开了广泛而深入的研究。该理论假说从贸易和非贸易两个部门细化分析了劳动生产率对汇率

决定的影响。自提出此模型之后，众多学者对该模型进行了理论拓展和实证检验，并逐渐完善

了该理论在不同国家和地区的现实适用性。Balassa（1964）在提出该理论后利用12个国家的相

关数据论证了生产力发展在汇率决定中的作用，并认为贸易部门相对于非贸易部门的快速增

长会带动汇率的上升。这一结论也见诸于Samuelson（1964）的类似研究中。在此类研究中，对贸

易部门与非贸易部门的划分以及对劳动生产率的测算是影响理论与实证耦合与否的关键所

在。就部门划分来看，卢锋和刘鎏（2007）对部门的可贸易性由强到弱进行了依次排序：制造业、

采掘业、农业、建筑业、公共事业、服务业。就劳动生产率的测算而言，大部分学者采用产业增

加值除以就业人数的计算方法（王维，2003）。在运用这些方法考察巴—萨效应在中国现实适用

性中，胡德宝和苏基溶（2013）结合中国二元城市结构的现状，引入需求因素对巴—萨模型进行

了拓展，证明了拓展后的巴—萨效应的现实存在性，并指出其效应在中国东、中、西部依次递

增；而刘鹏飞和李莹（2016）则默认了巴—萨效应在中国现实中的显著性，并以此为视角分析了

工资增长的内在机理。

与上述结论不同的是，由于巴—萨效应本身存在着较为严格的假设，因此亦有很多研究发

现并不是所有国家或所有时段都呈现出巴—萨效应。Gubler和Sax（2011）验证了巴—萨效应在

OECD国家并不显著；Steenkamp（2013）对新西兰进行检验后也得到一致结论。与此不同的是，

林毅夫（2007）认为巴—萨效应显著与否与发展阶段具有较大的关联，并指出在20世纪90年代

以后巴—萨效应在中国才有效，并以此为基础分析得出人民币并未被严重低估的结论。与此相

类似，王雪珂和姚洋（2013）从经济转型的角度分析了中国二元经济结构对巴—萨效应实现的

阻碍性，并指出一个经济体越是处于转型初期，巴—萨效应就越弱。除了发展阶段的影响外，

巴—萨效应的显著与否可能还受到一些其他控制变量的影响。徐建伟和杨盼盼（2011）从巴—

萨效应的最初假设——一价定律被打破入手，在实证分析中控制可贸易部门对于一价定律的

偏离情况后，发现调整后的巴—萨效应在中国才具有显著性；而Cardi和Restout（2015）则发现劳

动力的流动性在很大程度上影响着巴—萨效应的现实解释力。

由严格假设所带来的理论“失真”以及由以美元为话语体系所带来的人民币“失语”，使得

一些研究开始回归到劳动生产率的基础理论——马克思主义劳动价值论中，希冀从中能够找

到解释人民币汇率变动的真正原因。总体而言，马克思主义劳动价值论所演绎的汇率理论揭示

了一国货币与他国货币兑换的比率是由两国相对劳动生产率所决定的。其中，生产率的差异带

来了国际市场上商品价值的差异，而这则构成了代表商品价值的货币间兑换比例的基础。基于
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此逻辑，国内学者从不同角度就此展开了理论和实证研究。比如在仅有的一些研究中：杨玉华

（2009）运用11个经济体的相关数据检验了“劳动生产率的相对变动是影响汇率的首要原因”这

个马克思主义汇率模型的核心观点，并探索建立了以劳动价值论为基础的汇率理论；孙业霞和

侯敬雯（2014）以马克思主义汇率理论为基础，对中美两国汇率和相对劳动生产率之间的关系

进行了研究，发现两者间存在着偏离即人民币被低估的现象；李翀（2005）进一步完善了马克思

主义经济学的汇率理论，从价值的视角提出了“重建马克思主义汇率理论”的命题并构建了“汇

兑平价模型”。

客观地说，不管是马克思主义汇率理论还是巴—萨效应假说，相关文献基于不同的国家和

地区，已经较为细致地解读了劳动生产率对汇率决定的基础性作用，这对我们深化分析相对劳

动生产率影响汇率的传导机制具有十分重要的借鉴意义。本文所采用的劳动生产率计算方法

以及贸易部门和非贸易部门的分类方法得益于上述文献的研究。在此基础上，本文的边际贡献

在于：首先，我们尝试将中国与他国的相对劳动生产率、各国贸易部门对非贸易部门的相对劳

动生产率融合在一起，而非孤立地分析各变量对汇率变动的影响，这一处理既能从技术上使理

论模型的设置更为全面，又能从实证上更多维地观测不同相对劳动生产率对汇率变动所带来

的影响。其次，从理论来看，我们试图细化马克思主义的汇率传导机制，并在将其与巴—萨效

应理论进行比较的基础上，进一步梳理相对劳动生产率影响汇率决定的内在传导路径。最后，

从技术来看，已有文献大多以美国为参照，利用各国货币兑美元汇率以及各国与美国劳动生产

率之比进行研究，其中以OECD国家为样本或只分析中美两国之间关系的文献较多；而我们选

取10个与中国贸易往来较为频繁、贸易规模较为庞大的代表性大国，探究其与人民币汇率定价

和相对劳动生产率之间的关系。此外，本文同时观测了实际汇率和名义汇率的变动情况，并通

过计量分析验证了相对劳动生产率在汇率决定中发挥着关键性作用的稳健性特征。这一研究

在中国崛起以及人民币国际化推进的背景下，对于分析人民币定价的决定因素及其波动的合

理性都具有十分重要的现实意义。

二、  相对劳动生产率影响汇率变动的机理与假说

在马克思主义政治经济学体系中，《资本论》第3卷揭示了汇兑比率的形成机理，为后人解

读马克思主义汇率理论提供了基本依据。按此理论，劳动价值论是汇率理论的基础，两国劳动

生产率之间的差异是构成两国汇率变动的内在动机。从表面上来看，汇率是一国货币相对于另

一国货币的价格，但从根本上而言，汇率则是两国商品所含价值量的比率。尽管各个国家的国

民劳动强度和生产率不同，但都有着相同的计量单位，即都以世界平均劳动来衡量，因此高强

度的国民劳动在同一时间内较低强度的国民劳动能够生产出更多的价值量，而这又应以更多

的货币来表示（杨玉华，2009）。很明显，汇率与劳动生产率的比值越相近，汇率就越能反映货币

的真实水平。基于此，马克思主义汇率模型可以被解读为，不同的劳动生产率下生产出来的商

品或劳务所消耗的社会必要劳动时间不同，其所内含的国际价值就会有差异；具有较高劳动生

产率的国家或地区可以以较高的国际价值进行国际贸易，汇率与劳动生产率呈同向变化关系。

具体来看，个别劳动生产率与商品的价值总量呈正比，即一国劳动生产率的提高会带来该

国商品价值总量的提高。不妨用W来表示商品的价值总量，商品的价值总量等于单位商品价值

量（w'）与商品数量的乘积，商品的数量则用劳动生产率（A）与劳动时间（T）的乘积来表示，那

么商品价值总量可以表示为：
W = w′× (A×T ) (1)
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此外，单位货币所含的价值量与一国的商品价值总量呈正相关关系，用公式表示为：

