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摇 摇 内容提要摇 在分析汇率对特定出口行业价格竞争优势和企业收益影响的经

验研究中,分行业实际有效汇率(REER)远比加总至国家层面的实际有效汇率要

有用的多。 本文的新颖之处在于,测算了以 2005 年为基年日度的人民币和日元

分行业 REER,为比较中国和日本各行业的价格竞争优势提供了更好的指标。 在

模拟分析中,我们分别研究了引起这两种货币分行业 REER 近期波动的主要因

素,例如,国内价格和国外价格。 此外,我们还用日度人民币和日元的分行业

REER 做了协整检验,证实在莱曼兄弟倒闭之后中国和日本的一些产业之间存在着

一种长期的稳定关系,这表明亚洲生产链在中国和日本之间不断地深化和发展。
关 键 词摇 实际有效汇率摇 分行业汇率摇 价格竞争力摇 协整检验

一摇 引言

随着中国作为世界上最大外汇储备国和最大工厂的兴起,人民币汇率问题在货币

市场上一直具有争议性。 如今的中国已成为亚洲供应链的中心、贸易量最大的国家,
所以有必要对人民币对美元以及其他主要贸易伙伴国货币的汇率进行监控。 普遍认

为,由 2008 年雷曼兄弟倒闭而引起的全球性金融危机给亚洲各国货币带来了不同的
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影响。 2011 年 8 月 19 日,日元兑美元的汇率为 75. 95,创下自二战以来的历史新高,
而人民币似乎有回归盯住美元的趋势,虽然在 2010 年 6 月 10 日的新闻发布会中中国

央行宣称将增强人民币的弹性波动。 这两种货币不对称的波动重新引发各界对人民

币目前汇率水平是否以及在何种程度上被高估或被低估的争议。

图 1摇 人民币和日元的 NEER 和 REER( IFS,2010 =100)

数据来源:世界清算银行的有效汇率指数

众所周知,实际有效汇率(Real Effective Exchange Rate, REER)比双边汇率(Bi鄄
lateral Exchange Rate)更能反映一个国家出口企业在全球市场中的价格竞争力。 图 1
所显示的是国际货币基金组织最近公布的中国和日本的名义有效汇率(Nominal Ef鄄
fective Exchange Rate, NEER)和基于消费价格指数的 REER。 由于基准年 2010 年的

汇率水平未必是这两种货币的均衡汇率,所以很难比较这两种货币存在的差异。 从波

动趋势上来看,日元的 REER 经常与人民币成相反方向变动,而这很可能引起中日两

国在出口价格竞争力上的变化,但这两种汇率都是加总至国家层面的有效汇率。 在考

虑汇率对一个特定行业出口价格竞争力和企业收益的影响时,大家普遍认为分行业

REER 更为精确,但目前分行业 REER 的数据几乎没有。
国际货币基金组织和国际清算银行,还有很多国家的中央银行都已公布各国或本

国货币的有效汇率。 虽然这些指标包含了所有贸易伙伴国的汇率波动,但不足之处在

于他们在构建有效汇率时用的贸易权重和价格指标是加总至国家层面的。 Goldbery
(2004)指出了分行业 REER 的有效性并同时表明使用加总至国家层面的汇率指数容
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易忽略汇率对一个特定行业收益的影响。 于是,他们测算了三种美元的分行业

