
【摘   要 】 本文参考 OR(2005) 三国模型，实证检验了经常账户调整对一国实际

有效汇率走向的影响，研究表明：第一，经常账户顺差增加或逆差

缩减驱动经济体实际有效汇率升值；第二，经常账户调整对一国实

际有效汇率的影响具有国别间的非对称性与时变效应；第三，制造

业规模的大小、估值效应同样影响经常账户对实际有效汇率的传导。

本文最重要的政策建议是，各国需要密切关注经常账户调整对实际

有效汇率变动构成的冲击，避免两者联动造成贸易条件的恶化。
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全球经常账户失衡及调整始终是国内外学界研究的热点问题，国际收支的变迁通常引发一国

汇率、财政货币政策、资产价格、经济结构的一系列变动。但是，已有文献关于经常账户调整的

潜在影响始终关注不够：一方面，在直观上经常账户的显著调整与宏观经济变量的走势常常表现

出惊人的相似性，另一方面，周期性因素与经济政策的扰动令这种效应难以被有效捕捉，为实证

研究增添了不少难题。 

经常账户与实际汇率即为这类问题的典型代表之一。通常而言，一国经常账户的变动同汇率

的走势具有联动效应。目前，现有文献和理论仅仅单向解释了汇率对经常账户的驱动作用。反之，

对于经常账户调整如何影响实际有效汇率，学术界并未达成某种共识。依据经济学直觉，一国经

常账户由顺差转为逆差的过程，意味着本国需要抛售国外资产偿还债务，这会导致净国外资产存

量下降，进而由于本币供给相应增加而汇率相对贬值。然而在实证研究中，关于经常账户变动对

汇率的作用方向上，鲜有文献给出具有说服力的分析，曾有一些早期研究建立仅含有净国外资产

单一解释变量的汇率决定方程，并得出一些统计上显著的结论。在笔者搜集到的国内文献中，经

常账户调整对实际汇率走向的研究极为有限，只有少数关注经常账户、贸易条件与实际有效汇率

的联动效应及对外净资产与汇率变化背后的金融调整渠道（肖立晟和王博，2011）。 

近年来，国际货币基金组织（IMF）开发的外部平衡评估法——EBA（External Balance 
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Assessment）为评估经常账户对汇率的驱动作用提供了新的实证思路，EBA 方法的第二步实际有

效汇率法引入了决定实际有效汇率的一些重要解释变量，并且在历年的外部汇率评估上均得到了

相对稳健的结果；同时，Obstfeld & Rogoff（1995）（以后简称 OR（1995））、Engel (2016)

等构建的两国模型，将汇率变动、经常账户调整等引入同一个系统进行分析，为解决这一问题奠

定了理论基础。尽管两者分别为本文实证思路与理论搭建提供了有益启示，但是并不能直接应用

于文中，这是因为 EBA 实际有效汇率法中并未引入经常账户本身作为解释变量，而后者的两国模

型仅得出经常账户变动与双边汇率的相关关系，并未引入多边汇率。鉴于此，本文参考了 Obstfeld 

& Rogoff（2005）（以后简称 OR（2005））构建的一般均衡三国模型，引入了实际有效汇率与经

常账户，为解决上述问题提供理论借鉴，笔者同时选取了 EBA 实际有效汇率法的重要解释变量作

为实证分析参考。本文选择从全球视角出发，考察一国经常账户的变动对实际有效汇率的影响，

检验了不同组别国家该影响的显著与否及大小，进行了分时段面板回归；基于制造业大国经常账

户调整更为显著的特征事实，本文检验了制造业规模是否会放大经常账户对实际有效汇率的冲击

这一猜想，并进一步探究了交互项的作用及可能存在的估值效应。可以说，经常账户调整对一国

实际有效汇率的影响在国家维度（发达国家与发展中国家）、时间维度（金融危机前后）与截面

维度（制造业规模大小）
3
的异质性是本文探索的主题——非对称影响；贸易调整渠道与估值效应

变动渠道则是本文揭示的潜在渠道
4
。 

基于此，本文主要贡献如下：第一，参考 OR（2005）模型，类比构建三个经济体，推导出实

际有效汇率的结构方程式，得出经常账户调整对实际有效汇率变动的作用机制与方向，揭示了经

常账户调整的潜在渠道；第二，结合 EBA方法中实际有效汇率（REER）的驱动变量，对 1990-2016

年度数据进行分组分阶段面板回归，得出各阶段经常账户调整对实际有效汇率的驱动作用大小，

考虑了金融危机可能造成的结构性突变影响，分析非对称影响；第三，依据理论方程式，猜想制

造业规模可能影响经常账户对实际有效汇率的作用，并得到了富有参考性的结论；第四，进一步

检验了经常账户交互项、估值效应是否对实际有效汇率构成显著冲击。 
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参照 OR（2005）的三国一般均衡模型，各经济体资源禀赋给定，可贸易品产出给定且满足一
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价定律，在模型中，均衡贸易条件、可贸易品与非贸易品相对价格均是内生的（因此，双边汇率

和实际有效汇率是内生的）；国际借贷、利率是外生的。中央银行有能力稳定物价、控制通胀。

在 OR（2005）基础上，本文做出如下拓展：融入长短期的时间维度，将原模型的静态一般均衡分

析拓展为比较静态一般均衡分析，等价构建了三个经济体经常账户与实际有效汇率变动的简要分

析框架，假定长期经常账户趋近平衡，并在长期均衡附近推导出实际有效汇率变动与经常账户调

整的关系
5
： 

1.消费者部门 

参照 OR（2005），假定三个经济体中，两个经济体经济结构相似（类比为发达国家），具有

相似的消费需求方程式；第三个经济体（类比为发展中国家）对其余两个经济体进口商品权重相

同，假定存在消费产品母国偏好。 

对于每个经济体而言，总消费可视为贸易品与非贸易品消费之和： 

                                          （1） 

前两个相似经济体的贸易品消费为： 

                         （2） 

第三个经济体的贸易品消费为： 

                          （3） 

其中，i=1，2，3，j=1 或 2，k=1 或 2， ， < <β<1， > ，下角标 T、N代表贸易

品与非贸易品，参数 为贸易品与非贸易品替代弹性， 表示本国生产商品和进口商品替代弹性，

为不同国家贸易权重， 为贸易品所占权重。 

2.生产者部门 

对于各经济体而言，消费品价格指数（CPI）表示为： 

                                              （4） 

前两个相似经济体的贸易品价格指数由本国和外国共同决定，可表示为： 

                                      （5） 

第三个经济体的贸易品价格则为： 

 
5
 选择拓展三国模型能够更好的定义实际有效汇率，并赋予不同的贸易伙伴贸易权重；此外，三个经济体中两个

经济结构相似、另一个不同为实证部分的国家维度与横截面维度分组回归提供了一定的理论依据。 
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i
CP

