
政治与汇率：人民币升值的政治经济学分析 
 
 

李子联  
（南京大学经济学院，江苏南京，210093） 

 
摘  要：从国际政治经济学的角度对人民币汇率升值的争论进行解释或许更具有说服力。

以此为分析视角，我们构建了以人民币对各国货币的汇率为被解释变量，以包括国际通货膨胀、

经常账户余额以及外汇储备在内的经济变量为控制变量，以包括利益集团、选举周期、政党派

系以及美国两院议案等在内的政治变量为主要解释变量的面板数据变系数模型，采用了美国、

日本、英国、德国和法国五个国家1995-2009年的相关数据进行了实证分析，主要得出以下结论：

首先，国际政治力量的干预使得人民币汇率变动有悖于经济运行的基本现实，因而存在着单向

升值的悖论；其次，相对于其它国家而言，美国在人民币升值的进程中发挥着主导作用，其参

众两院针对人民币汇率而提出的议案是人民币升值的直接导火线；最后，包括利益集团、选举

周期和政党派系等因素在内的国际政治力量确实促进了人民币汇率的升值，同时也加快了人民

币升值的进程。 
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Abstract: It may be more persuasive to explain the argument of RMB appreciation with the view 
of international political strength. Based on this view, this paper builds a variable coefficient-panel 
data model with RMB exchange rate as explained variable, economic factors including international 
inflation rate, current account net and international reserves as control variables, political factors 
including interest group, election cycle, party faction and congressional bills as mail explanatory 
variables. And then an empirical study is made with data of U.S., Japan, U.K., Germany and France 
from 1995 to 2009. Some conclusions are drawn: firstly, international political strength makes RMB 
not change with the economic facts, thus a paradox is existed in RMB one-way appreciation; secondly, 
compared to other countries, U.S. leads a role in the appreciation of RMB, which shows that 
congressional bills aim at RMB exchange rate are the blasting fuse in the appreciation; lastly, 
international political strength such as interest group, election cycle party faction and so on factually 
makes RMB appreciate, and quickens its course. 
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一、引言 
中国粗放型的增长模式和不平衡的需求结构极有可能是导致贸易顺差持续扩大的主要原

因，这是因为劳动、土地和能源等要素的高投入一方面在带来我国商品生产低成本的同时，另

一方面也导致了资源的高消耗和产能的相对过剩，前者为我国部分商品的出口提供了价格优势，

后者则在内需不足的情况下直接导致了对外需的高度依赖，其结果便促进了我国出口贸易的增

长，同时也积累了大量以美元为主要资产的外汇储备。从国际收支的角度，我国经常账户的盈

余意味着主要贸易伙伴国对应账户的亏损，而对方通过发行外债的途径来平衡收支账户又不得

不面临资本账户的逆差以及偿付外债的压力。这一结果都将不同程度地带来经济结构的失衡，

尤其是在国际金融危机等不确定性事件发生的情况下更为严重。以中国最大的贸易伙伴国美国

为例，国际金融危机爆发以来，对华贸易逆差虽然有所减少，但至 2009 年仍然有月均-189.02
亿美元①的数额；而失业率则持续上升，由 2007 年的月均 4.6%上升到 2009 年的 9.3%②。从表

象来看，美国的失业率攀升似乎与对华贸易逆差存在某种统计上的联系，因此，提高美国国内

的就业率应主要降低对华贸易逆差。在这一背景下，人民币汇率波动便成为了美国等国家关注

与争论的焦点。其基本逻辑在于：对华贸易持续逆差是由人民币汇率低估所造成的，因此美国

国内乃至全球经济失衡的主要原因在于中国政府对人民币汇率带有操纵性的人为低估

（Krugman，2010）[1]。据此，美国一些议员和学者要求将中国列为汇率操纵国，并促使人民币

升值，否则将对中国出口产品施以报复性关税。 
在这一逻辑下，自 2002 年以来，关于人民币汇率低估及其升值的争论从来就没有停息过，

并且有愈演愈烈的趋势。从学理的角度，Economist（2003）[2]的统计显示，至少在一些媒体中，

中国因其经济繁荣是以贸易伙伴的就业下降为代价的而备受指责，中国应适当提高汇率以实现

国际贸易收支平衡；Blanchard & Giavazzi（2005）[3]也支持通过人民币升值来降低贸易顺差的

观点；Lim etc.（2006）[4]则认为人民币升值既能帮助中国减少贸易顺差，同时也能促进中国国

内经济更为平衡地发展。相对于这些观点，Goldstein（2003[5]，2004[6]），Goldstein & Lardy（2003[7]，

2005[8]）的结论则较为激进，他们指出中国在早期本可以升值的情况下却仍然盯住美元是一种

故意操纵汇率的行为，其意图在于获得竞争优势，但却阻碍了国际贸易收支平衡的调整，同时

也给世界其它国家带来了负面影响；Krugman（2010）[1]也声称中国在控制货币，主张对来自中

国的商品征收 25%的“附加费”，并拒绝使用“进口关税”这一更具描述性的词汇，以迫使中国改

革汇率。客观地说，这些观点给人民币造成了较大的升值压力，特别是当这些观点被美国财政

                                                        
① 数据来源于美国统计局官方网站：http://www.census.gov。 
② 失业率数据统计对象为年龄 16 岁及以上的劳动者，数据来源于美国劳工部官方网站：http://data.bls.gov。 
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部用于政治目的时，其所带来的压力可能将在人民币升值的整个经济问题中发挥着主要的作用

（Frankel & Wei，2007[9]）。 
从现实的角度，美国参众两院的一些议员不仅支持上述学者提出的“中国操纵汇率”的主要

观点，还就此提出了大量针对中国汇率升值的议案。以 2005 年人民币汇率改革前夕的议案为例，

美国国会涉及的“人民币”议案数在 2003、2004 和 2005（7 月 21 日之前）年分别为 12、7 和 22
件①，其议案比较典型的有众议院的H.R.2414、H.R.3004和H.R.1002议案，以及参议院的 Schumer 
& Graham 议案、S.796 和 S.1677 议案等等，这些议案均提出中国操纵了人民币汇率，因此应对

其进行重估和升值。比如在 Schumer & Graham 议案中，参议员 Schumer & Graham（2004）提

出内阁应敦促中国政府放弃对人民币汇率的人为调控，人民币汇率应完全由市场决定；如果中

国政府在美国内阁提出要求后 180 天内未采取实质性措施，则对进口到美国的全部中国商品加

征 27.5%的临时（从价）附加税。这一议案提出后，67 名参议员于 2005 年对其表示了支持；所

幸的是，在 2006 年国会表决中，这一议案遭到了否决，其原因是该议案充斥着贸易保护主义和

单边主义的阴影，对全部进口产品征收附加税不符合 WTO 规则。 
总体而言，国际学界和政界对人民币汇率似乎表现出了“过分”的关注，而对于这一现象也

已经远不能从经济学的角度进行解释，这是因为从这一角度进行分析几乎能得出一致的结论：

人民币升值并不能有效改善中美之间贸易收支失衡的状况，更不能有效提高美国制造业部门的

就业率，因而促使人民币升值并不具有经济学的理论依据（Roach，2007[10]；Su，2004[11]；Xiao，
2007[12]；Zhou，2006[13]；Coudert & Couharde，2007[14]）②。但是，人民币升值的国际压力却一