REER,发现使用分行业 REER 有利于分析汇率波动对特定行业的影响。 Alexandre 等

(2009)分别构建了葡萄牙加总至国家层面的 REER 和分产业 REER,并发现在解释就

业人数变化方面分产业 REER 比加总的 REER 能提供更多的信息。
鉴于日本出口企业在全球市场中面临的竞争越来越激烈,对日元有效汇率日度波

动的监控也变得越来越重要,同时观察不同行业的 REER 是否存在差异性也变得很有

必要。 为了能按行业监控有效汇率的波动,Sato 等(2012a,2012b)首次估算了日元分

行业 NEER 和 REER。 这些主要制造业的 NEER 和 REER 更好地提供了各个行业的

日本企业在国际市场中价格竞争力的指标。淤

本文中,为了提供能反映中国和日本出口企业国际价格竞争力的更好指标,我们

分别测算了人民币和日元分行业 REER。 这个新的汇率指标是从 2005 年到现在的日

度数据。 我们通过模拟分析来检验人民币和日元最近的波动是由国内价格变动还是

国外价格变动引起的,并用这种新的分行业实际有效汇率进行协整检验,以调查中国

和日本各个行业 REER 间是否存在长期的稳定关系。
文章其余部分安排如下:第二部分介绍如何测算分行业 REER;第三部分是人民币

和日元 REER 的测算结果和模拟分析结果;第四部分进行协整检验。 最后总结全文。

二摇 分行业实际有效汇率的测算

(一)实际有效汇率公式

以下是我们构建分行业有效汇率的公式:
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摇 摇 其中,k 表示行业;NER 是 j 国货币(贸易伙伴国)对 i 国货币(人民币或日元)的
名义汇率; 琢k

j 表示中国或日本的 k 行业对 j 国的出口额占其该行业总出口额的比例;P
表示价格指标,本文中我们采用各国生产者价格指数 ( PPI) 或者批发价格指数

(WPI),只有日本用的是企业价格指数。
(二)贸易伙伴国和行业分类

本文分行业 REER 的测算中,包含了 24 个经济体作为贸易伙伴国(或者是出口
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淤 日元分行业 NEER 和 REER 的数据公布在日本经济产业研究所(RIETI)的网站:http: / / www. rieti. go. jp /
users / eeri / en / index. html。



国):9 个亚洲经济体(中国、韩国、印度尼西亚、印度、马来西亚、新加坡、泰国和台湾),
9 个欧洲国家(比利时、意大利、法国、德国、希腊、荷兰、挪威、西班牙和英国),再加上

澳大利亚、加拿大、俄罗斯、南非、土耳其和美国。 表 1 显示的是从 2005 年到 2011 年

期间这 24 个经济体在日本总出口额中所占的比例。 从表 1 中可知,日本在这期间出

口到这 24 个经济体的总额占其总出口额的 80%左右。 其中,美国占 20%左右,截止

到 2008 年是日本最大的出口国。 从 2009 年开始,中国赶超美国成为日本最大的出口

国,2011 年其比例达到 19. 3% ,其次为美国 16. 2% ,韩国以 8. 2%位居第三。

表 1 2005 ~ 2011 年期间日本与主要国家和地区的出口比例 %

国家 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
澳大利亚 2. 2 2. 0 2. 1 2. 2 2. 2 2. 2 2. 1
比利时 1. 2 1. 1 1. 2 1. 2 1. 0 1. 0 0. 9
加拿大 1. 5 1. 6 1. 7 1. 6 1. 5 1. 4 1. 2
中国 13. 0 14. 0 14. 2 14. 8 18. 3 19. 0 19. 3
德国 3. 2 3. 2 3. 2 3. 1 2. 9 2. 7 2. 9

西班牙 0. 9 0. 8 0. 9 0. 7 0. 5 0. 5 0. 4
法国 1. 3 1. 2 1. 3 1. 3 1. 1 0. 9 1. 1
希腊 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 1 0. 1 0. 0

印度尼西亚 1. 5 1. 1 1. 3 1. 7 1. 7 2. 3 2. 3
印度 0. 6 0. 7 0. 9 1. 0 1. 2 1. 3 1. 4

意大利 1. 0 1. 1 1. 1 1. 0 1. 0 0. 8 0. 7
韩国 7. 4 7. 3 7. 2 7. 4 8. 2 8. 2 8. 2

马来西亚 2. 1 2. 1 2. 1 2. 1 2. 3 2. 4 2. 3
荷兰 2. 3 2. 4 2. 0 2. 1 1. 8 1. 7 1. 9
挪威 0. 2 0. 3 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2

菲律宾 1. 6 1. 4 1. 3 1. 2 1. 3 1. 4 1. 3
俄罗斯 0. 8 1. 2 1. 8 2. 5 0. 7 1. 2 1. 7
新加坡 2. 9 2. 8 2. 2 2. 4 2. 4 2. 3 2. 4
泰国 3. 7 3. 5 3. 5 3. 7 3. 8 4. 5 4. 6