G =
W

M×N
(2)

其中，G为单位货币所代表的价值量，M和N分别代表流通中的货币数量和货币周转次数。在

M和N都不变的情况下，商品价值总量的提高会带来单位货币价值量的提高。由以上两个公式

合并可得：

G =
w′×A×T

M×N
(3)

因此，一国的单位货币价值量与劳动生产率呈同向变化关系。劳动生产率越高，单位货币

价值量就越高；反之亦然。

R = G∗
G

进一步地，当一国的单位货币所含价值量提高时，其可兑换的国外货币就会越多，那么该

国货币的汇率就会相应提高。在直接标价法下，一国汇率（R）可以表示为一单位外币所能兑换

的本币的价值量，即： ，其中带*的符号表示国外变量。结合上述公式，则汇率与劳动生产

率之间的数量关系可以简化为：

R = β
A∗

A
(4)

其中，

β =
w
′∗×T ∗

M∗×N∗
× M×N

w′×T
(5)

在暂不考虑国内外货币数量和周转次数、单位商品价值量和劳动时间的情况下，β可视为

一个常数项。因此，随着劳动生产率的提高，单位货币所含价值量将相应提高，表现为本币的

升 值 。 另 外 ， 劳 动 生 产 率 的 提 高 会 带 来 使 用 价 值 的 提 高 即 财 富 量 的 增 加 （ 白 瑞 雪 和 白 暴 力 ，

2012），而这则意味着该国经济实力的增强。进一步地，从贸易部门和非贸易部门的分析来看，

非贸易部门劳动生产率的提高直接增加了该国的价值总量。而贸易部门劳动生产率的提高在

增加商品使用价值的同时，通过交易又可以获得更多的社会财富，后者所带来的经济实力的增

强又将带动本币升值。因此，假设将劳动生产率分为贸易部门（Am）和非贸易部门（An），则分别

从贸易部门和非贸易部门得出的汇率决定公式可以描述为：

R1 = α0+α1

(
A∗m
Am

)
(6)

R2 = β0+β1

(
A∗n
An

)
(7)

基于上述分析可知，马克思主义的劳动价值论是汇率决定的基础，一国劳动生产率的提

高，会带来价值总量和财富总量的增加，这将进一步提高该国的货币价值。而进一步从贸易部

门和非贸易部门的视角来进行分析后发现，尽管汇率变动受到了不同部门的影响，但劳动生产

率对汇率的决定作用依然成立，传导机制如图1所示。基于此，我们提出如下假说：

假说1：一国贸易部门的劳动生产率相对其他国家有所提高，会增加该国货币的价值，从而

带动该国汇率的提高。

假说2：一国非贸易部门的劳动生产率相对其他国家有所提高，同样会增加该国货币的价

值，从而带动该国汇率的提高。

为揭示已有研究与马克思主义汇率理论所存在的异同，我们进一步考察巴拉萨—萨缪尔

森汇率模型就生产率影响汇率变动所给出的解释。该假说从供给的角度解读了劳动生产率与

汇率变动之间的关系，提出生产率的快速提高会带来经济的强劲增长，而后者又进一步促发了
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实际汇率的升值诉求。总体而言，这一观点与马克思主义汇率理论具有一致性。稍有不同的

是，巴—萨理论在细节上进行了演绎，它侧重于从贸易和非贸易两部门入手，探究其劳动生产

率的相对变化对汇率变动的影响。其逻辑成立的前提条件在于：首先，国际间的贸易品价格应

满足一价定律。其次，市场机制较为完善，资本和劳动力的流动性较强。最后，巴—萨效应更适

用 于 快 速 发 展 阶 段 ， 特 别 是 贸 易 部 门 高 速 发 展 的 经 济 体 。 基 于 此 ， Ba l a s s a（ 1964） 和

Samuelson（1964）提出：贸易部门相对于非贸易部门劳动生产率的提升会带动贸易部门实际工

资的相对上升，而随着劳动力的竞争和自由流动，又会使不可贸易部门的工资水平也随之上

升；随后，在商品市场完全竞争的假设下，其贸易品的价格由国际市场决定，而非贸易品价格

则由国内市场决定，这就使得贸易品价格在保持不变的情况下，非贸易品价格大幅度上升。工

资水平的提高会带来国内非贸易品价格的上升，从而使国内整体物价水平上升。根据真实汇率

等于两国相对物价水平与名义汇率的乘积这一计算公式，物价水平的提高则带动了真实汇率

的提高。基于以上观点，在唐旭和钱士春（2007）、周亚军（2011）等相关研究的基础上进行改进

后，巴—萨效应可以概括为如下化简后的计量模型：

ln (RERt) =C+φ1 ln
A∗m
A∗n t
+φ2 ln

Am

An t
+ε (8)