直存在，并且两者还表现出较高的相关性，比如，在 2005 年人民币汇率改革前后，美国国会涉

及的“人民币”议案数前者（22 件）远远大于后者（3 件），这粗略地表明国际压力确实促进了人

民币汇率的升值。这一现象给我们的启示是：政治力量是否影响并决定了汇率的变动？人民币

升值是否与国外某些利益集团和党派团体的干预存在某种联系，是偶然，还是必然？实际上，

我们关注的话题也来自于一些学者的相关评论：Gerald etc.（2004）[15]发现在人民币汇率改革前，

世界上不只是中国盯住美元，很多别的国家也盯住美元或实行美元化，但是他们并没有被指责

为不正当竞争，因此，要求中国汇率浮动并扩大升值空间成为了美国治疗其国内政治伤口的手

段；栗志刚和刘彤（2007）[16]认为汇率从来就不是客观的价格反映，而是各利益集团和国家之

间为争夺对自己有利的选择而进行斗争和妥协的表现，因此，汇率的决定实际上是国内和国际

两个层次博弈的结果（王松奇和史文胜，2007[17]）；白钦先和刘刚（2010）[18]在总结中美汇率

交锋的根源时指出，政治选票说、贸易争端说、国家战略说、债务稀释说和利益集团说是美国

等西方国家指责人民币汇率并且敦促人民币升值的主要原因。据此，从政治经济学的角度分析

汇率的决定，对于理解人民币升值的各种争论，或许更具有解释力。另外，本文一个很关键的

猜测在于：不同于传统的购买力平价和利率平价等汇率决定理论，政治力量可能是决定汇率过

程中不可或缺的重要因素。我们的工作即在于尝试从这一角度对汇率决定理论进行可能的创新。 
文章的基本思路是：以包括物价指数、外汇储备和经常账户在内的经济变量为控制变量，

以国外利益集团、选举周期和政党派系等政治变量为主要解释变量，构建横截面时间序列的变

系数模型分析美国、日本、英国、德国和法国这五个国家对人民币汇率变动的影响，因此被解

释变量是各国相对于人民币的直接汇率。文章后续部分主要包括：第二部分是文献述评，第三

部分是变量设置和数据描述，第四部分是实证分析，第五部分是主要结论和启示。 
 
                                                        
① 数据根据美国国会网站 http://thomas.loc.gov 中的议案资料整理而得。 
②从竞争优势影响因素的角度，Roach（2007）指出中国的竞争优势并不只是基于人民币汇率，它还来自于低价

的劳动力成本、现代化的基础设施、进步的科学技术以及高速增长的人力资本和基础研究投资额；Su（2004）
也认为中国能获得贸易优势的原因在于中国在丰富的低成本劳动力、持续的技术进步方面拥有比较优势，而不

是对人民币汇率进行操纵所致。从交易成本的角度，Xiao（2007）则认为中国之所以存在贸易顺差持续扩大的

现象，原因在于中国的出口交易成本较低，而包括进口障碍在内的进口隐性交易成本则太高，因此，为了平衡

中国的贸易失衡，必须尽力减少中国进口的交易成本。从贸易失衡的性质这一角度，Zhou（2006）指出中国的

贸易收支失衡反映的是基本的储蓄投资失衡问题，通过人民币升值来平衡中国的贸易收支并不能解决美国的经

常账户逆差问题。因此，人民币升值对美国对外贸易逆差只产生微乎其微的影响（Coudert & Couharde，2007）。 
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二、政治因素影响汇率决定的传导机制：文献述评 
汇率从来都不只是客观的价格反映，它天然具有货币问题所具有的政治经济学含义，这是

因为汇率是跨越国界的货币权利，国际货币问题不可避免的涉及政治（Goodhart，1998[19]），

因此，传统的汇率决定理论从长期来说或许能很好地解释货币之间的兑换趋势，但对于短期波

动而言，则很难做出合理的解释。正如 Macro & Cristina（1999）[20]所分析的，真实汇率水平的

选择不仅取决于经济因素，还取决于政治因素，其中，经济因素对汇率变动的影响更为持久，

而政治因素对于解释汇率的短期波动则更具有说服力。从这一角度，汇率也就成了各种利益集

团以及国家之间争夺利益资源的政策工具，而汇率的形成也直接反映了政治博弈的结果。对于

汇率工具的运用，不仅在固定汇率制下是一种“理所当然”，在浮动汇率制下也是“家常便饭”，
不过后者更具有隐蔽性和技巧性。在浮动汇率制下，无论利益集团还是政府都依然拥有大量可

以影响汇率变动、尤其是造成某种心理预期的手段，包括制造新闻舆论，建立某种似是而非的

因果联系；在发生危机时通过国际政策协调维护汇率稳定；威胁进行贸易报复，迫使对方做出

让步；动用其他包括外交甚至军事制裁等手段达到自己的目的等（张宇燕和张静春，2005[21]）。

因此，从技术上来讲，美国、日本和欧洲等国对人民币汇率进行施压也大有可能。 
基于这种理解，很多学者尝试从不同的角度对政治因素与汇率变动的关系做了大量的实证

工作。比如，从汇率预测的角度，Blomberg & Hess（1997）[22]发现引入政党派系等政治变量后，

汇率决定模型的预测能力不仅优于随机游走模型，而且对样本空间外的预测精确度也大大提高。

从汇率制度选择的角度，Frieden etc.（1999）[23]采用了宏观经济和结构变量、制度变量、利益

集团变量以及政治变量对拉丁美洲的汇率政策的影响因素进行了实证分析，发现政治经济因素

的确对汇率机制的决定有重要影响。其中，得到立法部门强烈支持的政府会倾向于选择固定汇

率制度；制造业比重大的经济体更倾向于采纳浮动汇率制度或者有限浮动汇率制度；在贸易自

由化时期，制造业部门对汇率制度的影响更加明显；一些重要政治事件，例如选举和政府换届

会影响名义汇率和实际汇率，具体来说，在选举之前，汇率贬值会推迟，当新政府开始执政时，

就会立即出现贬值。因此，从政治经济学的角度考察汇率的决定，一般应包括利益集团、政治

制度（比如民主化程度和政党派系）、选举制度和宏观经济状况等解释变量。比较典型地，影

响汇率变动的政治因素主要包括以下几个方面： 
第一，利益集团。利益集团并不具有很大的经济规模，但却具有很强的组织能力，因此，

在汇率发生变动的时候，利益集团往往能够短时间内组织强有力的游说团去影响政府的汇率决

策；另外，由于汇率具有非排他性和非竞争性的纯公共品特征，因此相对于规模大、但组织松

散易于“搭便车”的公众而言，利益集团更能发挥其集体行动能力，并使得最终结果反映其根本

利益（Olson，1965[24]）。比如Jaramillo etc.（1999）[25]的研究显示，经济政策和汇率政策是利

益集团、政府官员和以及官僚群体共同影响的结果，因而利益集团对于汇率制度的选择至为重

要。但是，在实际研究过程中，由于利益集团具有多样化的特征，因此，尝试对不同利益集团

拟定不同的指标进行分析是不现实的，比较可行的办法便是寻找能反映利益集团特征的相关替

代变量。比如，Blomberg etc.（2005）[26]在分析拉丁美洲汇率盯住制的政治经济因素时，采用

了制造业增加值与GDP的比重来分析利益集团对制造业可贸易部门的影响；邝梅和王杭（2007）
[27]则用一国一年的出口总量占该国GDP的比例作为一个比较合适的指标用以衡量该国出口部门