土耳其 0. 4 0. 4 0. 4 0. 5 0. 3 0. 4 0. 4
中国台湾 7. 5 6. 9 6. 2 5. 8 5. 9 6. 5 6. 1

英国 2. 6 2. 4 2. 5 2. 3 2. 1 1. 9 2. 1
美国 23. 4 23. 4 21. 3 18. 6 17. 1 16. 3 16. 2
南非 0. 6 0. 7 0. 8 0. 7 0. 5 0. 6 0. 6
总计 81. 8 81. 5 79. 6 78. 4 78. 5 79. 6 80. 5
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摇 摇 在表 2 中,我们计算了从 2005 年到 2011 年期间这 24 个经济体在中国总出口额

中所占的比例。 表 2 表明,这 24 个经济体总出口额占了中国总出口额的 65% 左右,
其中美国一直是中国最大的出口国。 2011 年,美国以 17. 2%位居第一,其次是日本为

8% ,韩国和德国并列第三为 4. 2% 。

表 2 2005 ~ 2011 年期间中国与主要国家和地区的出口比例 %

国家 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
澳大利亚 1. 4 1. 4 1. 5 1. 6 1. 8 1. 8 1. 9
比利时 0. 9 0. 9 1. 0 1. 0 0. 9 0. 9 1. 0
加拿大 1. 5 1. 6 1. 6 1. 6 1. 5 1. 4 1. 4
德国 4. 4 4. 2 4. 2 4. 3 4. 3 4. 5 4. 2

西班牙 1. 1 1. 2 1. 5 1. 6 1. 3 1. 2 1. 1
法国 1. 6 1. 5 1. 7 1. 7 1. 9 1. 8 1. 6
希腊 0. 2 0. 2 0. 3 0. 3 0. 3 0. 3 0. 2

印度尼西亚 0. 9 0. 9 1. 0 1. 2 1. 2 1. 3 1. 5
印度 1. 2 1. 5 2. 1 2. 4 2. 6 2. 8 2. 9

意大利 1. 6 1. 6 1. 8 2. 0 1. 8 2. 2 2. 0
日本 11. 1 9. 5 8. 5 8. 1 8. 3 7. 9 8. 0
韩国 4. 1 4. 2 4. 2 4. 8 4. 2 4. 2 4. 2

马来西亚 1. 4 1. 4 1. 4 1. 5 1. 5 1. 4 1. 4
荷兰 3. 4 3. 2 3. 3 3. 0 2. 9 3. 1 3. 1
挪威 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2

菲律宾 0. 6 0. 6 0. 5 0. 6 0. 6 0. 7 0. 7
俄罗斯 1. 8 1. 7 2. 6 2. 5 1. 6 2. 0 2. 2
新加坡 2. 2 2. 4 2. 2 2. 1 2. 2 1. 7 1. 7
泰国 1. 1 1. 0 1. 0 1. 2 1. 2 1. 3 1. 4

土耳其 0. 6 0. 8 0. 9 0. 8 0. 8 0. 8 0. 9
中国台湾 2. 2 2. 1 1. 8 1. 7 1. 6 1. 7 1. 7

英国 2. 4 2. 4 2. 6 2. 5 2. 6 2. 5 2. 4
美国 21. 0 20. 6 18. 9 17. 4 18. 3 17. 9 17. 2
南非 0. 5 0. 6 0. 7 0. 7 0. 7 0. 7 0. 8
总计 67. 5 65. 9 65. 7 64. 6 64. 2 64. 2 63. 7