                                      （6） 

    其中， 代表每个经济体生产的贸易品价格，j=1,2， 为一国消费品价格指数。 

3.贸易条件与实际汇率 

三个经济体双边贸易条件两两表示为： 

                                                   （7） 

三个经济体的双边实际汇率（直接标价法）为： 

                                           （8） 

在直接标价法下，国外消费品价格指数上涨会使实际汇率贬值。同理，根据进出口价格权重，

定义三个经济体的实际有效汇率（以直接标价法表示）分别为： 

                    （9） 

4.一般均衡条件 

先得到不同经济体之间的贸易品相对价格： 

， ， 

                                              （10） 

由于均衡产出给定，根据市场均衡条件，经济体 1的贸易品产出为： 

                         （11） 

同时，产出的名义价值为
6
： 

                

（12） 

一般情况下，经济体并未实现即期贸易平衡，存在国外债务，则有： 

 
6 其他经济体的表达式类似。 
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                                                      （13） 

对于经济体 1、2，表达式相同。其中，CA表示经常账户余额，F表示净国外资产存量，r为

国际借贷利息。 

5.均衡条件下实际有效汇率的推导 

将经济体 1的实际有效汇率变形为： 

                                                        （14） 

将（14）式等式两边取对数，得到： 

                                           （15） 

由于央行有能力稳定物价，假设长期内不存在通胀，经济体在均衡条件下价格相对稳定，以

同种货币衡量商品 CPI 指数篮不随时间变化，又因为均衡条件下贸易品与非贸易品相对价格比例

内生给定，因此，非贸易品与贸易品价格之比为 k，（4）式可化简为： 

                                            （16） 

对等式两边同时取对数，可以得到： 

                                  （17）
 

其中，  

同时，由于本国的贸易品价格指数由全球定价，即按照三国贸易品权重决定且遵循同种商品

一价定律，长期内产出给定，各国生产的贸易品相对价格比例固定，双边贸易条件稳定，即经济

体 2、3 生产的贸易品价格可由经济体 1生产的贸易品价格表示： 

                                                           （18） 

于是，（5）式可化简为： 

                               （19） 

两边取对数，得到： 

                      （20）
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其中，  

综上，可得到 与 的关系式，即： 

                                        （21）
 

将（21）式代入（15）式中，得到（22）式： 

    将（22）式化简变形为： 

                   （23） 

在长期内，经济体实际产出与潜在产出相等，因此以同种货币计价的实际产出与名义产出相

等，即 。在均衡附近进行对数线性化处理，当变量 x趋向于 0时，有 ，

（23）式可表示为： 

                                   （24） 

其中， ，ca与 f为各自余额与经济体总产出的比值。 

由于经济体 1、2类似，对于经济体 3而言，可得到： 

                                  （25） 

    其中， ，ca 与 f 为各自余额

与经济体总产出的比值。 

由（24）、（25）式可以看出，在直接标价法下，经常账户盈余扩张时，实际有效汇率升值，

并且不同经济体实际有效汇率决定方程式不同，经常账户相对规模和国外净资产收益（引起的估

值效应）均会驱动实际有效汇率走向。引入收支存量和流量表达式，假定不考虑数额有限的资本

项目
7
： 

                                                      （26） 

依据（24）、（25）、（26）式，不难看出，经常账户相对盈余的扩大、赤字的减小或
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 即国际收支平衡表（BPM6）中资本与金融账户下的资本项目。 
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的增加均会导致实际有效汇率升值。 

!*#$%+,-. 

由上述构建的三国模型可知，各经济体通过贸易与国外借贷途径紧密联系。每个经济体生产

特定种类的贸易品，由本国和国外居民共同消费；各经济体也生产非贸易品，由本国居民消费。

经常账户变动对一国实际有效汇率的影响正是经由贸易与估值效应两条潜在渠道发挥作用： 

首先，经常账户变动将通过贸易品生产价格影响一国实际有效汇率。由于模型中假设本国居

民消费产品具有母国偏好，这就意味着本国出口的贸易品类别中，本国消费的比例比较大。这一

特征会通过转移效应影响本国的贸易条件，影响本国 CPI 指数，从而为经常账户调整对实际有效

汇率的驱动作用提供路径。例如，一国出现经常账户盈余增加或赤字削减时，意味着支出削减而

储蓄增多，这就导致国内需求一定程度上转向国外生产的贸易品，本国贸易品生产价格下降，导

致本国的双边贸易条件恶化（出口产品价格相对于进口产品价格下降），由于 CPI 中本国消费的

贸易品价格占有较大比例，双边实际汇率率先贬值，而实际有效汇率的变动取决于各国 CPI 调整

的程度。然而，长期内模型假定央行有能力稳定物价，产出给定，双边贸易条件稳定，为了扭转

恶化的贸易条件，各国将采取相应的汇率政策使本币升值。 

其次，经常账户变动将通过净国外资产收益变动影响一国实际有效汇率。由于汇率变动及资

产收益率对一国净国外资产头寸具有显著影响，导致国际借贷和债务负担的重新再分配，估值效

应更多体现于净国外资产收益 变动上，随着其规模的逐渐扩大与存流量调整的非同步和不确

定性，净国外资产收益将通过跨境资本流动渠道，对一国实际有效汇率构成显著影响。 

综上所述，上述模型揭示了经常账户对实际有效汇率的作用机制与潜在渠道，一个机制是经

由贸易渠道的调整，另一个机制是经由估值效应渠道的调整。此外，由于各经济体贸易品与非贸

易品在 CPI 中占比不同、替代弹性不同，导致经常账户调整对于一国实际有效汇率的冲击大小具

有异质性，这为后文的实证分析奠定了理论基础。 

!/#0123 

不仅如此，现有文献也进一步探索了影响经常账户和实际有效汇率的各类冲击，为实证过程

提供了有益参考。例如，Chang 等（2015）将经常账户与实际汇率融入同一个维度下，构建两国

DSGE 模型，讨论了存在资本管制的情况下，源于经常账户的两种负面冲击（出口端与国外利率端）

对宏观变量的影响，数值模拟的结果表明经常账户调整对实际汇率的冲击具有时滞效应，来自经

常账户的负面冲击将通过总需求-通胀的渠道对一国实际汇率构成影响。 

同时，一些经验证据表明，政策性冲击将对实际汇率的走势构成显著影响，并且存在国家间

的异质性与时变效应。Kim(2015)使用 18个国家数据构建面板 VAR 模型，研究表明，正向的政府

财政支出冲击将导致实际汇率贬值，这一效应在浮动汇率制度的国家中更为明显，经常账户在贸

rF
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易开放度高的国家调整更为显著。Bénétrix & Lane（2013）同样发现财政冲击对新兴经济体与发

达国家实际汇率驱动具有异质性。Chiu 等（2010）、Rafiq（2010）的研究表明，经常账户与实

际汇率在外生冲击下的联动具有时变效应，财政冲击并非在任何时段对经常账户与实际汇率构成

显著影响。 

此外，一些研究表明，结构性基本面变量对于实际汇率走势与波动也构成持久冲击。

Alessandria & Choi（2019）构建两国 IRBC模型，发现贸易开放度、市价、贸易成本可以解释美

国经常账户及实际汇率的动态变化。La Marca（2010）的研究表明，产出、外储比例对出口导向

型国家的实际汇率具有显著的驱动作用，经济周期的波动还对实际汇率造成非对称影响。

Müller-Plantenberg（2010）的研究则强调资本流动状况能够解释国际收支与实际汇率的联动变

化。 

/"0123456789: 