对汇率制度选择影响力的大小，其基本逻辑在于：利益冲突的利益集团对于汇率的影响应为相

反，而利益相容的利益集团则具有相同的影响效应，因此，同部门应同属于同一利益集团，能

够拟订合适的指标考察出口商品生产商利益集团的影响力量。值得一提的是，上述学者对利益

集团替代变量的设置方法虽然视角新颖，但所设置的变量依然过于笼统和含糊，无法特定反映

具体利益集团的影响力，因而在针对性上仍有待于进一步完善。 
第二，民主化程度。相对于威权政府而言，民主政府更需考虑汇率波动对执政党执政地位

的影响，因此，在经济状况偏离政策目标时，民主政府倾向于实施相应的汇率政策对经济进行

调控；另外，从国际政治的角度，民主政府也更倾向于向贸易伙伴国施加政治压力以改善其国

内出现的收支失衡状况。之所以出现这种差别，是因为威权政府的执政地位相对巩固，而民主

政府由于存在多党执政，其任期内的经济状况往往能决定其选票的多少。以此为基本思路，
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Lucinda & Arvate（1999）[28]在分析了阿根廷等国的汇率决策过程后指出：民主政府和威权政府

影响决策过程，在威权政府下汇率定价更高；在立法势力分散化的情况下，汇率倾向于贬值，

分散化程度的大小影响贬值的幅度；即使存在着经常项目赤字和高通货膨胀，威权政府也倾向

于高估货币；Frieden etc.（1999）[23]发现政治经济因素事实上对于汇率制度的决定具有十分重

要的决定作用，得到立法机关强有力支持的政府倾向于实行固定汇率制。从实证分析的角度，

对于民主化程度的变量设置主要有两种方法：一种方法是民主打分法，如Poirson（2001）[29]在

区分一国的民主化程度后，指出民主化程度的高低将会影响一国汇率制度的选择。对于这种方

法，邝梅和王杭（2007）[27]指出对民主化程度进行打分一方面缺乏权威性，另一方面其连续变

化是否会对汇率变动程度形成连续影响值得商榷。另一种则是虚拟变量设置法，即将民主化程

度设定为独裁（或威权）阶段虚拟变量，独裁（或威权）时期设为1，其它时期设为0（Macro & 
Cristina，1999[20]）。相对而言，后者由于方法简便和数据准确，因此较为常见于各种文献之中。 

第三，选举周期。选举之所以会影响汇率变化，是因为汇率政策的制定和实施能够有效改

善经济状况，从而实现经济目标。这一机制对于候选人的启示在于：在正式选举之前，候选人

可以通过各种渠道公布其选举纲领和施政偏好以赢得相关选民的支持。比如，在选举前，为了

降低出口部门的失业率，候选人往往会基于最为传统的理论要求汇率贬值（Lucinda & Arvate，
1999[28]），从而扩大出口提高就业率，虽然这并不一定能够实现这一目标，但却往往能够赢得

出口部门选民的支持。基于此，很多学者设置了选举变量分析其对汇率变动的影响，比如

Blomberg & Hess（1997）[22]设置了领导人选举的政治变量用以反映所选举出的领导人对经济的

控制效应，非常明确地研究了汇率和选举之间的关系（Gartner，1986[30]；Rogoff & Sibert，1988[31]；

Bachman，1992[32]；Leblang，2003[33]）；Blomberg etc.（2005）[26]设置了选举哑变量，其中选

举前四个月设为-1，选举后八个月设为1，并认为选举变量对汇率制度存在正效应，即选举前盯

住制汇率相对稳定，选举后其稳定性则较弱，这是因为选举前的政治经济周期刺激效应将会逐

渐消失。除此之外，Macro & Cristina（1999）[20]也将选举制度设定为选举前虚拟变量和选举后

虚拟变量，并将选举前半年和选举后一年设为1，其它设为0。因此，对于选举制度，已有文献

在设置虚拟变量时都倾向于考察选举前后的经济效应，但对于选举前后的时期选择则存在不同

的认识。这一结论给我们的启示是，对于一些领导人更换极为频繁因而选举周期不明显的国家，

我们可以将其领导人的更替视为选举周期的替代变量。 
第四，政党派系。对于政党派系的分类，已有研究倾向于从执政党领导人的施政思想来进

行分析，通常可以分为左翼和右翼、或左派和右派两派（Alesina，1987[34]；Alesina & Sachs，
1988[35]；Blomberg & Hess，1997[22]），并认为左翼相对激进，右翼则相对保守。由于左右两翼

所传承的思想不同，因此其对经济政策的影响也就出现差异：相对而言，左翼政府更加倾向于

对国家宏观经济进行必要的干预和调控，因此，对于国内经济出现的失衡，左翼政府更倾向于

汇率调控，或采用政治外交的手段要求贸易伙伴国调控汇率；相反，右翼政府由于更加信奉市

场自由主义的教旨，因此，其对国内经济的失衡问题具有更强的忍受力与包容度，比如，Alesina 
& Rosenthal（1995）[36]认为右翼政府相对而言更不能容忍通货膨胀。但是，将政党派系分为左

右两翼并不具有一般性，这是因为：左右两翼的分类标准并不适用于所有的国家，因此，其所

代表的思想也极有可能出现巨大的反差，比如相对而言，日本的右翼比左翼在施政思想上更为

激进，这与美国等西方国家的分类是截然相反的。另外，左右两翼的分类法也难以涵盖一个政

党所有的施政思想，这是因为面对复杂多变的国际政治经济形势，各国执政党及其领导人已经

变得更为务实和灵活，他们往往根据具体的政治经济状况实施更具针对性的政策和采取更具机

动性的措施，而对于原来所信奉的党纲教条，则将采取一种扬弃的态度。因此，执政党及其领

导人的施政思想并不能用左右翼的分类进行简单概括，而这一分类法也显见狭隘。 
除此之外，也有学者从其它角度对政治变量的选择和设置进行了创新，比如Blomberg & 

Hess（1997）[22]设置了汇率变动的许可制度，用以反映许可制度中的创新政策对汇率变动的影

响；Macro & Cristina（1999）[20]设定了财政部长更换的虚拟变变量来衡量政治稳定程度，用以

反映政治稳定对汇率变动的影响；Eichengreen & Frieden（2001）[37]等人从欧洲货币联盟、亚洲

金融危机和战争等角度研究了货币盯住制的政治经济学因素（Haggard，2000[38]）。 
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客观地说，已有文献从不同角度对政治力量影响汇率变动的传导机制所做的大量工作，为

本文的写作思路提供了多样化的研究视角，具有十分重要的借鉴价值；不仅如此，这些文献对

各种政治变量的设置及其计算，对于本文的变量设置也具有十分宝贵的启示意义。但是，我们

在阅读文献的过程中也发现：已有文献侧重于分析政治力量对汇率制度选择的影响，而对于汇

率决定特别是人民币汇率变动的影响则难见文端；对于人民币汇率决定的政治经济学因素，已

有文献侧重于从理论的层面对其进行定性分析，对于揭示两者之间数量关系的研究则少之又少，

而后者工作的进一步展开无论是对理论的完善还是现实的借鉴都具有十分重要的意义。我们的

工作即在于尝试从政治经济学的角度分析国际政治力量对人民币汇率变动的影响，主要设置国

外利益集团、选举周期和政党派系等变量进行实证研究。 
 

三、变量设置和数据描述 
所设置的变量主要包括经济变量和政治变量两大类，其中，经济变量有外汇储备、物价指

数和经常账户余额，政治变量则包括利益集团、选举周期、政党派系、两院议案以及中国的汇

率制度改革，另外，为能反映金融危机等不确定性事件对我国汇率变动的影响，我们也设置了

金融危机虚拟变量。经济变量为本文的控制变量，而政治变量则为主要解释变量。 
（一）变量设置及其经济意义 
ΔEX——名义汇率变动，以直接标价法下人民币对各国名义汇率的时间差值计算而得。因