φ1 φ2

其中，RER为直接标价法下的汇率， t代表时期，ε是随机扰动项，国外两部门相对劳动生产率的

变动与国内相比对汇率的作用方向相反，因此劳动生产率系数 为正， 为负。该式表示汇率

的决定受供给的影响，这主要由国内外贸易与非贸易部门的相对劳动生产率决定。为更全面地

体现两部门相对劳动生产率对汇率的决定作用，可分别从国外和国内入手探究相对劳动生产

率的变动对汇率的影响。从国外来看，一国贸易部门相对非贸易部门劳动生产率的提高，会带

来贸易部门工资水平的提高，这将进一步带动非贸易部门工资水平的提高，形成成本推动的整

体物价水平上涨，促进该国实际汇率水平的上升。从中国的角度来看，当贸易部门相对于非贸

易部门的劳动生产率快速发展时，人民币会在此过程中不断升值，表现为双边实际汇率的下

降。因此，一国贸易部门相对非贸易部门的劳动生产率差异越大，非贸易部门的相对价格就会

越高，汇率水平也就越高，传导机制如图1所示。相关假说如下：

假说3：假设国内两部门相对劳动生产率不变，国外贸易部门劳动生产率相对于非贸易部

门的提高，会带来外汇汇率的升值，即国内货币相对贬值。

假说4：假设外国两部门相对劳动生产率不变，中国贸易部门相对于非贸易部门劳动生产

率的快速增长，会带来外汇汇率的下降，即国内货币相对升值。
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图 1    相对劳动生产率对汇率传导机制

第 4 期 人民币升值根源再探：回到马克思主义 33



三、  模型、变量和数据

（一）模型及预测

从长期来看，汇率的变动是个动态过程，不仅受当期的影响，还会受到过去相关因素的影

响。为能有效地描绘变量间的这一动态关系，我们拟在模型中加入因变量的一阶滞后项，运用

动态面板模型来进行验证，所设定的基本模型如式（9）、式（10）、式（11）、式（12）和式（13）所示。

RERi,t = C1+α1RERi,t−1+β1

(
A∗m
Am

)
i,t
+γ1OPENi,t +δ1GDPi,t +εi,t (9)

RERi,t = C2+α2RERi,t−1+β2

(
A∗n
An

)
i,t
+γ2OPENi,t +δ2GDPi,t +εi,t (10)

RERi,t = C3+α3RERi,t−1+β3

(
A∗m
A∗n

)
i,t
+γ3OPENi,t +δ3GDPi,t +εi,t (11)

RERi,t = C4+α4RERi,t−1+β4

(
Am

An

)
i,t
+γ4OPENi,t +δ4GDPi,t +εi,t (12)

RERi,t = C5+α5RERi,t−1+β5

(
A∗m
A∗n

)
i,t
+β6

(
Am

An

)
i,t
+γ5OPENi,t +δ5GDPi,t +εi,t (13)

其中，Ci、αi、βi、γi和δi（各系数下标i=1，2，3，4，5）均为向量常数或向量系数。式（9）和式（10）分别

表示在贸易部门和非贸易部门，他国相对于中国劳动生产率以及控制变量影响汇率变动的动

态模型。根据马克思主义的汇率理论，不论是在贸易部门还是非贸易部门，其他各国相对于中

国劳动生产率的提高都会带来该国实际汇率的上涨，因此β1与β2系数预测为正。式（11）表示各

经济体内部贸易部门相对非贸易部门劳动生产率以及控制变量影响汇率的模型，式（12）表示

中国内部两部门相对劳动生产率影响汇率的相关模型。由巴—萨效应理论可知，一国贸易部门

相对于非贸易部门劳动生产率的提高会引起该国汇率上涨，即在中国兑换各国货币汇率的直

接标价法下，β3为正。对于中国来说，贸易部门相对非贸易部门劳动生产率的提高会带来人民

币的升值，在直接标价法下汇率会下降，即β4为负。此外，为综合观测国内外贸易部门相对非贸

易部门劳动生产率所带来的影响，在检验后发现不存在多重共线性问题的情况下，我们在式

（13）中对式（11）和式（12）进行了结合，以进一步分析巴—萨效应的适用性。

除 相 对 劳 动 生 产 率 变 量 之 外 ， 模 型 还 加 入 了 控 制 变 量——一 国 的 开 放 度OPEN和 人 均

GDP增长率。其中，开放度变量所带来的影响表现在：一方面，当一国的对外开放程度提高和对

外贸易政策开放时，出口商品的数量会大幅提高，这在一定程度上会带来国内需求量的减少，

从而降低国内不可贸易品的价格，使实际汇率下降；另一方面，对进口商品的需求量也会随着

对外开放程度的增加而增加，而这将带来国内商品需求量的减少，最终导致该国汇率的下降，

因此从理论上来看系数γ为负。与此不同的是，人均GDP增长率的上升则往往意味着一国经济

实力的增强，因此一国能够凭借其在世界金融市场上的较强融资能力吸引大量的外资。由资产

组合模型可知该国汇率将因此而走强，系数δ为正。

（二）变量设置及说明

本文以人民币兑各国实际汇率为被解释变量，以1999–2015年的大国数据为样本来检验劳

动生产率变动对汇率决定的影响。之所以将样本时间起点选定在1999年，主要是因为本文选择

了与中国贸易联系极为紧密及贸易规模较大的欧元区个体，而欧元区成立的时间为1999年，因

此，在保证样本长度和保持数据平衡的考虑下，我们以欧元区数据最早可获得年份为样本起

点。面板模型所选定的个体包括中国CHN、英国GBR、瑞典SWE、丹麦DNK、韩国KOR、日本
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JPN、俄罗斯RUS、新加坡SGP、美国USA、澳大利亚AUS、欧元区EMU①
共11个经济体量较大的国