由上一节理论模型结论与相关文献证据，本文构建了实际有效汇率的结构方程式。同时，现

实中实际有效汇率（间接标价法下）上升意味着本币升值，因此依据（24）与（25）式，理论上，

经常账户盈余增加将引起实际有效汇率上升。本文将经常账户/GDP作为核心解释变量，此外还选

取了影响国内贸易品价格、消费、产出、国外价格、借贷利率、贸易权重的解释变量。结合 EBA

实际有效汇率法，将影响实际有效汇率的变量归为两类：一类为非政策类基本面和金融变量，另

一类为政策类变量（控制变量）。 

本文主要参考了第二步实际有效汇率法中的部分解释变量，探讨实际有效汇率的决定因素，

并且回归方程具有直截了当的经济涵义。 

结合（24）、（25）式，实际有效汇率的实证方程式可表示为： 

                                 （27） 

其中，  分别代表影响国内价格、国内消费、产出，经常账户和资本金

融账户的变量， 表示影响各国贸易品价格指数权重的变量，Z表示影响产出缺口或利率的国内

或国外变量， 为外汇储备的变动。例如，本文研究的关键变量经常账户相对规模自然属于 ，

表示资本金融账户的对外部门变量，Z与 衡量了对产出水平产生影响的周期性或政策性金

融变量。 

需要明确的是，本文选择实际有效汇率指数 REER_Index作为被解释变量，数据来源于国际货

币基金组织 INS数据库，所有源于 EBA的变量均经过了去中心化处理。笔者将影响实际有效汇率

),,,,,XX,X,(REER , RZZXXXREER WO
CFCAYCp D= k

CFCAYCp XX ,X,X,X ,

kX

RD CAX

CFX RD
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的解释变量
8
分为两类，并对传导机制、解释变量对被解释变量可能的符号做出假设，列举如下： 

!"#456789:;<=>?;< 

GDP相对规模：用本国 GDP与全球前三大经济体 GDP均值之商表示，GDP相对规模较大的国家

通常拥有稳健的经济基本面，通常将推动一国实际有效汇率升值。 

国际资本市场状况：由恐慌指数 VIX 度量，VIX 指数的大幅波动通常会引起实际有效汇率的

下降，该指标与资本账户开放度的交互项更是放大了此效应。对于发达国家，该指标与储备货币

份额的交乘项加深了国际资本市场状况对汇率的影响。 

经常账户相对规模：用 CA/GDP表示，衡量了经常账户相对失衡程度，根据理论模型推导，经

常账户的正向调整将引起一国实际有效汇率升值。 

贸易自由化：影响公式中的 ，用贸易开放度作为代理变量，即进出口总额占 GDP比重，贸

易开放度提升会降低国内贸易品的价格，进而使基于 CPI的实际有效汇率下降。 

GDP 预期增长率：用未来 5 年预期经济增长率表示，预期经济增长率提高的国家，实际有效

汇率将显著升值。 

管制价格占比：该指标仅应用于部分转型经济体，CPI 中管制价格占比越高，对实际有效汇

率的负向冲击作用越大。 

人均资本存量：用总资本存量与劳动者数量表示，人均资本存量增加会引起实际有效汇率的

同步上升。 

政治风险：政治风险评级分数上升会导致预期的改变，从而导致实际有效汇率的升值。 

!*#567;<!@,;<# 

公共医疗支出占比：用公共医疗支出/GDP表示，根据经验研究，该变量数值上升通常会引起

实际有效汇率贬值。 

资本账户开放情况：用实际利率差异与资本账户开放度之积这个代理变量表示。对于资本账

户开放度较高的国家，短期利率的上升可能伴随着实际有效汇率升值。 

私人信贷规模：用私人信贷占 GDP 比重表示，私人信贷占比的提升意味着金融业发展程度提

升，通常会导致一国实际有效汇率升值。 

外汇管制程度：该变量并不单独出现在实际有效汇率回归中，但是个别变量与其乘积通常反

映了政策面的相应变动。例如，外汇储备与 GDP之比与资本管制的交乘项。 

此外，为了更加明了的区分各类解释变量对于实际有效汇率的驱动作用，将非政策性变量分

为两类，一类为结构性变量，另一类为周期性变量，这些变量在 EBA技术手册中予以充分说明。
9
 

 
8 �?������j�Eu<K�-=G�Eo�����=�G�Eo��������o�����5\
9\() EBA ¡¢£=VIX¤�¥¦§O¨2©ª«¬C­®¯pq°±²³´µo¶·¸O¨=+6¹º2X

k
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!"#ABCDE-. 

在本文中，选取实际有效汇率指数 REER_Index作为被解释变量；解释变量方面，选取非政策

类基本面变量和金融变量作为解释变量，选取政策类变量作为控制变量（见表 1）。部分变量使

用交乘项来描述，以上变量构建了相应面板回归方程（28）。 

                                    （28） 

其中，CA/GDP 为经常账户相对规模，X 为其余的非政策类解释变量，Y 为控制变量， 为可

能存在的个体效应， 为残差项。 

F GHHHIJK;<CLEMNJK
!"
H

类型 变量 中文名称 含义 数据来源 

非政策类变

量（解释变

量） 

CA/GDP 经常账户相对规模 经常账户余额占 GDP 比例 WDI 

PPPGDP/Top3 GDP 相对规模 GDP 全球相对规模 WDI、WEO 

VOX 国际资本市场状况 VIX 指数*资本开放度 Wind、Bloomberg 

VOX_cushare 国际资本市场状况交乘项 VIX 指数*资本开放度*储备货币份额 Wind、Bloomberg、IFS 

trade_op# 贸易自由化 贸易开放度 WDI 

gdp_growth_e GDP 预期增长率 未来五年 GDP 预期增长率 WEO 

ad_price 管制价格占比 CPI 中管制价格所占比例 EBRD、Wind 

K_stock_per 人均资本存量 人均资本存量 EBA REER Dataset 

political_risk 政治风险 政治风险评级得分 ICRG 

政策类变量

（控制变量） 

health_spending/G

DP 
公共医疗支出占比 医疗支出占 GDP 比重 WEO 

rate_df_kopen# 资本账户开放情况 真实利率差异与资本账户开放度交乘项 Wind、Bloomberg及笔者计算 

private cedit/GDP 私人信贷规模 私人信贷占 GDP 比重 WDI 

res_KC 外汇管制程度 外储储备占比*资本管制 IFS、Qunni Index 

»¼½¾¿ÀÁÀ9O¨5\

!*#I;<OPQRST 

通过各变量的描述性统计结果
11
可以看出，发展中国家的实际有效汇率分化程度显著高于发达

经济体。对于核心解释变量经常账户相对规模（CA/GDP）而言，发达国家和发展中国家区域内部

基本实现收支平衡，但国家间具有显著的异质性，发达国家间收支情况分化更大。此外，发达国

家拥有更高的人均资本存量和储备货币份额、更低的政治风险以及更自由的贸易环境和更稳健的

货币政策；发展中国家经济增长更具有潜力，具有更低风险的国际资本市场环境。 

 
ÂÃ¸O¨Ä²ÅÆÇÈ¸O¨5\
10\�EÉÊO¨{Ë?O¨Ì©ª«ÁÍ%��J EBA�2013� ¡¢£2ÎÏ5VIX¤�¬ÐÑÒQjG�V
W2Z[ÓÔ}+MNÕÖ$2CD×ØTÙÚ2ÑÛ=×ÜÝ��{}+�?2©ª«Þ*ÀÁJG�ÜV�

?ß$QjRSTUVW2ÆÌà{á�ÜVÝâ�¨¥%ã��ÜVäåT§5!
11!æçèé?=ê�¸ëìíÁîï5\

eµbbb ++++= YX 321 GDP
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µ
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本文选取了包括中国、美国、德国、日本等主要经济体在内的 39 个国家和地区
12
，涵盖了全

球主要货币发行国的实际有效汇率，总样本时间区间为 1990-2016 年
13
。由于 1997-1998年亚洲金

融危机和 2008年国际金融危机引起了全球范围的国际收支剧变和资本外流，导致某些国家经常账

户显著调整、汇率制度发生多次迁跃。因此，笔者首先将样本国家分为发达国家和发展中国家
14
，

这与理论部分的分类一致，同时考虑了两次金融危机可能造成的影响，进行分阶段面板回归

（1990-1997；1998-2007；2008-2016），考察不同期间的回归结果
15
；其次，依据方程（24）、

（25），笔者考察了进出口规模不同可能对国家间经常账户对汇率变动的驱动作用构成显著差异，

将全球制造业增加值前十的国家与其余样本国家进行分组回归，并讨论经常账户对实际有效汇率

影响的大小。 

为了赋予回归方程更加直截了当的经济涵义，考虑到各国经济往来可能存在的相互依存，笔

者首先对跨国面板数据进行解释变量内生性检验，hausman 检验通过，说明未存在显著的内生性
16
；

其次进行组间异方差与组内自相关的检验，似然比检验和 Wooldridge 检验结果均拒绝原假设，即

存在着组间异方差和组内的自相关。因此，本文对主回归先去除可能存在的年份固定效应，再采

用非平衡面板的 FGLS法进行估计
17
，引入部分代理变量和解释变量的 AR(1),降低可能存在的内生

性及反向的因果关系；同时在分样本回归中模型估计中采用 OLS 法并选择合适的模型进行实证分

析。 

B"01CDEF 

!"#YU9OZ[\] 

将被解释变量选为实际有效汇率指数（REER_Index)及其对数形式，由于汇率波动可能对经常

账户走向构成负向影响，为降低可能存在的反向因果关系，本文引入了经常账户相对规模滞后一

期（L.CA/GDP)作为解释变量
18
；表 2的回归结果（1）-（3）显示

19
，针对全时间段所有样本国家

 
12\ðñ ,��òó�ôõ¼ö�¬÷�¬øóÐ¬�Ðù¬úû¬Ï�¬ü�¬ýCÐ¬þÿ¬!"¬#$¬#%¬

r&C¬'+¬(ÿ¬)*¬+,ÿ¬-./¬01/¬23¹¬4CÐ5¬60ÿ¬7X¬80¬9Ð¬:;
�5¬<0:¬=>¬?$¬?$@05¬A�¬BC05¬DEF¬G�¬HIJ¬��¬KLMò�¬N/

ÐòOÿ5\
13 Pj+6���QRSj NC TD2TU=VWXY01Z[¸\]5\
14\7) IMF2EF5\
15 kcd`^ 1997-1999=2008-2009_o`aO¨5bcùde`aO¨2QRÇfÙÍ=`aO¨ÙÚ=gE
hei95\
16\Hausman\]ÇfÙÍ=ÓÔjWo ^k^^^^=ÁÍÉÊO¨dXY��ÙÚ2lm¸5\
17\Ø-ÎÏonbc`^2`aO¨=oek¹{¹ºÉÊO¨GpÈqQRÎß=rÌ FGLS�ì5\
18\bcKLMN¦QB;seG·�L.CA/GDP�=otuviVf§w²x@x2lm¸5\
19\nyz`^{|U�=}01 FGLS�ì5o~�=`^{|U�Y�Á���=�ÁÞ5\
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而言，在 1%的显著水平下，经常账户相对规模是影响实际有效汇率变动的重要驱动因素，1 单位

经常账户相对规模的提升使实际有效汇率上升 20 个百分点，这与假设相符；而在 5%显著水平下，

GDP 预期增长率、管制价格占比、资本账户开放情况、贸易自由化、外汇管制程度、信贷规模与

政治风险的驱动作用同样不容忽视，几乎全部变量的符号与预期相符。 

同时，分组回归结果（4）-（7）表明，无论对于发达国家还是发展中国家，从全时间段来看，

经常账户相对规模的滞后一期均不对实际有效汇率构成显著影响，而经常账户当期相对规模仅影

响发展中国家实际有效汇率
20
，但这可能是由于反向因果关系导致。此外，诸如国际资本市场状况

的周期性因素对发达国家实际有效汇率的驱动作用较大，诸如管制价格占比等政策因素对发展中

国家实际有效汇率影响较深。 

不难发现，从长期看，无论发达与发展中经济体，经常账户对实际有效汇率的驱动作用可能

均有限。由于样本年份发生了两次大规模的全球性金融危机，结合上文理论机制与全样本的回归

结果，本文猜想经常账户对一国实际有效汇率的驱动作用可能存在样本划分的异质性和时空异质

性，有必要进一步探讨。

 
20 W�EÇfîï5\
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 全样本 发达国家 发展中国家 

 (1) (2) （3） （4） （5） （6） （7） 

变量 REER_Index lnreerindex REER_Index REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex 

L.CA/GDP 0.202** 0.045** 0.204** 0.017 0.004 0.257 0.055 

 (0.093) (0.020) (0.092) (0.099) (0.021) (0.202) (0.044) 

L.PPPGDP/Top3 -0.001 -0.000 -0.002 0.054** 0.011** 0.040 0.008 

 (0.018) (0.003) (0.018) (0.026) (0.005) (0.032) (0.007) 

L.VOX -0.140* -0.029* -0.221*** -0.109* -0.024* -0.288 -0.060 

 (0.071) (0.015) (0.085) (0.058) (0.012) (0.168) (0.036) 

L.VOX_cushare   -0.822*     

   (0.465)     

L.trade_op# -0.048*** -0.010*** -0.047*** -0.066*** -0.014*** -0.225*** -0.048*** 