摇 摇 数据来源:表 1 和表 2 数据均是作者基于联合国商品贸易统计(UN comtrade)数据库中数据计

算而得。
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表 3 行业分类表

合并后的行业简称 ISIC. rev3 行业描述

(1)食品 15-16 食品、饮料、烟草制造业

(2)纺织 17-19 纺织、服装、皮革及鞋类制造业

(3)木材 20 木材加工制造业(除家具之外)
(4)造纸 21-22 造纸、印刷、出版制造业

(5)石油 23 焦炭、精炼石油产品、核燃料制造业

(6)化工 24 化学制品制造业

(7)橡胶 25 橡胶和塑料制品业

(8)非金属 26 非金属矿物制品业

(9)金属 27-28 基础金属及压延金属制造业

(10)一般机械 29 一般机械及设备制造业

(11)电气机械 30-33 电气机械及设备制造业

(12)运输设备 34-35 运输设备制造业

本文中使用的行业分类是国际标准产业分类的第三次修订版(ISIC Rev. 3)的 2 位

数制造业分类。 然后,我们把 22 个制造业加总成 12 个行业。 表 3 为详细的行业分类。
(三)分行业的价格指数

因为消费价格指数包含着非贸易商品价格,因此,出口(进口)价格指数或生产者

价格指数更适合用于构建 REER,而由 IMF 和 BIS 发布的加总至国家层面的实际有效

汇率都是把 CPI 作为国内价格指标。 在本文中,我们使用细分行业的生产价格指数或批

发价格指数(日本为企业价格指数)作为价格指标来测算人民币和日元分行业 REER。
表 4 表示的是细分行业价格指数的可用性。 由于各个国家的国内行业分类标准

并不相同,我们收集尽可能多的行业价格指数,通过仔细对照合并重新统一于 ISIC
Rev. 3 分类。 在合并过程中,我们使用对应的权重数据进行加权平均。 有一部分国家

并不公布价格权重数据,在这种情况下,我们使用该国的 ISIC Rev. 3 4 位数工业行业

的产出数据计算对应行业的权重,再得出加权平均价格指数。 分行业产出数据来源于

联合国工业发展组织行业统计数据库(UNIDO INDSTAT)。 除澳大利亚政府只公布季

度生产价格指数以外,其他所有国家的价格指数都是月度数据。 同时,我们把所有国

家价格指数的基年统一为 2005 年( =100),并用 Census X-12 做季节调整淤。
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淤 中国的物价指数是与上年同期相比的数据,并且细分产业的生产者价格指数(PPI)是从 2001 年开始可

用的,所以,为构建月度数据,我们首先假设 2000 年 1 月到 2000 年 12 月的物价指数为 100,再用同期比计算从

2001 年开始的物价指数。 最后,将加工完的物价指数再按 2005 年为基年( =100)进行标准化。
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摇 摇 (四)贸易权重

我们分两个步骤来计算分行业 REER 的贸易权重。 首先,我们计算出各个行业到

24 个经济体的总出口额,各个行业的贸易权重由其到各个贸易对象国的出口额除以

其总出口额来表示淤。 接着,我们再计算其最近 3 年的平均值作为分行业 REER 的贸

易权重于。 出口数据来自联合国商品贸易统计数据库(UN Comtrade)。 截止到 2012
年 5 月份,最新的贸易数据是到 2010 年,所以我们用 2008 年到 2010 年的平均值作为

2011 年和 2012 年的贸易权重。
摇 摇 在表 5 中,我们计算了日本各个行业到 24 个经济体的出口比例。 表 5 表明,不同

行业在各个国家的出口比例存在着显著差异。 例如,美国在运输设备制造业中所占的

比例是 41. 6% ,而在电气机械及设备制造业中只占 22. 1% 。 与之相反,中国在运输设

备制造业只占 8. 6% ,而在纺织、服装、皮革及鞋类制造业占 59. 8% 。 从贸易集中度来

看,40%以上的运输设备出口到美国,而一般机械及设备和电气机械及设备广泛地出

口到世界各地。
表 6 表示中国各个行业到其 24 个经济体的出口比例。 与日本的出口相比主要有

两个不同点:第一,美国是中国大部分行业的主要出口国。 美国在木材加工制造业,造

纸、印刷、出版制造业,橡胶和塑料制品业和电气机械及设备制造业中所占的比例均超

过了 30% ,在纺织、服装、皮革及鞋类制造业中所占的比例是 25%左右。 第二,除了美

国之外,中国的贸易伙伴国广泛分布在亚洲和欧洲。盂

三摇 人民币和日元的分行业实际有效汇率

(一)人民币和日元的分行业实际有效汇率概览

图 2 表示的是日元分行业 REER 的测算结果。 从 2005 年到 2008 年年中,由黑色

粗实线表示的加总所有行业的 REER 一直低于基期(2005 年)值 100,但自 2008 年 9
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淤