此，在人民币升值的情况下，ΔEX是负值，且其数值越大，升值幅度也就越大。之所以选用名

义汇率而不是实际汇率，是因为名义汇率使用范围更为广泛，也更能直接反映汇率变动的影响。 
Reserve——各国外汇储备，包括黄金及各种外汇资产在内的年末余额，以当年价格和汇率

计算而得。由于这一数值是绝对余额，而被解释变量汇率变动是幅度变化值，因此，为能使所

有解释变量的回归系数更具有可比性，我们拟以外汇储备的增长率来进行分析。对于各国外汇

储备与人民币汇率变动的关系，一种较为常见的解释是：各国外汇储备增加表明其干预外汇市

场和稳定货币汇率的能力增强，因此，外汇市场对该国的货币具有更强的看涨信心，该国汇率

倾向于升值，人民币汇率则相对应地贬值。应当提及的是，在政治因素对经济运行的作用越来

越大的情况下，这一机制应以各国政府储备人民币资产为前提，因为只有在这一前提下，各国

政府及相关利益集团才有可能对人民币汇率施加压力。 
CPI——国际物价指数，以2000年为基期美元计算的国际所有商品的消费价格指数。根据联

合国贸易和发展会议（UNCTAD）公布的数据，国际物价指数特指自由市场经济国家的价格指

数；考虑到我们所考察的样本个体均为市场经济国家，因此，在选取物价指数时，我们以国际

商品价格的综合数据作为替代变量，用以反映通货膨胀对人民币汇率变动的影响。对于通货膨

胀率与汇率的关系，实际上并不能对其正负关系做出定论。这是因为：国际通货膨胀必然带来

中国国内物价的上升，若中国的物价上涨幅度大于国际幅度，则对内价值的降低必然导致对外

汇率的贬值；反之，若中国的相对物价水平偏低，则人民币汇率在国际通货膨胀的情况下反而

有可能上升。不仅如此，中央银行根据预期提前实施的相机抉择的汇率政策也将使得汇率与通

货膨胀的变化方向不一致。 
NA——经常账户余额，该数值为各国国际收支平衡表中经常账户的净额，以当年价格和汇

率计算而得。在经常账户出现盈余或对外贸易出现顺差的情况下，NA的数据为正值。另外，考

虑到被解释变量汇率变动是幅度变化值，而经常账户余额是绝对值，因此，为能使所有解释变

量的回归系数更具有可比性，我们拟以经常账户余额的增长率来进行分析。一国经常账户亏损

表明其净出口出现逆差，以与中国为贸易伙伴国为例，逆差表明该国对人民币的市场需求相对

旺盛，因此，人民币倾向于升值，该国汇率则相对应地贬值。 
MS——工业制成品出口比重，以各国出口到中国的工业制成品总额占总出口额的比值计算

而得，该数值反映各国制造业部门利益集团的潜在作用。一般而言，在制造业部门的出口总额

受到较大外来冲击的情况下，其出口比重将会下降，同时这一部门的利益集团将会组织力量游

说政府抵御外来冲击，因此，从数值上来看，工业制成品出口额所占的比值越大，利益集团的

游说作用就越小；反之则反。比如，一旦认定人民币低估导致了其工业制成品出口份额的减少，
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相关利益集团就会要求该国政府对人民币施加升值压力，从而促成人民币的升值，因此，从数

据上来看，工业制成品占比与人民币汇率变动应成同向变化关系。之所以选择工业制成品占比，

是因为相对而言，制造业部门具有较强的就业容纳力，这一产业的发展与各国政府的政策目标

极为一致；同时，制造业部门具有较为庞大的工会组织势力，能够很好地表征利益集团的特性。

以美国为例，美国最具影响力的利益集团全国制造商协会（NAM）①、纺织品制造商协会（ATMI）
以及美国劳联—产联（AFL-CIO）②均为制造业部门的游说组织，它们成立的各种组织对人民币

升值压力的形成都具有推波助澜的作用。尤其是全国制造商协会，在2003年几乎是“单枪匹马地

将人民币汇率问题推到了战线的前沿”（Engler，2003[39]）。 
Election——选举年份虚拟变量，用以反映各国选举年份对人民币汇率变动的影响。遵循研

究惯例，我们将大选年及其前一年的Election虚拟变量设为1，而将其它年份设为0。之所以如此

设置，是因为各国领导候选人往往会在大选之前公布其取好选民的经济政策和施政纲领，这一

行为具有极强的舆论影响力和公众号召力；在这一政策导向为现任政府所实施的情况下，各种

经济变量将发生改变。比如对于美国贸易逆差的扩大和制造业失业率的攀升，领导候选人致力

于提高就业的政策往往会将国内问题转嫁为人民币汇率的低估，从而对中国政府施加巨大的压

力。美国总统奥巴马于2010年3月11日发表声明：人民币应进一步向“以市场为导向的汇率机制”
过渡，并指出财政部将在4月15日发布的汇率报告中决定是否把中国列为“汇率操纵国”。这无疑

是为其同年11月的中期选举所做的注脚。另外，在变量设置中，由于日本政府的领导人更换极

为频繁，其大选周期实际上已经不存在，因此，不同于其它国家的情况，我们以日本首相的更

换年份为选举年份的替代变量。 
Party——政党派系虚拟变量，用以反映各国不同党派的政策纲领对人民币汇率变动的影

响。由于各国不同政党并不存在相同的分类标准，因此，我们在设置Party虚拟变量时，仅将其

中某个党派的执政时期为设为1，其它党派的执政时期设为0。具体地设置原则为：美国共和党、

日本自民党、英国工党、德国基督教民主联盟以及法国民主运动联盟的执政期均设为1，而对应

的美国民主党、日本社会党和民主党、英国保守党、德国社会民主党以及法国保卫共和联盟的

执政期则设为0。这一设置的目的并不在于寻求这些党派的共性，而仅仅在于区分各国不同党派

对人民币汇率变动的影响。这一分析将为我们解答以下问题：在所考察的五个国家中，哪些党

派更倾向于要求人民币升值？哪些党派更有可能影响人民币汇率的变动？ 
Bills——议案虚拟变量，主要指美国参众两院所提出的针对人民币汇率升值的议案。其中，

提出议案的年份设为1，其它年份设为0。由于要求人民币升值的压力主要来自于美国，且其对

其它国家具有较强的领导力和号召力，因此，我们在考察其它国家的这一虚拟变量时，也将以

美国的议案提出年份作为解释变量。这一设置不仅能分析美国参众两院议员的政治行为与人民

币汇率变动的互动关系，还能进一步分析其对国际政治经济格局的影响力，这对我们进一步分

析中美乃至国际贸易收支失衡无疑具有重要的参考意义。值得一提的是，设置这一变量的目的

不仅在于分析其对汇率变动的影响，更在于检验美国参众两院对人民币汇率变动的反应，以对

现实所呈现的现象做进一步解释，因此，也能回答“人民币汇率是否被政治化”这一问题。 
Crisis——金融危机等不确定性事件虚拟变量，主要反映世界及各国所发生的包括金融危