家或地区。之所以选择这些经济体，不仅是因为它们与中国的贸易往来较为频繁，贸易联系较

为紧密，贸易规模较为庞大，更是因为这些经济体在各大洲中均具有较强的代表性，能够作为

典型样本来反映其劳动生产率变动对汇率的影响。因此，中国的香港、台湾和澳门地区尽管与

内陆的贸易联系同样紧密，但从洲际选样的代表性来看，因不如日本等更具代表性而暂不纳入

分析范围。严格地讲，分析国际间劳动生产率对汇率变动的影响，应将全球经济体纳入研究样

本，但是这一工作会因多国数据在某些年份和某些变量的缺失而难以如愿。综上，本文所选的

分析样本为大国数据。各国数据值均换为美元计算。变量设置及描述性统计如表1所示。其中，

各变量的数据计算方法及来源为：中国各部门产业增加值以及就业人数数据均来自2016年中

国统计年鉴，各国物价数据、汇率数据以及人均GDP增长率数据均来自世界银行数据库，各国

贸易部门和非贸易部门的产业增加值也来自世界银行数据库，而各部门就业人数数据来自于

国际劳工组织（ILO）数据库，部分缺失的2015年就业人数数据来自于OECD。

本文的解释变量如下：

RER = e×p
∗
t /pt（1）人民币实际汇率RER，由公式 计算而得，其中pt

*
与pt分别代表t时期其他国

家与中国以2010年为基期的物价指数。e是人民币兑换各国的双边名义汇率，数据来源于世界

银行公布的各国货币兑美元汇率，这里将其再兑换为人民币汇率。具体采用的是直接标价法下

100单位外币兑换人民币数额，数值变大表示人民币贬值，外币升值。

（2）中国贸易部门劳动生产率Am。考虑到数据的可得性并参考唐旭和钱士春（2007）以及卢

锋和刘鎏（2007）的方法，本文将第二产业和第三产业分别替代为贸易部门和非贸易部门。因此

贸易部门劳动生产率由中国第二产业增加值除以第二产业就业人数所得。

（3）中国非贸易部门劳动生产率An，由中国第三产业增加值除以第三产业就业人数计算而

得。其中中国贸易部门与非贸易部门的产业增加值数据均换算为美元。

（4）他国贸易部门劳动生产率Am
*
。对于所选取经济体两部门的分类，我们采用大部分学者

曾运用的分类方法，以制造业和服务业分别代表贸易部门和非贸易部门。因此，他国贸易部门

劳动生产率由对应国家的制造业增加值除以该国制造业就业人数所得。

（5）他国非贸易部门劳动生产率An
*
，由所选取各国服务业产业增加值除以对应服务业就业

人数计算所得。其中各国贸易部门与非贸易部门产业增加值数据采用的是世界银行公布的以

表 1    变量设置及统计说明

变量 变量含义 均值 标准差 观测值 变量属性

RER 各国对中国实际汇率 414.483 6 421.717 8 170 因变量

Am
*/Am 他国与中国贸易部门相对劳动生产率 9.914 4 5.566 9 170

主要变量
An

*/An 他国与中国非贸易部门相对劳动生产率 12.057 8 7.624 3 170
Am

*/An
*

他国内部两部门相对劳动生产率 1.198 6 0.399 6 170

Am/An 中国内部两部门相对劳动生产率 1.329 5 0.108 1 170

OPEN 开放度（%） 36.433 6 39.917 7 170
控制变量

GDP 人均GDP增长率（%） 2.042 1 2.985 9 170
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当前美元价格统计的增加值数据。劳动生产率的最终计量单位均统一为美元/人①
。

（6）他国与中国贸易部门相对劳动生产率Am
*/Am，作为主要解释变量由所选取国贸易部门

劳动生产率除以中国贸易部门劳动生产率计算得到。

（7）他国与中国非贸易部门相对劳动生产率An
*/An，作为主要解释变量由他国非贸易部门劳

动生产率除以中国非贸易部门劳动生产率计算得到。

（8）他国内部两部门相对劳动生产率Am
*/An

*
，作为解释变量由他国贸易部门劳动生产率除

以他国非贸易部门劳动生产率计算得到。

（9）中国内部两部门相对劳动生产率Am/An，作为解释变量由中国贸易部门劳动生产率除以

中国非贸易部门劳动生产率计算得到。

合适的控制变量能够影响模型的回归结果。依据所选经济体和中国的特点，我们主要从对

外贸易情况和经济增长情况两个方面来选取控制变量。对控制变量的具体解释如下：

（1）开放度OPEN，用出口总额占GDP的比重来表示一国的对外开放程度即外贸依存度。在

一国开放不到位的情况下，一般进出口所受的限制较大，这会影响进出口价格，从而影响汇率

的变动。基于此，我们借鉴王雪珂和姚洋（2013）的研究方法，选取该指标作为控制变量。各国的

出口总额数据来自IMF的FOB统计口径。

（2）人均GDP增长率，用人均GDP年增长率来衡量一个经济体的经济增长程度。参考谭小

芬等（2015）的研究，一个国家或地区在经济快速赶超时期，高速的经济增长会对汇率变动产生

影响。

此外，也有文献将一国的通货膨胀率、相对工资、投资率等指标作为控制变量来研究其对

汇率变动的影响。而本文之所以没有选取这些变量，主要是考虑到数据的可得性以及模型的需

要。我们认为，从经济自由化程度（一国的对外开放情况）以及经济发展状况来控制模型具有

更好的说服力。

（三）数据描述

通过观察各国相对劳动生产率与汇率的变化情况可知：首先，各国汇率的总体走势大致较

为平稳，波动幅度较为稳定。图2显示，粗略来看，在2005年中国汇率改革之前，各国兑换人民币

汇率在固定汇率制下能够保持相对较为平缓的状态；在汇率改革后到2008年金融危机爆发前
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图 2    1999–2015年各国汇率的动态变化

注：实线对应左纵坐标轴，虚线对应右纵坐标轴。
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①新加坡2010年制造业和服务业就业人数缺失，采用均值插补法进行估计，即采用2009年与2011年的均值对缺失数据进行

估计。2015年，日本服务业产业增加值数据以及新加坡制造业和服务业就业人数数据缺失，采用近10年各数据增长率的均值作

为2015年相对2014年的增长率来估算2015年的产业增加值。



这一阶段，随着汇率波动区间的放开，人民币一直处于升值的态势，世界上主要的一些货币如

欧元、美元、韩元等兑人民币的汇率曲线都呈现下降趋势；在金融危机爆发以后，各国货币相

继贬值，特别是在2010年和2011年中国进一步推进人民币汇率的市场形成机制后，人民币的升

值趋势进一步显现，直接表现为图2汇率曲线的向下倾斜。

由图3和图4可知，在所选取的10个经济体中，所有国家的贸易部门和非贸易部门相对于中

国的劳动生产率均呈现震荡的下降趋势，说明中国的劳动生产率在这几年里大幅度提高，相对

他国增长速度更快，尤其在图4的非贸易部门表现尤为突出。尽管如此，中国的劳动生产率与发

达国家相比依然存在较大的差距。特别是在2010年之前，除俄罗斯以外，所选取国家的劳动生

产率均超过中国5倍以上。自2008年金融危机以后中国与各国的劳动生产率差距大幅度缩小，

其中与韩国、俄罗斯的劳动生产率几乎持平。总的来看，美国、瑞典相对于中国的劳动生产率

水平最高，而韩国、俄罗斯相对于中国一直保持着平稳的态势，日本与中国相对劳动率曲线最

为陡峭，说明中国相对于日本劳动生产率进步最快。之所以出现这一现象，主要是因为中国逐

渐改变了过去通过承接国际过剩产能进行发展的格局，同时在技术、品牌等方面取得了不断的

进步，因此改变了“低端锁定”的局面（黎峰，2016）。

此外，各国内部的相对劳动生产率总体变动趋势较为平缓，其贸易部门和非贸易部门的发

展相对较为协调（见图5）。首先，从中国贸易部门相对于非贸易部门的变化情况来看，制造业

始终是支撑经济发展的主要行业，其劳动生产率一直高于服务业，最高时期，制造业大致是服

务业的1.5倍。但总体上来看，两部门的相对劳动生产率均呈现下降趋势，即中国服务业近年来
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图 3    1999–2015年各国相对于中国贸易部门劳动生产率的动态变化
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图 4    1999–2015年各国相对于中国非贸易部门劳动生产率的动态变化
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的发展相对更加迅速。其次，从“亚洲四小龙”之一新加坡的情况来看，新加坡将贸易部门和非