 (0.025) (0.005) (0.024) (0.024) (0.005) (0.046) (0.010) 

gdp_growth_e 1.419*** 0.304*** 1.431*** 0.303 0.064 1.424** 0.307** 

 (0.467) (0.102) (0.467) (0.592) (0.129) (0.709) (0.155) 

ad_price -0.138** -0.030** -0.137** -0.119* -0.033* -0.455*** -0.102*** 

 (0.081) (0.017) (0.081) (0.070) (0.015) (0.180) (0.039) 

L.K_stock_per 0.021 0.004 0.022 0.027* 0.006* 0.001 0.001 

 (0.014) (0.003) (0.014) (0.014) (0.003) (0.028) (0.006) 

political_risk 0.173** 0.036** 0.177** 0.049 0.010 0.375*** 0.080*** 

 (0.069) (0.015) (0.068) (0.079) (0.017) (0.113) (0.024) 

L.health_spending/GD

P 

-0.476 -0.106 -0.430 -0.275 -0.057 -0.871 -0.208 

 (0.397) (0.086) (0.397) (0.380) (0.082) (0.940) (0.206) 

rate_df_kopen# 0.839*** 0.180*** 0.830*** 0.963*** 0.212*** 0.662** 0.142** 

 (0.209) (0.045) (0.209) (0.268) (0.058) (0.308) (0.067) 

private cedit/GDP 0.127*** 0.027*** 0.122*** 0.034 0.007 0.334*** 0.071*** 
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 (0.040) (0.008) (0.040) (0.033) (0.007) (0.090) (0.019) 

res_KC -1.328*** -0.293*** -1.319*** -1.835 -0.413 -1.381*** -0.305*** 

 (0.401) (0.087) (0.401) (2.399) (0.523) (0.522) (0.114) 

Constant 4.597*** 1.525*** 4.597*** 4.585*** 1.522*** 4.587*** 1.522*** 

 (0.007) (0.001) (0.007) (0.006) (0.001) (0.032) (0.007) 

观察值 991 991 991 584 584 413 413 

国家数目 39 39 39 22 22 17 17 

»¼½�¿ÀÁseG·=½��¿ÁÍQ���=½¾¿ÀÁÀ9O¨=õ��o���=���\ÀÁ ��^k^��\��\ÀÁ ��^k^��\�ÀÁ\��^k��Çf����D�5



 15 

!"#ZU9Zha\] 

1.发达国家的分阶段回归结果 

表 3显示了发达国家分阶段实际有效汇率水平的回归结果。分阶段回归结果（1）-（6）

显示，亚洲金融危机前，经常账户规模提升显著拉动实际有效汇率升值,并且正向驱动作用

较大；然而全球失衡加剧期间（1998-2007）经常账户对实际有效汇率的驱动作用不再显著，

可能的原因之一是经常账户调整渠道发生显著改变，而进入 21世纪以来，发达国家服务项

与收入项占比显著提升并占有较大份额，经常账户的金融渠道调整占比上升，遏制了经常账

户对实际有效汇率的直接影响；另一方面，由于发达国家贸易多为产业内贸易，容易被进出

口净额数据所覆盖，在此情形下，贸易流量为主导的实际有效汇率会产生与真实值的偏差，

阻碍经常账户对实际有效汇率的传导。最后，全球金融危机爆发后，在 1%的显著水平下，

经常账户盈余增加重新驱动实际有效汇率升值，但比失衡前作用减弱。以上可能表明,发达

国家的失衡更多表现为为金融失衡，危机后不少国家重振制造业，促进贸易渠道在经常账户

调整中占比重新上升。 

还需关注的是，2008 年金融危机前，实际有效汇率主要由结构性变量驱动，如 GDP 预

期增长率等，而全球金融危机爆发后，实际有效汇率的驱动因素相对变少，结构性变量对发

达国家实际有效汇率的驱动作用变弱，政策性变量主要驱动发达国家实际有效汇率的走向。

这样的结果说明危机后发达国家的实际有效汇率走向正在显著背离经济基本面的决定，各国

主要货币或许存在着高估或低估的普遍现象。 
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 1990-1997 1998-2007 2008-2016 

 （1） (2) (3) (4) (5) (6) 

变量 REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex 

L.CA/GDP 0.860** 0.184** 0.214 0.047 0.804*** 0.175*** 

 (0.366) (0.079) (0.199) (0.043) (0.189) (0.041) 

L.PPPGDP/Top3 0.595*** 0.127*** 0.307** 0.068** 0.347*** 0.075*** 

 (0.194) (0.042) (0.155) (0.033) (0.099) (0.021) 

L.VOX 0.006 0.001 -0.219*** -0.048*** 0.017 0.003 

 (0.138) (0.029) (0.075) (0.016) (0.062) (0.013) 

L.trade_op# -1.855*** -0.401*** -1.166*** -0.258*** -1.145*** -0.249*** 

 (0.229) (0.049) (0.155) (0.034) (0.163) (0.035) 

gdp_growth_e 0.917 0.202 2.597** 0.575** -2.081* -0.465** 

 (0.973) (0.210) (1.067) (0.234) (1.068) (0.234) 

ad_price   0.020* 0.004* 0.246 0.055 

   (0.081) (0.017) (0.212) (0.046) 

L.K_stock_per -0.106 -0.022 0.113* 0.024* 0.058* 0.014* 

 (0.075) (0.016) (0.066) (0.014) (0.074) (0.016) 

political_risk -0.011 -0.001 -0.135 -0.028 0.079 0.016 

 (0.166) (0.036) (0.167) (0.036) (0.177) (0.038) 

L.health_spending/GDP -1.906*** -0.393*** -0.199 -0.045 -0.535 -0.097 

 (1.477) (0.319) (1.386) (0.304) (1.184) (0.259) 

rate_df_kopen# 0.436* 0.097* 0.402 0.094 1.790*** 0.390*** 

 (0.330) (0.071) (0.444) (0.097) (0.433) (0.094) 

private cedit/GDP 0.028 0.006 -0.059 -0.013 0.015 0.003 
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 (0.125) (0.027) (0.062) (0.013) (0.048) (0.010) 

res_KC -1.767 -0.400 -0.070 -0.017 -22.87* -5.007* 

 (1.736) (0.375) (3.154) (0.692) (13.22) (2.892) 

Constant 4.615*** 1.528*** 4.508*** 1.505*** 4.594*** 1.529*** 

 (0.047) (0.010) (0.039) (0.008) (0.038) (0.024) 

年份固定效应 √ √ √ √ √ √ 

国家固定效应 √ √ √ √ √ √ 

R-square 0.523 0.522 0.441 0.445 0.450 0.448 

观察值 167 167 220 220 197 197 

国家数目 22 22 22 22 22 22 

»¼½�¿ÀÁseG·=½��¿ÁÍQ���=½�¿ÁÍË?á«=½¾¿ÀÁÀ9O¨=õ��o���=���\ÀÁ ��^k^��\��\ÀÁ ��^k^��\�ÀÁ\��^k��Çf����
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2.发展中国家分阶段回归结果 