机、战争和疫情等不确定性事件对人民币汇率变动的影响。其中，不确定性事件发生的年份设

为1，其它年份则设为0。这些事件主要包括亚洲金融危机、美国次级抵押贷款危机、阿富汗战

争、伊拉克战争以及非典疫情（SARS）等等。不确定性事件对人民币汇率变动的影响主要体现

在：对于中国经济而言，不确定性事件的发生极有可能造成外需的萎靡，而这将使得出口增长

下滑乃至出现负增长，人民币需求将因此而下降，汇率则会贬值。但中国的经济现实是：中国

政府往往能在危机之中承担起大国责任，保持人民币汇率稳定以让危机国家渡过难关。比如，

                                                        
① 全国制造商协会（National Association of Manufacturers，NAM）是全美最具影响力的工业行业组织之一，成

员包括 12000 多家公司，产出占全美制造业的 85%之多。 
② 美国劳联—产联（American Federation of Labor and Congress of Industrial Organizations，AFL-CIO）是美国最

老牌的工会利益集团，一贯反对自由贸易，主张保护美国的就业机会和劳工权益；劳联—产联（AFL-CIO）曾

坚决反对给予中国最惠国待遇。 
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2007年美国次级抵押贷款危机爆发以来，人民币对美元的汇率在危机最为严重的年份，不仅能

够保持在6.83左右的水平，而且还略有升值。这无疑降低了贸易伙伴国的出口成本，对其外贸

经济的恢复具有十分重要的作用。 
EI——人民币汇率制度改革虚拟变量，其中，2005年后的EI设为1，其它年份则设为0。汇

率制度改革使得人民币波动更具弹性，因而，如果人民币汇率确实存在低估的现象，汇率改革

后更倾向于升值，以逐步向均衡点靠齐。 
（二）主要变量的数据描述 
基于上述变量，我们考察了1995-2009年美国、日本、英国、德国和法国的相关数据，之所

以选择这五个国家，是因为它们不仅是我国的主要贸易伙伴大国，还是人民币汇率争论中的主

要角色扮演者，因此，其国内的政治因素可能会影响人民币汇率的变动。数据均来源于联合国

贸易和发展会议（UNCTAD）的官方网站，其基本统计信息如表1所示。 
表1  各变量的统计信息 

指标 ΔEX Reserve CPI NA MS Election Party Bills Crisis EI 
平均值 -0.0792 0.0571 1.4264 1.5403 0.8233 0.4667 0.5867 0.5333 0.2800 0.3333
中位值 -0.0109 0.0217 1.3167 0.0983 0.8486 0.0000 1.0000 1.0000 0.0000 0.0000
最大值 1.6398 0.6612 2.5604 101.535 0.9466 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
最小值 -2.4480 -0.2546 0.9638 -1.9302 0.5526 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
标准差 0.6842 0.1734 0.4807 11.7347 0.0863 0.5022 0.4957 0.5022 0.4520 0.4746
观察值 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 
个体数 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 

对于文中所涉及的一些主要数据，我们就其所反映的信息做如下描述：首先，除个别年份

外，人民币长期以来升值大于贬值，且短期内升值幅度有逐渐扩大的趋势。图 1 显示：人民币

对美元、日元、英镑和欧元的四条趋势线在 1995-2009 年间大部分处于 0 值以下，表明长期来

看人民币汇率是升值的；在 2005 年后，这一趋势变得尤为明显，且波动幅度有进一步拉大的迹

象，表明人民币汇率制度改革以来，更具弹性的汇率变动使得升值空间得到充分释放。以中美

之间的汇率为例，1995-2009 年人民币对美元除了 2000 和 2003 年的微弱贬值外，其它年份均具

有一定幅度的升值表现；虽然 1996-2004 年间升值幅度略微偏小，但在 2005 年以后则呈现出较

大的升值趋势。这一数据无疑也表明：在中国的背景下，我们所分析的汇率变动，实际上即是

人民币升值幅度的变动；政治力量与汇率变动的关系，实际上即是国际政治力量对人民币升值

的内在影响。而这正是我们尝试从政治经济学角度进行分析的目的所在。 
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图 1  1995-2009 年各国货币对人民币汇率的动态演变 
其次，对于衡量利益集团潜在作用的工业制成品出口占比，美国、日本和英国这一指标总

体来说呈逐渐下降的趋势，法国则保持一个较为稳定的水平，德国略有上升。表 2 数据显示：

美国出口到中国的工业制成品占比在经历 1995-1999 年的稳步上升之后，于 2000 年开始出现振
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荡下滑，其数值由 1999 年的最大值 0.8426 下降到 2009 年的最小值 0.5526。工业制成品出口占

比下降的特征也能在纺织品出口结构的动态演变中得到较好的体现。由于我国纺织品出口规模

相对较大，且其引发的各种贸易争端也相对较为频繁，因此，这一行业产品的出口比重也可以

进一步用来分析工业制成品的演变特征。数据显示：美国纺织品出口占比分别经历了 1995-1999、
2000-2004 以及 2005-2009 年的下降、上升和下降的过程，其数值由 1995 年的最大值 0.0942 下

降到 2009 年的最小值 0.0247，总体呈下降的趋势。除此之外，日本和英国的工业制成品出口占

比虽然经历了小幅的波动，但总体也呈下降的趋势，如日本的 MS 由 1995 年的最大值 0.9234
下降到 2009 年的 0.8478，英国则由 0.9193 下降到 0.7205。相对而言，法国的这一比值则较为

稳定，基本稳定在 0.8773 左右的水平；德国具有振荡上升的趋势，其数值由 1995 年的 0.7236
上升到 2009 年的 0.909。数据分析表明：相对于德国和法国而言，美国、日本和英国的制造业

出口结构现状更易激发利益集团的游说作用，因而其对人民币汇率的潜在干预能力也相对较强。 
表 2  1995-2009 年各国出口到中国的工业制成品结构 

美国 日本 英国 德国 法国 
年份 

MS #TS MS #TS MS #TS MS #TS MS #TS 
1995 0.6848 0.0942 0.9234 0.1075 0.8532 0.0325 0.7236 0.0141 0.8184 0.0163
1996 0.7358 0.0792 0.9147 0.1194 0.9193 0.0326 0.7210 0.0112 0.9466 0.0107
1997 0.7832 0.0593 0.9011 0.1170 0.8025 0.0272 0.8103 0.0107 0.9151 0.0094
1998 0.8351 0.0199 0.9110 0.1072 0.8836 0.0296 0.8126 0.0082 0.8939 0.0144
1999 0.8426 0.0147 0.9084 0.1104 0.8146 0.0236 0.7708 0.0072 0.8801 0.0187
2000 0.7343 0.0173 0.9141 0.0978 0.8236 0.0225 0.8240 0.0076 0.8541 0.0288
2001 0.7621 0.0162 0.8960 0.0922 0.8322 0.0162 0.8709 0.0066 0.8733 0.0258
2002 0.7694 0.0223 0.9011 0.0703 0.7446 0.0212 0.8892 0.0080 0.8872 0.0268
2003 0.6841 0.0415 0.9089 0.0558 0.7920 0.0165 0.8997 0.0078 0.8985 0.0238
2004 0.6905 0.0565 0.8979 0.0483 0.7602 0.0152 0.9121 0.0076 0.8896 0.0238
2005 0.6936 0.0492 0.8764 0.0438 0.7385 0.0140 0.8941 0.0080 0.8665 0.0245
2006 0.6819 0.0510 0.8679 0.0374 0.6732 0.0134 0.8934 0.0069 0.8867 0.0214
2007 0.6811 0.0355 0.8486 0.0316 0.6681 0.0124 0.8924 0.0072 0.8602 0.0204
2008 0.6500 0.0362 0.8332 0.0272 0.7096 0.0098 0.8998 0.0070 0.8622 0.0187
2009 0.5526 0.0247 0.8478 0.0275 0.7205 0.0087 0.9090 0.0073 0.8265 0.0215