贸易部门均作为经济发展的引擎，在发展知识密集型工业的同时，加速高科技产业的研发以寻

求新的增长点，两部门得到了较为均衡的发展。其中韩国两部门间的相对劳动生产率上升幅度

最大，即韩国在高速发展的过程中贸易部门的发展更加迅速。而俄罗斯则呈明显的波动下降趋

势，表明自1999年以来，其非贸易部门的发展大幅度上升，而能源、重工业等有所衰退，充分体

现了该国“去工业化”和“服务化”的发展特点。

四、  实证检验及结果解释

就实证检验而言，为防止变量间存在多重共线性问题，我们通过相关系数矩阵来观察各变

量间的相关关系，具体结果如表2所示。从表2可以看出，解释变量Am
*/Am与An

*/An、Am/An以及变量

An
*/An与Am/An间存在高度自相关，因此对这些变量我们将采取分项回归。此外，本文采用一阶差

分矩估计方法（first-differenced GMM）对模型参数进行有效估计，其中采用的是一阶差分的数

据变换法。首先，对模型进行过度识别检验，其Sargan检验的P值均大于0.05，接受“过度约束正

确的零假设”，说明模型1、模型2和模型3将滞后3阶的因变量作为工具变量，以及模型3、模型

4和模型5运用滞后2阶的因变量作为工具变量具有合理性。其次，在表3的估计结果中，模型1、

模型2、模型3和模型4均通过了Arellano-Bond AR（2）检验，而模型5则通过了Arellano-Bond

AR（1）检验，即接受“模型的残差序列不存在二阶序列相关”的原假设和“模型的残差序列不存

在一阶序列相关”的原假设，表明原模型的误差项不存在序列相关性。因此，各项检验都支持一

阶差分矩估计法。

表3估计显示：第一，从模型1可以看出他国与中国贸易部门相对劳动生产率（Am
*/Am）的系

数 为8.12， 表 明 当 他 国 贸 易 部 门 劳 动 生 产 率 相 对 于 中 国 每 提 高1%时 ， 他 国 汇 率 将 相 对 提 高

表 2    变量间相关系数矩阵

变量 RER Am
*/Am An

*/An Am
*/An

* Am/An OPEN GDP
RER 1

Am
*/Am 0.160 1 1

An
*/An 0.311 3 0.885 8 1

Am
*/An

* –0.374 9 0.023 9 –0.344 1 1
Am/An 0.092 3 0.516 4 0.607 7 –0.091 2 1

OPEN –0.030 3 0.265 3 –0.038 9 0.450 1 0.015 05 1

GDP –0.135 4 0.094 2 –0.025 2 0.384 4 0.345 5 0.213 6 1
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图 5    1999–2015年各国贸易部门与非贸易部门相对劳动生产率的动态变化
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8.12%，此时人民币汇率贬值。同样，由模型2可以看出在非贸易部门，当他国相对于中国的劳动

生产率每提高1个百分点时，他国汇率将提高6.28个百分点。这两个变量与汇率的变动都呈正

相关，与假说1和假说2相符。即不管是贸易部门还是非贸易部门，其他各国相对于中国的劳动

生产率提高都会带来他国币值相对升高，或者人民币汇率相对贬值。这主要是由劳动生产率对

货币价值具有决定性作用所带来的。这一结果与马克思主义汇率理论相吻合。从非贸易部门来

看，按照劳动价值论的解释，该部门劳动生产率的提高直接增加了一国的商品价值总量，从而

提高了货币价值。同理，贸易部门劳动生产率提高以后，不仅增加了商品的价值总量，还在交

易过程中增加了对该国货币的需求量，两者都带来了汇率的升值。总之，两个部门劳动生产率

的提高都会增加一国的经济实力与国际竞争力。此外，人们之所以愿意持有外汇，主要是因为

外汇所具有的购买能力，也就是外汇中包含的价值量所能兑换的商品或服务。与商品一样，货

币价格也围绕着价值进行波动，而劳动生产率是一国汇率决定的根本因素。不管是贸易部门还

是非贸易部门，其劳动生产率的提高都能使一国的价值总量得到增加，进而使一国货币的内在

价值相应增加。因此，马克思主义汇率理论具有一定的现实解释力。

第二，由模型3可以看出，各国贸易部门相对于非贸易部门劳动生产率的系数为负，且模型4

中中国两部门相对劳动生产率的系数为正，即与假说3和假说4不相符。这一结果在将国内外的

贸易部门相对于非贸易部门劳动生产率归并至模型5进行回归后仍然成立。这一估计结果表明

巴—萨效应在所选取的样本国家内并不显著。其主要原因在于：首先，巴—萨效应适合解释经

济快速发展、开放度高且主要依靠工业和贸易部门带动经济增长的经济体，并且其资源相对匮

乏。而我们所选取的大部分样本均属于发达国家，已经历过高速发展的阶段。其次，发达国家

对于石油、太空资源、政治军事、品牌等特殊资源有着垄断权，而中国与俄罗斯、澳大利亚等资

源型大国在石油、矿产等资源方面存在着较大的交易量，在这种情况下由于垄断和特权的存

在，贸易品在交换时会存在依靠特权、品牌等优势进行不平等交换的行为，使得一价定律被打

破并使该种产品在交易中获得加价（姜波克和莫涛，2009）。一价定律被打破，即巴—萨理论的

表 3    相对劳动生产率影响实际汇率的Diff-GMM估计结果

自变量
因变量RER

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5

RER
（–1）

0.794 1***

（171.133 4）
0.740 4***

（80.462 5）
0.922 8***

（170.455 9）
0.797 4***

（117.643 7）
0.728 8***

（82.118 5）

Am*/Am 8.115 8***

（12.468 6）

An*/An 6.276 6***

（8.428 9）

Am*/An* –32.578 8***

（–7.277 1）
–23.024 4**

（–2.453 7）

Am/An
265.963 6***

（20.230 7）
310.070 9***

（14.652 6）

OPEN
–1.959 3***

（–5.440 8）
–1.662 9
（–1.035 2）

–0.121 3
（–1.018 8）

–1.493 2***

（–3.044 8）
–1.123 1**

（–2.108 9）

GDP
5.243 8***

（3.415 3）
6.278 4
（1.188 0）

3.809 1***

（19.590 4）
1.273 0***

（4.858 0）
3.833 3*

（1.741 1）

Arellano-Bond AR（2）检验
–0.039 3
[0.968 6]