表 4显示了发展中国家实际有效汇率指数的回归结果（1）-（6），不难看出亚洲金融

危机后，经常账户规模才成为驱动发展中国家实际有效汇率的显著因素，且产生较大的拉动

作用。这可能是由于进入 21世纪后，发展中国家进出口贸易剧增，货物贸易主导着经常账

户的走向，而 2008年金融危机后新兴经济体相对于发达经济体经济增速表现更加抢眼、贸

易份额显著上升，经常账户对实际有效汇率的驱动作用更为显著，导致实证结果更契合理论

模型的推导结果。 

对分阶段回归结果进行比较，可以看出：第一，传统的结构性和周期性因素对于发展中

国家实际有效汇率的驱动作用越来越弱，而不确定因素（例如政治风险）成为发展中国家汇

率决定的显著驱动因素；第二，2008 年金融危机后，周期性因素不再显著影响实际有效汇

率为代表的多边汇率；第三，政策性因素对于发展中国家实际有效汇率的驱动作用变强，这

说明各国多少存在干预汇率的行为，且这些因素大多使发展中国家实际有效汇率升值；第四，

亚洲金融危机后，私人信贷规模显著驱动发展中国家实际有效汇率升值，这表明发展中国家

金融发展进程的加速。 
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 1990-1997 1998-2007 2008-2016 

 （1） （2） （3） （4） （5） (6) 

变量 REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex 

L.CA/GDP -0.753 -0.176 0.204* 0.044* 0.799*** 0.174*** 

 (0.385) (0.085) (0.307) (0.067) (0.274) (0.058) 

L.PPPGDP/Top3 0.247 0.050 0.407*** 0.091*** 0.477*** 0.101*** 

 (0.188) (0.041) (0.156) (0.034) (0.141) (0.030) 

L.VOX -0.851 -0.157 -0.098 -0.021 0.147 0.032 

 (1.100) (0.244) (0.218) (0.048) (0.105) (0.022) 

L.trade_op# -0.553* -0.122* -0.753*** -0.164*** 0.049 0.002 

 (0.320) (0.070) (0.199) (0.043) (0.197) (0.042) 

gdp_growth_e -0.525 -0.109 -0.238 -0.057 0.445 0.100 

 (1.699) (0.377) (1.093) (0.241) (0.887) (0.189) 

ad_price -2.788** -0.661** -0.687 -0.156 -0.702** -0.159** 

 (1.178) (0.261) (0.611) (0.135) (3.457) (0.737) 

L.K_stock_per 0.015 0.001 0.058 0.012 0.157 -0.033 

 (0.090) (0.020) (0.063) (0.014) (0.147) (0.031) 

political_risk 0.486** 0.108** 0.261 0.058 1.116*** 0.241*** 

 (0.228) (0.050) (0.194) (0.042) (0.275) (0.058) 

L.health_spending/GDP 2.763 0.562 -7.232*** -1.602*** 5.644* 1.210* 

 (2.127) (0.472) (2.039) (0.449) (2.520) (0.537) 

rate_df_kopen# -0.294 -0.068 -0.156 -0.037 -1.169** -0.251*** 

 (0.383) (0.085) (0.395) (0.087) (0.454) (0.096) 

private cedit/GDP 0.271 0.062 0.260** 0.055** 0.205** 0.041* 

 (0.216) (0.047) (0.123) (0.027) (0.104) (0.022) 
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res_KC -0.547 -0.120 -1.037* -0.233* -0.929 -0.200 

 (0.502) (0.111) (0.635) (0.140) (0.667) (0.142) 

Constant 4.995*** 1.532*** 5.269*** 1.675*** 5.498*** 1.715*** 

 (0.248) (0.027) (0.184) (0.040) (0.171) (0.036) 

国家固定效应 √ √ √ √ √ √ 

年份固定效应 √ √ √ √ √ √ 

R-square 0.613 0.610 0.362 0.360 0.341 0.343 

观察值 100 100 164 164 151 151 

国家数目 17 17 17 17 17 17 

»¼½�¿ÀÁseG·=½��¿ÀÁQ���=½�¿ÁÍË?á«=½¾¿ÀÁÀ9O¨=õ��o���=���\ÀÁ ��^k^��\��\ÀÁ ��^k^��\�ÀÁ\��^k��Çf����
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    现实中，制造业规模的不同将导致进出口贸易在各国经常账户的贡献度具有异质性。本文按照

制造业规模对样本国家进行分类，用一国制造业增加值全球占比来衡量制造业规模的大小，作为代

理变量
21
，猜想在制造业大国中，经常账户对实际有效汇率的驱动作用将更为显著，对实际有效汇率

的升值影响更大。 

依照假设，将样本国家分为两组：第一组为制造业增加值排名前十位的国家
22
，这些国家累计制

造业规模全球占比达到 75%以上，3 个为发展中国家；第二组为样本内其他国家，单个国家制造业规

模均在 2%以下。依据本文猜想，对于制造业大国而言，经常账户变动对实际汇率的影响将会被放大。 

表 5为按照制造业增加值分组的回归结果，不难看出：第一，在 1%显著水平下，经常账户相对

规模上升对于制造业大国实际有效汇率升值具有显著的驱动作用，而样本其余国家该效应并不显著，

这与猜想相符；第二，对于制造业大国而言，结构性变量与政策性变量在实际有效汇率驱动中均扮

演了重要角色，而在样本内其它国家中，实际有效汇率走向更多由周期性与政策性因素驱动；第三，

2008年金融危机后，随着各国经常账户失衡程度有所改善，政策性变量成为样本国家实际有效汇率

的主要决定因素，非政策性变量对实际有效汇率的驱动作用均有所减弱，脱离了传统意义上的购买

力平价理论和巴拉萨—萨缪尔森（B-S）效应。 

根据表 6 制造业大国分阶段回归结果（1）-（6），可以发现：亚洲金融危机后，经常账户调整

对实际有效汇率才发挥着更为显著的驱动作用，制造业大国中经常账户调整对实际有效汇率的驱动

作用是所有组别中最大的，这与上文中发展中国家组别的回归结果类似，这是由于制造业规模前十

国家中含有中国、巴西、韩国三个制造业增加值较大的发展中国家。 

 
21
 将制造业增加值占 GDP 比重与一国贸易品规模占 GDP 比重进行相关性检验，Spearman检验显示，在 0.01的显著水

平下，两变量存在显著的相关性，并且相关系数为 0.517，为高度相关，因此选择制造业增加值占比作为代理变量较

为合适。 
22 
根据美国布鲁金斯学会（Brookings）2018年的排名，前十位国家包括中国、美国、日本、德国、韩国、印度、意

大利、法国、英国和巴西。除韩国（11）外，其它九国 GDP 规模也位居全球前十位。\
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F wHHHqx,rsy&Z[O\]bcH

 制造业大国 其余样本国家 

 全阶段 全阶段 全阶段 全阶段 

变量 REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex 

L.CA/GDP 1.685*** 0.365*** 0.131 0.029 

 (0.261) (0.056) (0.102) (0.022) 