注：MS 是工业制成品结构，即工业制成品出口额占出口总额的比重；TS 是纺织品制成品结构，即纺织品

制成品出口额占出口总额的比重，其中纺织品包括纺织纤维、纱线、纤维织物和服装等。 
    最后，关于各国党派的执政时间和选举时间，美国 2001-2008 年为共和党小布什的执政时

间，其它年份的执政党则均为民主党，其选举时间每隔两年交替进行①。不同于美国，日本政党

之间的实力则表现出较大的悬殊，如 1995-2009 年的 15 年间，自民党执政时间长达 13 年，而

社会党和民主党则分别只有 1 年；虽然日本执政党看似相对稳定，但其党内的斗争则相当残酷，

因而其领导人更换极为频繁，在 1995-2009 年间，共有 9 位新上任的首相，每任首相的平均执

政时间为 1.5 年。日本的这一政治生态所传达的信息是：由于领导人更换极为频繁，因此其政

策可持续性相对较弱，所制定和实施的经济政策也将缺乏远瞻性；每一任首相都将追求最为直

接和最为有效的经济政策，以能在短时间内赢得选民的支持。英国 1995-1997 年为保守党执政

时间，1998 年后，工党开始了为期十多年的执政，并长期致力于社会保障、失业救济和弱势群

体等方面的政策制定和实施，因此，相对而言，工党的执政理念更具有“左”的思维倾向，对于

外来的经济冲击也具有更为强烈的抵抗意识；其选举所产生的经济效应大致有两年的持续时间。

德国 1999-2005 年为社会民主党的执政时间，其它年份的执政党则为基督教民主联盟；相对而

言，德国的选举制度较为复杂，这里不做赘述，我们所统计的选举时间根据相关媒体和历史数

                                                        
① 准确地说，美国的选举应为每隔四年举行一次。文中之所以说选举时间每隔两年交替进行，是因为我们考虑

了选举前一年的刺激效应以更切实地反映选举对汇率变动的影响。 
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据整理而得，见表 3。法国 1995-2006 年的执政党为保卫共和联盟，2007 年开始则由人民运动

联盟执政；其选举时间以 2002 年为界划为两个阶段，2002 年之前每 7 年举行一次大选，2002
年之后根据 2000 年所修改的宪法改为 5 年一次，所统计的选举时间如表 3 所示。 

表 3  1995-2009 年各国选举年份及执政党派 
美国 日本 英国 德国 法国 

年份 执政 
党派 

选

举 
执政 
党派 

选

举 
执政 
党派 

选

举

执政 
党派 

选

举

执政 
党派 

选

举

1995 民主党 是 社会党 否 保守党 否 基督教民主联盟 否 保卫共和联盟 是

1996 民主党 是 自民党 是 保守党 是 基督教民主联盟 否 保卫共和联盟 否

1997 民主党 否 自民党 否 保守党 是 基督教民主联盟 是 保卫共和联盟 否

1998 民主党 否 自民党 是 工党 否 基督教民主联盟 是 保卫共和联盟 否

1999 民主党 是 自民党 否 工党 否 社会民主党 否 保卫共和联盟 否

2000 民主党 是 自民党 是 工党 是 社会民主党 否 保卫共和联盟 否

2001 共和党 否 自民党 是 工党 是 社会民主党 否 保卫共和联盟 是

2002 共和党 否 自民党 否 工党 否 社会民主党 否 保卫共和联盟 是

2003 共和党 是 自民党 否 工党 否 社会民主党 否 保卫共和联盟 否

2004 共和党 是 自民党 否 工党 是 社会民主党 是 保卫共和联盟 否

2005 共和党 否 自民党 是 工党 是 社会民主党 是 保卫共和联盟 否

2006 共和党 否 自民党 是 工党 否 基督教民主联盟 否 保卫共和联盟 是

2007 共和党 是 自民党 是 工党 否 基督教民主联盟 否 人民运动联盟 是

2008 共和党 是 自民党 是 工党 否 基督教民主联盟 是 人民运动联盟 否

2009 民主党 否 民主党 是 工党 是 基督教民主联盟 是 人民运动联盟 否
注：表中所列的选举时间并不完全按照各国的大选年月进行统计，它还包括选举前一年的时间；日本的选

举时间以其领导人更换的年份进行统计而得。 
结合上述数据分析的结果，我们尝试做出以下猜测：第一，人民币升值幅度加快的过程，

恰恰也是美国和日本工业制成品出口占比逐年下降的过程。自 2005 年以来，人民币汇率升值幅

度加快，同时美国和日本两国出口到中国的工业制成品占比也逐年下降，一反振荡下降的常态。

这一现象是否暗含一种可能，即由于制造业出口占比下降导致的相关利益集团行为的活跃加快

了人民币的升值？第二，人民币升值预期形成及其升值幅度加快的时间段，恰恰也是美国共和

党、日本自民党以及英国工党执政的黄金时期，对于德国基督教民主联盟和法国人民运动联盟

也在人民币升值进程加快的阶段走上了执政舞台。这是否能够表明，相对于其它党派，美国共

和党、日本自民党、英国工党、德国基督教民主联盟以及法国人民运动联盟在人民币升值的进

程中发挥了更为激进的作用？第三，由于各国选举时间相对固定且富有规律性，因此选举周期

与人民币升值的关系并不具有很明显的变化规律，这是否意味着，人民币升值并不受各国选举

周期的影响，或者说，至少影响不明显呢？值得一提的是，除此之外的其它因素诸如议案、金

融危机和汇率改革等虚拟变量是否也与人民币升值呈现出富有规律性的统计关系，在此不赘述。 
 

四、实证分析 
统计数据粗略地描述了人民币汇率变动与各国利益集团、党政派系及选举制度等变量之间

的关系，但要进一步分析这些变量对汇率变动的影响程度，则宜构建适当的模型进行计量检验。

文章实证部分的思路在于：构建以人民币汇率变动为被解释变量，以政治变量和经济变量为解

释变量的变系数面板数据模型，分析美国、日本、英国、德国和法国五国政治经济因素对人民

币升值的影响。为能更好地揭示各国相关政治变量对人民币汇率升值的影响，我们拟将MS、
Election、Party、Bills、Crisis和EI这些变量设为变系数形式，而Reserve、CPI和NA则不考虑其

个体影响。具体地，本文模型设置如下： 
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          1 2 3 4
Re5 6 7 8 9

PartyMS Election BillsEX it i it i it i i itit
Crisis serve CPI NAEI iti it i it it it

α α α α
εα α α α α

= + + +Δ

+ + + + + +
           （1） 

其中， 0α ， 1α ，……， 9α 是待定系数，ε是残差项。这一模型设置应以截面时间序列变量的

平稳性为前提。对排除虚拟变量在外的各变量进行平稳性检验后发现：ΔEX、Reserve、CPI、
NA和MS在同根和不同根的情形下均能以1%的显著性水平拒绝存在一个单位根的原假设，见表