于
盂

在本文中,我们只用出口权重来计算有效汇率。 在权重选择上有几种方式,例如:进口,出口和双边贸易

(出口加进口)和国际清算银行采用的包括第三方竞争市场的“双重权重冶。 详情请看“The new BIS effective ex鄄
change rate indices冶(http: / / www. bis. org / publ / qtrpdf / r_qt0603e. htm).

例如,我们用 2007 到 2009 年三年的权重平均值测算 2010 年的实际有效汇率。
由于数据的限制,文中 24 个样本国家和地区并不都是中国的主要贸易伙伴。 我们用的是分行业的生产

价格指数(PPI)来构建人民币分行业实际有效汇率(REER),而要收集中国所有贸易伙伴国的生产价格指数是非

常困难的。 尽管样本国家中未包括一些中国的主要贸易伙伴国(如巴西、越南、墨西哥等),但这已是我们目前尽

最大努力的结果。



月雷曼兄弟公司倒闭后其急速升值。 最有趣的是各个行业的 REER 之间存在着显著

差异,特别是 2009 年日元急速升值之后。 非金属矿物制品业的 REER 处于最高水平,
电气机械设备制造业则最低。 其他行业中,运输设备制造业在加总 REER 之上,而一

般机械及设备制造业则处于其汇率水平的下方。 在 2012 年 8 月 31 日,加总 REER 的

水平是 101. 9,跟基年 2005 年( = 100)相比没有太大的变化,但产业间的差异却非常

大:最高的是非金属矿物制品业(114. 5),最低的是电气机械及设备制造业(91. 8),这
两个行业之间的差超过了 20。 此外,焦炭、精炼石油产品、核燃料制造业 REER 的波

动非常大,这很可能是由近几年原油价格的大幅度波动而引起的。

加总
(2012 / 8 / 31)食品 纺织 木材 造纸 石油 化工 橡胶 非金属 金属 一般机械 电气机械 运输设备

101. 9 98. 5 101. 5 99. 7 112. 3 95. 6 96. 5 104. 1 114. 5 107. 2 101. 3 91. 8 108. 9

图 2摇 日元分行业实际有效汇率(2005 年 1 月 3 日到 2012 年 8 月 31 日)

数据说明:加总表示所有行业的加权平均值。 底部的表格显示的是 2012 年 8 月 31 日各个行业

的实际有效汇率值。

图 3 表示的是人民币分行业 REER 的测算结果。 同样,黑色粗实线表示的是加总

所有产业的 REER。 与日元相比,人民币的加总 REER 整体有上升趋势(升值),这很

可能是因为中国政府自 2005 年 7 月起采取了有管理的浮动汇率制度,人民币兑美元
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逐步升值。 大部分行业 REER 都高于基年 2005 年( = 100)。 同时,人民币分行业

REER 也存在着显著的行业异质性。 但与日元不同的是,电气机械及设备制造业的

REER 高于加总 REER,一般机械及设备制造业则低于加总 REER,这两个行业之间的

差没有超过 10,汇率波动最大的是焦炭、精炼石油产品、核燃料制造业。

加总
(2012 / 8 / 31)食品 纺织 木材 造纸 石油 化工 橡胶 非金属 金属 一般机械 电气机械 运输设备

122. 9 105. 4118. 4120. 9110. 0126. 4107. 1110. 5 117. 0 107. 2 111. 9 114. 2 105. 9

图 3摇 人民币分行业实际有效汇率(2005 年 1 月 3 日到 2012 年 8 月 31 日)