–0.001 4
[0.998 9]

–0.126 2
[0.899 6]

–0.175 8
[0.860 5]

–0.010 3#

[0.991 7]

Sargan检验
4.930 9
[0.552 6]

5.295 4
[5.295 3]

5.627 3
[0.466 2]

5.775 4
[0.448 8]

4.842 7
[0.435 4]

　　注：小括号内为t统计量，中括号内对应P值，*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平；加“#”符号处为Arellano-Bond
AR（1）检验。
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原始假定贸易部门的价格由国际市场决定且保持不变的假设被打破，从而导致该效应的失效。

另外，在汇率改革之前，中国一直是实质上钉住美元的汇率制度，人民币会随美元一起相对其

他国家变动，这也在一定程度上掩盖了所选国家巴—萨效应的实现，即市场假设下的理论模型

无法完全解释管制下的汇率变动。

值得一提的是，中国现实并不符合巴—萨效应。之所以出现这一结果，极有可能是因为：首

先，中国区域间存在着较为严重的发展不均，既体现在贸易部门在东部沿海的高度集聚上，又

体现在劳动要素和人力资本由西向东的单向流动上，这就使得在贸易部门劳动生产率提升时，

其对非贸易部门工资上涨所带来的辐射效应仅能显现在部分发达地区中，而并不能更大范围

地涵盖至整个中国，这一由市场形成的、存在于地区之间的“屏障”阻碍了巴—萨效应在中国的

蔓延。其次，中国依然存在的二元经济结构以及尚未充分就业的市场格局消散了巴—萨效应的

充分发挥。即使中国贸易部门的劳动生产率大幅度提高，但由于巨大的人口红利以及大量农村

剩余人口的流入，也会减弱工资的上涨力度，即贸易部门相对于非贸易部门劳动生产率的提高

并不能带动较快的工资涨幅，致使该渠道无法直接带来人民币的升值。这与胡德宝和苏基溶

（2013）的研究存在一致性，其研究指出巴—萨效应的一些严格假设在我国不能实现，尤其是二

元经济以及区域差异的问题导致了市场分割。最后，近年来中国非贸易品中占主要成分的房地

产价格因受到调控而大幅度增长，从而人为地增强了非贸易部门的相对劳动生产率，因此同样

阻碍了巴—萨效应中劳动生产率影响汇率的传导路径。中国房地产价格的上涨推动非贸易部

门价格的上涨，从而带动人民币升值。而房地产业会带来非贸易部门劳动生产率的提高，即贸

易部门相对于非贸易部门劳动生产率的下降，这与巴—萨效应存在相悖之处。

第三，由5个模型中的控制变量可以看出，开放度的系数为正而人均GDP增长率的系数为

负，这与我们的预测具有一致性。此外，尽管控制变量的影响系数相对较小，但这些变量在汇

率的决定中也发挥着一定的作用。首先，随着经济一体化的增强，各国的对外开放程度逐渐提

高，相关的对外开放政策也更加开放，这就会导致实际汇率的降低。其次，人均GDP越高，说明

一国越富。一方面，该国经济实力越强，人们对于该国货币的心理升值预期就越高，因此对其

需求量也将增加，汇率水平得以提高；另一方面，收入水平提高也会通过增加居民的消费倾向

来影响汇率，收入的增加会使人们更加偏向于美容、健身等非贸易品的高档消费，对非贸易品

需求的增加会带来实际汇率的升值。

将被解释变量换成名义双边汇率并用滞后2阶的因变量作为工具变量，其中模型5用滞后

3阶的因变量作为工具变量，再进行回归后，其结果如表4所示。通过表3和表4的对比可以看出，

其回归结果相一致。而实际汇率作为被解释变量各回归系数相对更加明显。由此，名义汇率从

根本上来说也是由相对劳动生产率决定的。Balassa（1964）并没有解释劳动生产率变动影响名

义汇率调整的内部渠道。但将名义汇率引入与巴—萨模型原本的分析并无实质上的矛盾，且更

有助于全面理解汇率的调整机制，可以算是对巴—萨效应的拓展表述。一方面，从长期来看，

劳动生产率的差异会使名义汇率发生变化，进而使实际汇率也发生变化，即从本质上来说，实

际汇率和名义汇率的变化方向会趋同。邓黎阳和孙刚（2007）就曾指出，巴—萨效应中的名义汇

率和实际汇率在长期必然会趋同，并强调由贸易品价格水平确定的名义汇率更接近实际情况。

此外，周子栋和王满仓（2015）的分析也得出：实际汇率是在名义汇率的基础上定义的抽象经济

学概念，名义汇率是通过不同货币得到相同边际偏好时的比价关系确定的，而实际汇率是生产

率关系的长期体现并且也是选择偏好的体现。生产率在很大程度上影响着人们的选择偏好，由

此可以看出，两种汇率的定义并不矛盾，且从长期来看具有一致性。另一方面，未经过价格调
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整的汇率更能直观反映汇率变动的大小和方向，且从数值上来看与实际汇率差异不大；此外，