4，表明这些变量是平稳的，变量之间存在稳定且长期的回归关系。 
表4  各变量不同根和相同根情形下的平稳性检验 

变量 模式（c，t，k） 统计值* 相伴概率 统计值** 相伴概率 个体数 观察值

ΔEX （c，0，2） 20.8998 0.0218 -2.6717 0.0038 5 68 
Reserve （c，0，1） 31.6509 0.0005 -3.9265 0.0000 5 68 
CPI （c，0，2） 35.0287 0.0001 -4.7595 0.0000 5 60 
NA （c，0，1） 28.1759 0.0017 -4.7757 0.0000 5 69 
MS （c，t，1） 27.0734 0.0025 -4.3206 0.0000 5 69 

注：模式c、t和k分别表示常数项、时间项和滞后阶数，其中滞后阶数取默认值；*为不同根情形下的

ADF-Fisher Chi-square检验，**为相同根情形下的LLC检验。 
运用相关软件进行计算后，我们得到各变量对人民币汇率变动影响的实证结果如表5所示。

从计量检验的角度，模型回归的拟合优度为0.8504，调整后的拟合优度也能达到0.7363，这表明

各变量能够很好地解释人民币汇率的变动情况，变量之间存在较高的线性关系；同时，F-统计

值和相伴概率分别为7.4584和0.0000，表明模型在1%水平下能够通过F检验；另外，DW值为

2.1494，能够通过变量的内生性检验，表明所设置的模型不存在自相关问题。因此，总体而言，

本文所设置的变量和模型不仅是合理的，还对人民币汇率变动具有较高的解释力。 
从回归系数上看，各控制变量除了Reserve的系数不能通过t值检验外，CPI和NA在1%水平

下均为显著。其中，CPI对人民币汇率变动的影响系数为-0.1759，表明国际通货膨胀率的提高

促进了人民币的升值。出现这一现象的原因可能在于：国际物价水平的上升极有可能导致我国

输入型通货膨胀的形成，为能有效控制通货膨胀预期，中央银行往往倾向于实施汇率升值的政

策，以使进口产品价格水平适当降低、本国物价指数相对稳定，这与我国相机抉择的货币政策

是极为一致的。NA对人民币汇率变动的影响系数为-0.0124，表明各国经常账户余额增长率与人

民币汇率变动呈反向变化关系，即各国贸易顺差的扩大或逆差的减小促进了人民币汇率的升值

或其本国汇率的贬值。这一现象与传统经济理论是相悖的，因为按照经典的理论，一国贸易顺

差的扩大必然导致其货币需求增加，因而市场存在一种自动调节机制促使其汇率升值，而对应

国家比如中国的汇率则应贬值。出现这一“悖论”的原因可能在于：在人民币与各国货币的汇兑

比率中，中美之间的贸易状况可能起着主导作用，因此，虽然美国近几年的贸易失衡状况稍有

改善，但依然持续的大规模逆差必然导致美元相对人民币贬值；同时，虽然人民币在这一过程

中也不断升值，但相对于均衡汇率的偏离依然将促使其向正态回归。这一过程都将使得美国在

贸易逆差减小的情况下人民币却依然不断升值，这一机制同时也主导了人民币相对其它国家货

币的汇兑水平，“悖论”因此出现。这一过程中，政治力量可能发挥了逆于经济事实的作用。 
在各政治变量的影响系数中：第一，利益集团的替代变量各国工业制成品出口占比只有美

国和日本能够通过1%水平的t值检验，其系数分别为0.302和0.2149，表明美国和日本近几年工业

制成品出口占比的下降促进了人民币的升值，其背后的机理在于：制造业出口比重的下降激发

了利益集团的游说行为，在利益集团看来，出口比重的下降是由于人民币汇率升值幅度不大所

引起的中国工业制成品的输入而引致的，这不仅带来了其制造业产品生产的下降，还导致了大

量的工人失业。以此为逻辑，利益集团必将成立各种组织游说政府官员，以对中国政府施加压

力，达到人民币更大幅度升值的目的。 
第二，选举周期只有美国和德国能够通过1%水平的t值检验，其影响系数分别为-0.109和

-0.4285，表明选举年份确实也是人民币升值压力形成及膨胀的年份，因而，人民币汇率在这两

国选举时期往往会有升值幅度扩大的倾向，这与我们的猜测是极为一致的。以美国的选举为例，
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总统候选人为了能够赢得选民的支持，往往倾向于将国内经济失衡问题归罪于人民币汇率的低

估，这必然给人民币带来了极大的升值压力。 
表 5  截面时间序列数据变系数模型的回归结果 

变量 系数 标准差 t-统计值 相伴概率 变量 系数 标准差 t-统计值 相伴概率

政治变量 
MSUS 0.3020 0.0616 4.9014 0.0000 BillsUS 0.1825 0.0741 2.4620 0.0180
MSJapan 0.2149 0.0588 3.6573 0.0007 BillsJapan 0.0129 0.0373 0.3456 0.7314
MSUK 0.8028 0.4928 1.6290 0.1108 BillUK 1.7670 0.5326 3.3180 0.0019
MSGermany -0.0698 0.2489 -0.2806 0.7804 BillsGermany 1.7842 0.3753 4.7545 0.0000
MSFrance -0.2637 0.2015 -1.3083 0.1979 BillsFrance 1.0234 0.3361 3.0449 0.0040
ElectionUS -0.1090 0.0351 -3.1020 0.0034 CrisisUS 0.0219 0.0480 0.4570 0.6500
ElectionJapan -0.0087 0.0257 -0.3405 0.7352 CrisisJapan 0.0768 0.0332 2.3157 0.0255
ElectionUK -0.3951 0.3090 -1.2788 0.2080 CrisisUK -0.5093 0.4927 -1.0337 0.3072
ElectionGermany -0.4285 0.1675 -2.5578 0.0142 CrisisGermany -0.1238 0.4331 -0.2858 0.7764
ElectionFrance 0.1567 0.1536 1.0199 0.3136 CrisisFrance 0.9129 0.3209 2.8447 0.0068
PartyUS -0.1419 0.0592 -2.3966 0.0211 EIUS -0.1781 0.0728 -2.4469 0.0187
PartyJapan -0.0188 0.0294 -0.6400 0.5256 EIJapan 0.1301 0.0577 2.2537 0.0295
PartyUK -0.8082 0.4318 -1.8716 0.0682 EIUK -1.6129 0.5243 -3.0761 0.0037
PartyGermany -0.0471 0.1587 -0.2968 0.7681 EIGermany -1.1590 0.4603 -2.5182 0.0157
PartyFrance -0.9313 0.4905 -1.8986 0.0645 EIFrance -0.6562 0.4236 -1.5491 0.1289
控制变量 
Reserve 0.0355 0.0941 0.3777 0.7076 CPI -0.1759 0.0366 -4.8074 0.0000
NA -0.0124 0.0030 -4.1830 0.0001      
加权回归后的统计检验值 
R2 0.8504 调整后的R2 0.7363 
F-统计值 7.4584 相伴概率 0.0000 
回归标准差 1.1597 D-W统计值 2.1494 