数据说明:加总表示所有行业的加权平均值。 底部的表格显示的是 2012 年 8 月 31 日各个行业

的实际有效汇率值。

(二)模拟分析:要素分解

我们已观测到不同行业 REER 的波动存在着显著的差异。 我们不禁会问到底是

什么原因造成了这样的差异? 一个最有可能的原因是,行业间价格波动的异质性导致

了汇率波动的差异。 为证实我们的推论,我们进行了一个简单的模拟分析,那就是逐

次固定国内价格(即 Pk
it )和国外价格(即 Pk

jt )的初始值(2005 年 1 月 3 日),然后再重

新测算 REER。 如果被固定的价格是个非常重要的因素,那么模拟的 REER 将会明显

偏离实际的 REER,反之亦然。 我们选取了以下四个主要行业:纺织、服装、皮革及鞋
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类制造业,化学制品制造业,一般机械及设备制造业和电气机械及设备制造业,来比较

人民币和日元 REER 的模拟结果。

图 4摇 日元分行业 REER 的波动要素分解

摇 摇 数据说明:“REER_产业名冶和“NEER_产业名冶表示该产业实际的 REER 和 NEER。 “国内

价格冶表示国内价格指数被固定在初始值(2005 年 1 月)(其他的都不控制)的模拟 REER。 “国外价

格冶表示固定所有贸易伙伴国的价格指数在初始值(2005 年 1 月)(其他的都不控制)后的 REER。

在图 4 中绘制了以上四个行业日元 REER 的模拟结果(用黑色表示)。 为了进行

对比,我们在图中同时也绘制了各个行业的 REER 和 NEER(用灰色表示)。 从图中我

们可以得知:
第一,虽然近期的日元升值导致了 NEER 的升值,但它对 REER 的影响并不大。
第二,除了电气机械及设备制造业,其他行业固定贸易伙伴国价格的模拟 REER

(国外价格所表示的线)都在实际的 REER 之上。 这说明,如果国外价格没有升高,日
元分行业 REER 将升值得更多。 同时我们也看到,固定日本国内价格的模拟 REER
(国内价格所表示的线)低于实际的 REER,虽然只是在一个较小的范围内,但这意味

着增加日本国内价格会导致日元 REER 的升值。
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第三,电气机械及设备制造业 REER 的模拟结果和其他行业截然不同。 具体来

说,电气机械及设备制造业固定日本国内价格的模拟 REER(国内价格所表示的线)远
远超过了实际的 REER,而固定贸易伙伴国价格的模拟 REER(图 5)略低于实际的

REER。 这一观测结果表明,如果日本的电气机械设备制造业没有主动降低国内生产

价格,其 REER 将会在很大程度上升值。 虽然电气机械及设备制造业的 NEER 大幅度

升值,但其 REER 在日本所有产业中仍然是最低。 我们可以说,这是日本电气机械及

设备制造业为了保持其在竞争激烈的全球出口市场中的价格竞争优势而降低自身生

产价格水平的结果。
图 5 绘制了中国这四个行业 REER 的模拟结果。 同样地,我们也绘制了各个行业

的 NEER 和 REER。

图 5摇 人民币分行业 REER 的波动要素分解价格

数据说明:“REER_产业名冶和“NEER_产业名冶表示该产业实际的 REER 和 NEER。 “国内价格冶

表示国内价格指数被固定在初始值(2005 年 1 月)(其他的都不控制)的模拟 REER。 “国外价格冶表示

固定所有贸易伙伴国的价格指数在初始值(2005 年 1 月)(其他的都不控制)后的 REER。

数据来源:作者的计算。
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第一,除了纺织服装皮革及鞋类制造业,其他行业的 NEER 都高于 REER,而且非

常有意思的是,纺织服装皮革及鞋类 NEER 和 REER 的波动非常相似。
第二,与日本的情况非常类似,除了电气机械及设备制造业,其他行业固定贸易伙

伴国价格的模拟 REER(国外价格所表示的线)都在实际的 REER 之上,如果外国价格

没有提高,中国的分行业 REER 也将会升值很多;而固定中国国内价格的模拟 REER
(国内价格所表示的线)则低于实际的 REER,也就是说提高中国国内价格会导致人民