L.PPPGDP/Top3 0.112*** 0.023*** -0.019 -0.004 

 (0.033) (0.007) (0.021) (0.004) 

L.VOX 0.033 0.007 -0.188** -0.040** 

 (0.113) (0.024) (0.082) (0.018) 

L.trade_op# -0.904*** -0.195*** -0.122*** -0.026*** 

 (0.085) (0.018) (0.028) (0.006) 

gdp_growth_e 3.670*** 0.795*** 0.664 0.138 

 (0.678) (0.147) (0.592) (0.130) 

ad_price -0.015 -0.001 -0.152* -0.034* 

 (0.202) (0.043) (0.086) (0.019) 

L.K_stock_per -0.010 -0.002 0.020 0.004 

 (0.025) (0.005) (0.017) (0.003) 

political_risk -0.064 -0.013 -0.105 -0.021 

 (0.145) (0.031) (0.078) (0.017) 

L.health_spending/GDP -1.933*** -0.409*** -0.842 -0.191 

 (0.610) (0.132) (0.490) (0.107) 

rate_df_kopen# -0.266 -0.054 0.990*** 0.212*** 

 (0.406) (0.088) (0.230) (0.050) 

private cedit/GDP 0.226*** 0.048*** 0.158*** 0.033*** 

 (0.085) (0.018) (0.044) (0.009) 

res_KC -2.665*** -0.583*** -0.763 -0.171 

 (0.586) (0.127) (0.488) (0.107) 

Constant 4.578*** 1.521*** 4.577*** 1.521*** 

 (0.013) (0.002) (0.009) (0.001) 

观察值 250 250 741 741 

国家数目 10 10 29 29 

»¼½�¿ÀÁseG·=½¾¿ÀÁÀ9O¨=õ��o���=���\ÀÁ ��^k^��\��\ÀÁ ��^k^��\�
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F gHHHH,rszlZha\]bcH

 

 

1990-1997 1998-2007 2008-2016 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

变量 REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex REER_Index lnreerindex 

L.CA/GDP 0.139 0.032 1.668*** 0.369*** 0.932*** 0.202*** 

 (0.907) (0.194) (0.548) (0.120) (0.518) (0.112) 

L.PPPGDP/Top3 0.251 0.055 0.909*** 0.201*** 0.195 0.037 

 (0.312) (0.066) (0.273) (0.059) (0.156) (0.033) 

L.VOX 0.242 0.059 0.197 0.042 -0.312*** -0.066*** 

 (0.242) (0.051) (0.192) (0.042) (0.118) (0.025) 

L.trade_op# -3.831*** -0.829*** -2.635*** -0.575*** -1.519*** -0.337*** 

 (0.612) (0.131) (0.576) (0.126) (0.354) (0.076) 

gdp_growth_e 2.616*** 0.521*** 1.870* 0.415* -0.810** -0.202** 

 (1.950) (0.418) (1.888) (0.413) (1.725) (0.373) 

ad_price   -0.112* -0.023* -0.351 -0.066 

   (0.226) (0.049) (0.480) (0.104) 

L.K_stock_per -0.077 -0.016 -0.016 -0.004 0.236* 0.052* 

 (0.095) (0.020) (0.136) (0.029) (0.124) (0.026) 

political_risk 0.399* 0.085* 0.340 0.076 -0.689 -0.144 

 (0.201) (0.043) (0.329) (0.072) (0.338) (0.073) 

政策性变量 √ √ √ √ √ √ 

Constant 4.478*** 1.500*** 5.379*** 1.699*** 4.609*** 1.527*** 

 (0.365) (0.078) (0.284) (0.062) (0.186) (0.040) 

国家固定效应 √ √ √ √ √ √ 

年份固定效应 √ √ √ √ √ √ 
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R-square 0.613 0.619 0.427 0.430 0.391 0.390 

观察值 72 72 98 98 88 88 

国家数目 10 10 10 10 10 10 

»¼½�¿ÀÁseG·=½��¿ÁÍQ���=½�¿ÁÍË?á«=½¾¿ÀÁÀ9O¨=õ��o���=���\ÀÁ ��^k^��\��\ÀÁ ��^k^��\�ÀÁ\��^k��Çf����
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根据前文理论部分的（26）式，如果忽略汇率、资产价格收益率调整引起净国外资产头寸的变

化，当年年末减年初净国外资产的变动应该等于该年份经常账户余额。然而，使用净国外资产变化

作为解释变量替换经常账户盈余，却发现无论对于全样本、发展中国家还是发达国家而言，净国外

资产变化均不是实际有效汇率变动的主要驱动因素
23
，这样的倒推法表明对于发达国家和发展中国家

而言，均存在着一定的估值效应。 

由于估值效应主要由于国外资产与债务货币错配和收益率不一致导致，参考前文（24）、(25)

的推导结果，引入净国外资产占比的滞后一期与总产值与贸易品产值之商的交乘项，考察上一期国

外资产引起收益率的变化是否会导致实际有效汇率走向发生变化。 

实证结果显示，在 0.05显著水平下，经常账户、净国外资产收益与总产量与贸易品产量之商交

互作用对实际有效汇率走向构成显著影响
24
，这一定程度上说明净国外资产收益对实际有效汇率变动

的驱动作用，但是回归系数较小，影响相对有限。此外，估值效应的存在使存量与流量调整呈现不

一致，导致存量调整对于实际有效汇率的驱动作用显著下降，并可能导致顺差国长期积累的经常账

户盈余无法转化为净国外资产与收益的扩增。对于逆差国情况则反之。 

G"HIJKL 

为了进一步检验以上模型估计结果的可靠性，本文分别采取替换或增加解释变量、替换被解释

变量、分阶段分样本检验与引入滞后项等方式进行稳健性检验。 

!"#���tuJK;< 

由于本文理论模型中基本假设之一为存在生产和消费产品的母国偏好，在资本未完全流动、存

在交易成本的条件下，一国融资行为也通常具有母国偏好。此外，短期资本流动也通常驱动一国实

际有效汇率的走向。因此，我们选择增加解释变量的方法进行稳健性检验，首先引入变量资金母国

偏好程度（financial home bias）
25
作为新增的解释变量，与其它解释变量一起建立面板方程；其

次引入资金母国偏好与净国外资产变动占比的交乘项作为新增解释变量，该变量衡量了本土融资便

利性程度
26
；再次，引入短期资本流动规模

27
（short-term capital flow)作为新增解释变量加入面

 
23 çèé?=QRÇfîï=²�wÆ'4�5\
24 Þ�» ]�5\
25\}a2����¤+�� �¡hij¢Ì+�}a01b}=ì£ÎÏo+�¤¥¦T+�§¨2^©=�)

Cªj IMF2 EBA�)«5\
26 ©ª«��¬C=ÀÁ+2b}¬o­Ð=Ü��c}a�®¬D=¯°¬u=RSTUVW¬±q²�。 
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板回归中。全样本的回归结果表明
28
，在 5%的显著水平下，经常账户盈余占比的扩大或逆差的缩减