第三，政党派系中美国、英国和法国能够通过10%水平的t值检验，其影响系数分别为

-0.1419、-0.8082和-0.9313，表明美国的共和党、英国的工党和法国的人民币运动联盟确实更倾

向于要求人民币加快升值进程，这与我们的猜测是一致的。对这一结论，我们尝试就其原因做

出如下解释：美国共和党是由许多不同的非正式派系组成的，他们没有固定的党政纲领，只有

适应于每一次大选需要的竞选纲领，这与法国执政党人民运动联盟奉行的务实的经济政策有相

似之处，因此，极为务实的执政风格会使得共和党在面临国内经济失衡问题时将矛头转向他国

以赢得选民的支持；英国工党则长期致力于社会保障、失业救济和弱势群体等方面的政策制定

和实施，因此，相对而言，工党的执政理念更具有“左”的思维倾向，对于外来的经济冲击也具

有更为强烈的抵抗意识。 
第四，美国议案对于各国汇率（相对于人民币）的影响系数除日本不显著外，其它国家美

国、英国、德国和法国均能通过t值检验，且其系数分别为0.1825、1.767、1.7842和1.0234，表

明美国议案的提出确与人民币汇率变动存在同向的变化关系。对于这一结果，我们应做如下理

解：人民币汇率贬值或小幅升值将导致美国针对人民币汇率的议案增加，相反，大幅升值则将

减少议案的提出。出现这一现象的原因在于：美国等国家一些政府官员和专家学者都认为人民

币汇率低估是造成美国贸易逆差持续扩大和制造业失业率上升的主要原因，因此，向国会提交

议案要求人民币加快升值进程是其用以赢取影响力和获得支持率的主要途径。这就必然形成一

种循环：人民币汇率升值幅度一旦没有达到美国等国家相关反对者的升值预期，这些群体就将

向国会提交议案对中国政府施加压力，而后者极有可能促进人民币的进一步升值。 
第五，金融危机等不确定性事件对于各国汇率的影响系数只有日本和法国能通过5%水平下

的t值检验，且其系数分别为0.0768和0.9129，表明与其它国家相比，这两个国家相对人民币的
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汇率更易受不确定性事件的影响，且两者具有同向变化关系，即不确定性事件的发生导致了人

民币的贬值。这一结果与经济理论和经济现实是相符的，这是因为不确定性事件的发生极有可

能造成外需的萎靡，而这将使得出口增长下滑乃至出现负增长，人民币需求将因此而下降，汇

率则会贬值。数据显示：亚洲金融危机爆发后的1999和2000年，日元对人民币的汇率分别为

0.0727和0.0768元/日元，而美国次级抵押贷款危机爆发后的2008和2009年，日元对人民币的汇

率则分别为0.0672和0.073元/日元，两次金融危机期间人民币汇率均具有不同程度的贬值。另外，

人民币汇率制度改革确定了升值的基调，扩大了升值的弹性，因而加快了人民币升值的进程。 
综合来看，包括利益集团、选举周期和政党派系等变量在内的政治力量确实促进了人民币

汇率的升值，同时也加快了升值的进程，这一结论至少在统计上得到了验证。而国际政治力量

之所以对人民币升值施加压力，其原因在于各国利益集团因此可以维护其集团利益，各国政党

因此则可以赢得选民的支持，虽然这些集团和政党所遵循的逻辑并不具有合理的经济解释。来

自外界的压力确实对中国的汇率政策产生了冲击，因而在各种利益权衡的情况下极有可能促发

了人民币汇率的升值。而至于中国政府是如何在外部压力下权衡各种利益以使人民币适当升值

的，这一话题明显是本文所不能涵盖的，也并未做进一步地解释，因此，我们的分析只是为此

提供了一个研究框架，寄希望于后续工作展开进一步的研究。 
 

五、主要结论和启示 
从经济学的角度对人民币汇率争论愈演愈烈的现象并不能做出很合理地解释，这是因为要

求人民币升值的主要观点在于：人民币汇率低估造成了美国等国家的贸易逆差，并因此导致了

其制造业工人失业率的上升，人民币升值有益于改善其贸易收支失衡的状况和提高其就业率。

然而，这一命题已为大多数研究证明并不具有合理性，因此，主导人民币汇率争论以及加快人

民币升值进程的，极有可能存在其它更为重要的因素。而这一因素则是国际政治力量，主要包

括利益集团、选举周期、政党派系以及两院议案等变量。以此为分析框架，我们构建了以人民

币对各国货币的汇率为被解释变量，以包括国际通货膨胀、经常账户余额以及外汇储备在内的

经济变量为控制变量，以包括利益集团、选举周期、政党派系以及两院议案等在内的政治变量

为主要解释变量的面板数据变系数模型，采用了美国、日本、英国、德国和法国五个国家

1995-2009年的相关数据进行了实证分析，主要得出以下结论： 
首先，国际政治力量的干预使得人民币汇率变动有悖于经济运行的基本现实，因而存在着

单向升值的悖论。实证检验结果显示：各国经常账户余额增长率与人民币汇率变动呈反向变化

关系，即各国贸易顺差的扩大或逆差的减小促进了人民币汇率的升值或其本国汇率的贬值。这

一现象与经济运行的基本现实明显是相悖的，而出现这一悖论的原因可能在于：以美国为主导

作用的国际政治力量对于人民币汇率所施加的升值压力使得人民币出现了单向升值的现象，因

此，虽然美国近几年的贸易失衡状况稍有改善，但依然持续的大规模逆差必然导致美元相对人

民币贬值；同时，虽然人民币在这一过程中也不断升值，但相对于均衡汇率的偏离依然将促使

其向正态回归。这一过程都将使得美国在贸易逆差减小的情况下人民币却依然不断升值，这一

机制同时也主导了人民币相对其它国家货币的汇兑水平，“悖论”因此出现。 
其次，相对于其它国家而言，美国在人民币升值的进程中发挥着主导作用，其参众两院针

对人民币汇率而提出的议案是人民币升值的直接导火线。实证检验结果显示：在影响人民币汇

率变动的诸多政治因素中，美国的利益集团、选举周期、政党派系以及两院议案等变量均能通

过显著性检验，这表明相对于其它国家而言，美国在人民币升值进程中发挥着主导作用。另外，

人民币汇率贬值或小幅升值将导致美国针对人民币汇率的议案增加，相反，大幅升值则将减少

议案的提出。这一结果使得美国参众两院针对人民币汇率而提出的议案成了人民币升值的直接

导火线，因为议案的提出必将使得中国政府权衡各种利益得失对人民币汇率进行适当升值。 
最后，包括利益集团、选举周期和政党派系等因素在内的国际政治力量确实促进了人民币

汇率的升值，同时也加快了人民币升值的进程。实证检验结果显示：利益集团的替代变量各国

工业制成品出口占比在美国和日本均能够通过1%水平的t值检验，表明美国和日本近几年工业制

成品出口占比的下降促进了人民币的升值；选举周期在美国和德国也能够通过1%水平的t值检



 13

验，表明选举年份确实也是人民币升值压力形成及膨胀的年份；另外，政党派系中美国、英国

和法国均能够通过10%水平的t值检验，这表明美国的共和党、英国的工党和法国的人民币运动

联盟更倾向于要求人民币加快升值进程。总值，国际政治力量确实促进了人民币汇率的升值，

同时也加快了人民币升值的进程，这一结论至少在实证检验上是成立的。 
值得一提的是，本文只是从实证研究的角度分析了国际政治力量对于人民币汇率升值的影

响，并且大胆地猜测国际政治力量促使人民币升值的目的在于维护集团利益和赢得选民支持。

而至于国际政治力量是如何与中国政府进行博弈、同时中国政府又是如何在外部压力下权衡各

种利益以使人民币适当升值的，本文显然没有涵盖，也并未做进一步地解释，因此，我们的分

析只是为此提供了一个研究框架，有待于进一步地研究。 
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