币 REER 的升值。
第三,与日本一样,电气机械及设备制造业和其他行业之间存在着显著的差异,电

气机械及设备制造业固定中国国内价格的模拟 REER(国内价格所表示的线)超过了

实际的 REER,而固定贸易伙伴国价格的模拟 REER(国外价格所表示的线)却略低于

实际的 REER。 但与日本不同的是,中国电气机械及设备制造业的 REER 在所有行业

中处于第五高,国内价格的降低对其影响并没有像日本那么大。

四摇 人民币与日元分产业实际有效汇率之间的协整检验

由于亚洲生产网络的不断深化与发展,区域内整个生产链上的产业内贸易也日益

增大。 而这种稳定的贸易合作关系可以减轻外部宏观经济对亚洲区域内经济的影响。
在本部分中,我们采用协整检验的方法来检测人民币与日元在各个产业的 REER 之间

是否存在长期稳定的关系。
Engle 和 Granger(1987)提出的协整(Cointegration)检验是用来检测非平稳经济变

量之间是否存在长期稳定关系。 汇率通常被视为非平稳变量,不同货币的汇率之间可

能会存在协整关系,而且有很多先行文献已对汇率间的关系用不同的协整检验过程进

行分析。 但是,目前对亚洲各货币之间协整关系进行研究的文献并不是很多。 例如,
Chang(2008)用 1990 年 1 月到 2006 年 10 月份的月度汇率来分析日元、韩元、新加坡

元之间非对称的协整关系。 他们的研究结果表明,经过非对称调整后日元、韩元、新加

坡元之间存在协整关系淤。 Mollick(2009)用 1976 年到 2006 年亚洲 7 种货币的季度

汇率做了类似的分析,证实在亚洲货币危机之后这 7 种货币的汇率之间存在协整关

系于。 与现行文献不同的是,本文用日度的分行业 REER 数据做协整检验来检测中国
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淤
于

Chang(2008)采用了阈值协整检验方法,为进行非对称调整后的长期均衡关系提供了依据。
Mollick(2009)使用了 7 个亚洲货币,包括印度尼西亚、韩国、马来西亚、菲律宾、新加坡、中国台湾和泰

国。



与日本各行业 REER 之间的长期关系。
为检验这两种货币是否存在潜在的长期稳定关系,我们采用 Johansen(1991)、Jo鄄

hansen 和 Juselius(1990)开发的以 VAR 为基础的协整检验。 首先,考虑一个阶数为 k
的向量自回归(VAR):摇 摇 摇 X t = A1X t -1 + … + AkX t -k + 着t (2)
摇 摇 其中,X 是人民币和日元分行业 REER 向量, 着t 是残差向量。 然后,我们可以把这

个 k 阶的向量自回归模型 (VAR) 改写成误差修正模型 ( Error - correction Model,

ECM)的形式:摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 驻X t = 装X t -k + 移
k-1

i = 1
祝 i驻X t -i + 着t (3)

摇 摇 模型中矩阵的秩就是我们所关心的人民币和日元分行业 REER 的协整关系。 我

们将报告两个协整检验的统计量。 一个是迹检验( trance test),另一个是最大特征值

检验( max - eigenvalue test)。 然后,基于最小信息准则,根据 Schwarz 信息准则

(Schwarz Information Criterion, SIC)选择模型的滞后阶数。 根据这个准则,该模型选

择的滞后阶数是 2。
摇 摇 为了检验 2008 年 9 月雷曼兄弟倒闭所带来的影响,我们把整个样本期间(2005
年 1 月 6 日到 2012 年 8 月 31 日)分成两个子样本期间:雷曼兄弟倒闭之前(2005 年 1
月 6 日到 2008 年 8 月)和雷曼兄弟倒闭之后(2009 年 1 月 5 日到 2012 年 8 月 31 日)。