会促进实际有效汇率升值，同时，新加入的解释变量母国资金偏好程度也是实际有效汇率的显著正

向驱动因素，反映融资便利程度的交乘项也是实际有效汇率的显著驱动因素，这与我们的理论设定

相一致；引入的短期资本流动规模也是实际有效汇率的重要驱动因素；此外，其它关键解释变量的

显著性和符号几乎并未受到影响，这说明前文实证回归结果较为稳健。 
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选择实际有效汇率水平 REER_Level作为替换被解释变量
29
，其是在世界银行 ICP购买力平价汇

率和实际有效汇率 REER指数相结合中构造的，这是鉴于计算实际有效汇率每年盯住的产品篮和价格

存在着异质性，实际有效汇率测量的误差容易引起汇率评估的误差，新被解释变量更接近于真实实

际有效汇率水平，对全样本全时间段基准回归进行稳健性检验。回归结果显示
30
，替换被解释变量为

实际有效汇率水平后，无论引入经常账户相对规模本身还是经常账户与贸易品比例的交互项，关键

解释变量经常账户相对比例对实际有效汇率的正向驱动作用及显著性并未发生改变，交互项符号也

与前文一致，这说明回归结果较为稳健。 
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首先，为进一步证明经常账户调整对实际有效汇率的影响在国家与时间层面的异质性，同时为

了保证实证结果的稳健性，本文构造国家层面（发达国家与发展中国家）与时间层面（危机时段：

1997-1999，2008-2009）的虚拟变量，构建核心解释变量的交互项进行回归分析。结果表明
31
，经常

账户调整对实际有效汇率的驱动作用具有显著的异质性与阶段特征。 

其次，根据 Engel（2016）的研究推断，经常账户变动对汇率的驱动作用通常具有一定的时滞

效应，同时为了进一步降低双向因果造成的内生性问题，本文引用经常账户相对规模的滞后二期与

滞后三期作为解释变量，实证表明
32
，经常账户变动对实际有效汇率的驱动作用确实存在一定的滞后

效应，同时其余解释变量对实际有效汇率的作用方向几乎并未发生显著改变。 

此外，为了验证经常账户调整在时空维度的异质性及实证结果的稳健性，本文还采用如下方法

进行稳健性检验
33
：（1）使用经常账户相对规模的滞后二期与滞后三期作为解释变量，验证经常账

 
27
 短期资本流动规模用一国金融账户净额减去直接投资项之差比一国 GDP 表示。 

28 
同脚注 21。 

29 REER_LEVEL的计算方法如下：首先选择基准年 2011年世界银行 ICP 的收入水平（衡量的是相对于美国的价格水平）

作为标尺；其次，使用 IFS 的实际有效汇率指数构建跨国面板集，对每一国家的样本期间 REER 指数进行扩展，这些

指数被重新调整为基准年指数的值。 
30 
篇幅限制，回归结果省略。 

31 同脚注 21。 
32 
同脚注 21。 

33
 同脚注 21。!
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户调整对实际有效汇率在发达国家与发展中国家组别中的驱动作用；（2）改变被解释变量为实际有

效汇率水平（REER_Level），进行发达国家与发展中国家的分阶段回归；（3）将制造业规模衡量标

准替换为一国进出口增加值占 GDP比重，将全球排名前十
34
的样本国家与其余国家分组进行回归。上

述方法得到的结果与前文实证结论无显著的差异，证明了实证结论是较为稳健的。 
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本文参考 OR（2005）三国模型，类比构建三个经济体，推导出实际有效汇率与经常账户变动的

结构方程式，结合 EBA 法中的实际有效汇率决定式，运用全球 39 个国家 1990-2016 年的非平衡面板

数据，对经常账户作用于实际有效汇率的驱动作用做出实证检验。研究表明：第一，总体而言，全

球经常账户的变动是实际有效汇率走向显著的驱动因素，经常账户盈余的扩增或逆差的减少会驱动

实际有效汇率显著升值；第二，经常账户调整对一国实际有效汇率的影响具有国别间的非对称性与

时变效应；第三，制造业规模放大了经常账户变动对实际有效汇率的正向冲击；第四，净国外资产

收益变动及产生的估值效应对一国实际有效汇率的显著影响不可忽视。 

笔者进一步对发达国家失衡加剧期间、制造业小国分组中，经常账户对实际有效汇率的驱动影

响并不显著做出合理分析。由于现实中，理论模型推导的基于贸易渠道调整的经常账户失衡并非与

经常账户余额完全等同，还包括各国海外资产的利息收益和统计上的误差与遗漏，基于除个别发达

国家（如美国）外，各国海外资产利息收益并不算高，因此这些国家的经常账户余额很可能存在严

重的统计误差和隐含的资本外逃。此外，当今发达国家服务贸易更为占优、发展中国家货物贸易为

主导的格局可能使经常账户对实际有效汇率的驱动作用存在异质性，随着发展中国家经常账户服务

项与收益项比例的提升，未来经常账户对实际有效汇率的影响将会显著削弱，而各国 NFA 的金融调

整渠道将更为明显。同时，笔者的实证结果也在一定程度上揭示了危机后全球经常账户是否呈现失

衡调整的存量与流量之争的根源，即可能为存在较大的估值效应，造成存量调整不易对实际有效汇

率构成显著影响。 

本文的结论具有重要的政策涵义：首先，各国应该广泛重视国际收支中经常账户调整对宏观经

济的冲击，付诸积极改善结构性失衡的努力，避免突然性的消极调整对实际有效汇率构成不利冲击、

恶化贸易条件，对于方兴未艾的发展中国家更应注重改善收支结构，避免国民福利的恶化；其次，

制造业大国要适时调整进出口结构，避免经常账户与实际有效汇率联动，从而保护本国企业的合法

权益；再次，各国应改善本国经济结构，防范系统性金融风险，避免风险的累积经对外部门的放大

 
34 ()³gpqw´�WTO�2016¬2017¬2018`2ZÄµ¶·�5\
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酿成货币危机或金融危机；最后，在全球范围内各国应携手合作，避免大规模贸易冲突或贸易战的

发生，积极做出有利于经常账户再平衡的结构性调整。 
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Asymmetric Effects of Current Account Fluctuations on Real 

Effective Exchange Rates and its Potential Channels 

MING ZHANG  YAO LIU 

Abstract: Based on the three-country model of OR(2005), combined with EBA REER method, this 

paper investigates the current account adjustments on a country’s REER. The study demonstrates that: First,  

both the increase of surplus and reduction of deficit drive REER appreciation in developing countries, but 

pose non-significant effect on developed countries.Second, the effect of current account adjustment on a 

country's real effective exchange rate has asymmetric and time-varying effects among countries. Third, the 

manufacturing scale and valuation effects also influence the transmission of the current account to the real 

effective exchange rate. The main suggestion of this paper is that countries need to pay close attention to 

the impact of current account adjustments on real effective exchange rate movements, and avoid the 

deterioration of terms of trade caused by linkages of both items. 

Key Words: current account adjustment; real effective exchange rate; valuation effect  
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