名义汇率更容易被大众所直接感知，以名义汇率作为被解释变量更能直观地反映相对劳动生

产率变动所带来的影响。考虑以名义汇率作为被解释变量，证明了相对劳动生产率对汇率的影

响具有一般性。

五、  稳健性检验

从实证检验来看，模型的设定、样本的选择、变量的替换都会对结果造成很大的影响。上一

部分以名义汇率作为被解释变量的计量回归在一定程度上验证了被解释变量汇率选择的稳健

性。在此基础上，我们将继续从解释变量和样本选择两方面来验证模型的稳健性：首先，我们

用人均收入作为解释变量来对上述国家2003–2015年的相关数据进行回归来检验模型对于解

释变量选择的稳健性，被解释变量依旧为中国兑各国实际汇率；其次，根据数据的可得性，我

们将样本替换成法国、新西兰、挪威、巴西、荷兰、意大利、德国、新加坡8个国家2000–2015年的

数据进行回归检验，以验证在不同样本下实证结果的稳健性。

一 般 劳 动 生 产 率 的 衡 量 方 法 有 全 要 素 生 产 率 、 人 均 收 入 、 资 本 生 产 率 等 。 参 考Bergin等

（2006）用人均收入代表劳动生产率验证巴—萨效应，并考虑到资本生产率、全要素生产率与实

际汇率升值机制联系不大且计算过于复杂，这里我们用人均月度工资替换上述劳动生产率作

为解释变量。其中，瑞典、美国、澳大利亚、欧元区人均收入的数据来源于OECD数据库，其余国

家人均收入的数据来源于世界劳工局
①

，中国数据来自于中国统计局。根据数据的可得性，依

旧用制造业作为贸易部门。参考Stockman和Tesar（1995）的分类方法，非贸易部门劳动生产率用

金融业、建筑业、房地产业、批发和零售以及政府或其他服务部门等的平均工资来衡量。为减

少样本量的损失，在进行GMM估计时我们采用的是垂直离差的数据变换法，该方法下并不存

在Arellano-Bond AR检验。通过Sargan的P值，我们可知模型4用滞后3阶和滞后4阶的因变量作为

表 4    相对劳动生产率影响名义汇率的Diff-GMM估计结果

自变量
因变量e

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5

e（–1） 0.824 7***

（416.684 0）
0.791 5***

（217.518 7）
0.872 1***

（126.651 3）
0.796 1***

（352.750 3）
0.754 6***

（69.755 7）

Am
*/Am

4.347 6***

（23.267 0）

An
*/An

3.503 9***

（13.177 2）

Am
*/An

* –40.390 6***

（–9.942 5）
–31.194 0**

（–2.560 6）

Am/An

197.670 7***

（9.541 5）
253.603 9***

（7.959 2）

OPEN
–0.850 5***

（–4.726 2）
–0.498 1***

（–3.418 9）
–0.142 6
（–1.023 0）

–1.148 9***

（–4.797 6）
–0.747 5
（–0.951 3）

GDP
3.029 3***

（25.785 8）
2.453 4***

（17.467 0）
4.405 1***

（9.742 0）
1.666 1***

（17.732 4）
2.225 5*

（1.837 7）

Arellano-Bond AR（2）检验
–0.444 5
[0.656 7]

–0.227 2
[0.820 3]

–0.598 1
[0.549 8]

–0.604 5
[0.545 5]

–0.038 1
[0.969 6]

Sargan检验
5.695 5
[0.458 1]

4.849 8
[0.563 2]

5.456 2
[0.486 8]

4.649 3
[0.589 5]

4.367 9
[0.497 7]

　　注：小括号内为t统计量，中括号内对应P值，*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平。下同。
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①英国2000年、2008年、2014年以及丹麦2008年制造业部门缺失数据均采用均值插补法进行估计。俄罗斯2003年和2004年

缺失数据采用近5年各数据增长率的均值作为增长率，来估算这两年贸易部门和非贸易部门的人均月度工资。



工具变量，其余均用滞后3阶的解释变量作为工具变量具有有效性。模型5经过调整后将人均

GDP增长率这个控制变量删除，模型效果良好，模型6将两个控制变量加入后，虽然第四个变量

不显著，但符号依旧没有变化。回归结果及检验结果如表5所示。替换变量后的估计结果显著且

方向上能够保持一致性，说明模型对于解释变量并不敏感，用人均年度工资来衡量劳动生产率

能够得出一致的结论，因此模型对于解释变量的选择具有稳健性。

表6进一步检验了模型对于样本选择的稳健性。为减少样本量的损失，在采用GMM估计

时，依旧使用垂直离差的数据变换法，汇率依旧为中国兑各国的实际汇率。经检验，模型5用滞

后4阶的因变量作为工具变量，其余则运用滞后2阶的因变量作为工具变量进行GMM估计。对

于不同的样本，我们基本上得到了和表3一致的估计结果，且回归系数绝对值更大，即更换样本

后影响更加显著。选择的8个国家都为发达的经济体，证明发达国家更适合我们的结论，即贸易

表 5    替换解释变量的稳健性检验结果

自变量
因变量RER

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6

RER（–1） 0.519 4***

（37.207 9）
0.498 4***

（21.456 8）
0.924 2***

（190.463 5）
1.083 7***

（48.764 8）
0.942 4***

（199.545 9）
0.949 8***

（33.098）

Am
*/Am

16.265 3***

（59.437 2）

An
*/An

17.011 1***

（27.460 7）

Am
*/An

* –195.184 2***

（–6.813 8）
–199.797 6***

（–10.173 4）
–138.242 2*

（–2.239）

Am/An

374.455 6***

（3.317 1）
152.511 4***

（26.513）
95.064 5
（0.678 0）

OPEN –1.178 1
（–1.568 7）

–1.660 6***

（–2.337 7）
–1.041 9***

（–6.112 2）
–1.685 7
（–1.386 9）

–0.230 7***

（–3.471 6）
–0.813 9**

（–2.038）

GDP
5.938 5***

（3.368）
3.982 7***

（17.260 7）
6.882 9***

（19.331 2）
11.232 7***

（6.973 2）
5.777 8***

（4.444 9）

Sargan检验
5.170 1
[0.522 2]

6.098 1
[0.412]

6.271 4
[0.393 5]

4.982 0
[0.546 1]

6.646 8
[0.354 7]

4.765 0
[0.445 2]

表 6    替换样本的稳健性检验结果

自变量
因变量RER

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5

RER（–1） 0.848 6***

（63.496 7）
0.820 1***

（44.730 9）
0.902 9***

（54.443 4）
0.824 6***

（47.612 4）
0.675 3***

（21.215 9）

Am*/Am 11.814 9***

（14.344 7）

An*/An 7.662 3***

（15.296 2）

Am*/An* –106.355 3***

（–3.027 3）
–115.133 4*

（–1.916 6）

Am/An
326.668 7***

（5.763 3）
391.447 4***

（24.083 3）

OPEN –1.821 2
（–0.921 0）

–0.867 3
（–0.845 9）

–0.389 2
（–0.359 0）

–0.888 5
（–0.618 1）

–1.037 9*

（–1.730 2）

GDP 2.447 9
（0.978 1）

2.396 8
（1.615 5）

5.552 4***

（7.736 8）
0.499 6
（0.092 2）

1.187 2
（0.333 2）

Sargan检验
6.761 2
[0.149 1]