表 7 归纳了协整检验的结果淤。 从表中我们得出了两个非常重要的结论。 第一,
对于全样本而言,化工、金属、石油三个行业均存在协整关系,而加总行业和电气机械

也有迹检验提示存在协整关系。 第二,虽然在雷曼兄弟倒闭之前的子样本期间我们只

观察到石油行业存在协整关系, 但在雷曼兄弟倒闭之后的子样本期间加总行业、 电

气机械、 金属、 石油、 纺织均存在协整关系, 食品、 化工、 造纸和橡胶也有迹检验

提示存在协整关系。 这些结果表明, 在雷曼兄弟倒闭之后, 中国和日本的大多数行

业之间存在一种长期的稳定关系, 这也同时说明了亚洲生产链在中国和日本之间日

益深化扩大。

五摇 总结

本文主要的贡献在于分别测算了从 2005 年到现在人民币和日元的分行业

REER,并揭示了人民币和日元对美元升值对不同行业影响的差异性。 在 2008 年 9 月
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淤 在进行协整检验之前,我们用了三个模型(常数,常数和趋势,和都不包括)做单位根检测。 结果表明,所
有的实际有效汇率在三个不同样本期间都不能拒绝零假设,即存在单位根。



雷曼兄弟倒闭之后,虽然人民币和日元对美元大幅度升值,但是中国和日本各个行业

REER 的汇率水平和波动存在着显著差异。 日元分行业实际有效汇率在雷曼兄弟倒

闭前后波动很大。 从 2005 年到 2008 年年中,加总所有行业的日元 REER 持续低于

100,但在雷曼兄弟倒闭(2008 年 9 月)之后急速大幅度升值。 日元分行业 REER 最突

出的特点是各行业间的汇率水平差异很大,特别是 2009 年的大幅度升值之后。 电气

机械及设备行业的 REER 跟其他行业相比处于最低水平,具有较强的价格竞争优势。
然而,我们的模拟分析结果表明,这种较强的价格竞争优势主要是日本电气机械及设

备制造业努力降低国内生产价格的结果。
人民币的分行业 REER 在整个样本期间呈整体上升趋势,这主要因为中国汇率制

度自 2005 年起从原有的盯住美元转变到有管理的浮动汇率制度。 与日元的分行业

REER 相似,中国各行业 REER 之间也呈现出显著的差异,但中国的电气机械及设备

制造业的 REER 位于所有行业中第五高。 我们的模拟分析结果表明,中国电气机械及

设备制造业国内生产价格的降低对其 REER 的影响并没有像日本那么大。
我们采用了协整分析来检验中国与日本的各行业 REER 之间是否存在一种长期

稳定关系。 结果表明,在雷曼兄弟倒闭之后的子样本期间,有 8 个行业及加总后的行

业存在协整关系。 这说明在雷曼兄弟倒闭之后,中国和日本的大多数行业之间存在一

种长期的稳定关系,亚洲生产链在中国和日本之间在日益深化扩大。
本文测算的分行业 REER 对进行严密的经验分析以及政策决策者和出口企业制

定出口政策都十分有用。 在本文中,我们仅测算了人民币和日元的分行业 REER,下
一步,我们会测算亚洲各国货币的分行业 REER,以更全面地分析区域内各国各行业

的价格竞争优势。
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附表 数据来源

国家和地区 数据来源

美国 FEDSTATS;U. S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
澳大利亚 Australian Bureau of Statistics
比利时 CEIC
加拿大 Statistics Canada
中国 1. CEIC;2. China Monthly Statistic;3. China Statistical Yearbook
法国 National Institute of Statistics and Economic Studies
德国 GENESIS-Online Database
希腊 CEIC
印度 Office of Economic Adviser to Government of India
印度尼西亚 1. BPS, Indikator Ekonomi (Economic Indicators);2. CEIC
意大利 CEIC
日本 Bank of Japan
韩国 The Bank of Korea
马来西亚 CEIC
荷兰 Statistics Netherlands Statline Database
挪威 Statistics Norway
菲律宾 1. Republic of Philippines National Statistics Office;2. Philippine Yearbook
俄罗斯 CEIC
新加坡 CEIC;Statistics Singapore
南非 CEIC
西班牙 National Statistics Institute
泰国 CEIC
中国台湾 CEIC(include output data)
土耳其 CEIC
英国 CEIC
贸易数据 UN Comtrade
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