6.651 6
[0.155 5]

6.109 0
[0.191 2]

6.651 0
[0.155 5]

4.793 8
[0.187 5]
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部门和非贸易部门劳动生产率的提高能够带来汇率的上涨，且巴—萨效应并不适用。这证明了

我们的结论对于样本的选择并不敏感，因此样本的选择也具有稳健性。

六、  结论与启示

毋庸置疑，高质量的经济发展是经济大国与经济强国形成的重要基石，而汇率变动则是经

济实力和综合国力的具体表现。以此重大现实问题为主题，本文以中国为参照对象，从相对劳

动生产率的角度分析了其对人民币汇率形成机制的影响。我们利用大国经济体所构成的动态

面板模型对理论假设进行了验证和拓展后发现，相对劳动生产率与汇率变动间的关系基本符

合假设。主要结论显示：第一，不管是贸易部门还是非贸易部门，劳动生产率的提高都能够平

稳提高一国的汇率水平，人民币升值及其幅度形成的根源即在于此。第二，受发展阶段、经济

结构和汇率制度的影响，我们所选取的经济体以及中国的现实都不符合巴—萨效应，而马克思

主义的汇率理论则具有较强的解释力。就中国而言，巴—萨效应不显著的原因主要在于中国区

域发展不均，二元经济结构依然存在以及房地产等非贸易部门发展失衡等。第三，所加入的开

放度和人均GDP增长率两个控制变量对汇率的波动也有一定程度的影响。其中，经济增长越

快，汇率升值幅度越大；开放度所带来的影响则与此相反。第四，将名义汇率作为被解释变量、

更换样本以及解释变量来进行稳健性检验后，发现相对劳动生产率对汇率变动所带来的影响

依然显著，这一实证结果表明劳动生产率对汇率变动的影响具有普遍性。

上述结论的启示在于：首先，劳动生产率的提高解释了人民币升值的内在原因。中国经济

发展经历了由计划经济到市场经济的转变过程，这一变迁同样也体现在汇率的形成机制上。随

着经济发展的加速，这一机制转变也在不断向前推进。从长远来看，在劳动生产率提高和经济

快速发展的情形下，适度调整汇率水平有利于经济的运行，但应将其控制在合理区域。其次，

从巴—萨效应的不适用可以看出建立良好的国际竞争环境至关重要。在这一过程中，防止发达

国家的垄断行为，促进汇率对于货币兑换的有效表征，促进各国之间的公平竞争，对于汇率有

效形成机制的完善，显然都具有重要的现实意义。还应看到，发展中国家在国际贸易中往往处

于劣势地位，因此在对一国汇率进行调控时，应更多关注国外市场形势的变化，通过国际合作

来避免操纵汇率等非常规手段的出现，以防止强烈的市场投机行为，熨平汇率波动，尽量使其

保持在合理区间。再次，从巴—萨效应在中国的失效来看，加快经济的转型并促进充分就业、

在促进劳动力和资本自由流动的同时确保工资与劳动生产率的同步调整是急需解决的现实问

题。此外，从非贸易部门占比增加对于人民币汇率形成机制的影响来看，深化教育、医疗部门

的市场化改革，降低铁路、房地产、邮政等行业的市场垄断，对于汇率的合理调整以及有效形

成，同样具有十分重要的现实意义。最后，在提高开放度、加强中国与世界交流和融合的同时，

通过有效的沟通机制减少各种贸易壁垒对于熨平汇率的波动具有积极作用。这是因为开放程

度的提高能够在一定程度上缓解人民币汇率的升值。此外，经济增长是一国发展的根本，汇率

变动与经济增长共同决定着汇率政策的选择。因此，应适时调整汇率以防止其向均衡水平的大

幅度偏离，最终实现内外经济的平稳与平衡。
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Re-exploration of the Roots of RMB Appreciation:
Back to Marxism

Li Zilian, Cui Ningxin
( School of Business，Jiangsu Normal University，Jiangsu Xuzhou 221116，China )

Summary: The long-term appreciation of RMB is rooted in the improvement of China’s

relative labor productivity. On the basis of using and comparing the Marxist exchange rate theory

deduced from Marxism Labor Value Theory and the Balassa-Samuelson model，we try to explore

the inherent logic of exchange rate changes affected by relative labor productivity，which is

different from the traditional research perspective. According to the classification and the related

data of trade and non-trade sectors，the dynamic panel model is used to study the effects that

relative labor productivity of China and its major trading partners，and relative productivity of any

two sectors within each economy entity have exerted on RMB exchange rate. There are several

conclusions：First，the improvement of labor productivity is the fundamental motive force for a

country’s currency appreciation. The improvement in labor productivity，whether it is the trade

sector  or  the  non-trade  sector，can steadily  increase  the  exchange  rate  of  a  country，hence

justifying the long-term appreciation of RMB and its magnitude. Second，due to the factors like

the development stage，the economic structure，the exchange rate system，the Balassa-Samuelson

effect is not significant in China and in the sample of selected economies，but we find that the

Marxist exchange rate theory can better explain the appreciation of the RMB，therefore using

such theory. Third，basic variables of one country，which include the degree of openness and the

growth rate of GDP per capita，will also have different degrees of influence on exchange rate

changes. Therefore，high-quality economic development is the key to enhancing currency value，

attracting international capital and improving international competitiveness. In this process，we

should speed up the transformation of the way of economic development and promote full

employment. We should also ensure the simultaneous adjustment of wages and labor productivity

while promoting the free flow of labor and capital. It is also necessary to deepen the market-
oriented reform of the education and medical departments and reduce market monopolies in

railway，real  estate，postal  and other  industries  so  as  to  promote reasonable  adjustment  and

effective formation of exchange rates.  Besides，in order to increase openness and strengthen

communication  and  integration  between  China  and  the  world，we  should  apply  effective

communication mechanisms to remove various trade barriers and reduce trade disputes.
Key words: relative labor productivity; exchange rate change; Marx labor value theory; BSH
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