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人民币实际有效汇率变动对就业的影响


———基于中国制造业企业层面的分析

汤毛虎

（复旦大学 经济学院，上海 ２００４３３）

摘　要：汇率变动会影响到进出口产品（包括中间投入品）的价格，改变企业的出口竞争力和生产规模，
进而影响企业对劳动力的需求，表现为就业创造和就业破坏两种效应。使用１９９８—２００７年的微观企业面板
数据和固定效应计量方法，并将实际有效汇率对就业的冲击分解为破坏效应和创造效应，分析人民币实际

有效汇率变动对我国就业的溢出效应。结果表明，对于出口企业，实际有效汇率上升（人民币升值）的就业

创造和就业破坏效应同时存在，且影响系数大致相当，其总体就业情况并没有受到实质性的影响；但人民币

升值对我国制造业的整体劳动力需求会产生显著的负面冲击，加重就业压力。因此，当前人民币不宜大幅

过快升值。
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一、引言

在全球经济受金融危机冲击而增长放缓的大

背景下，一些西方国家把经济复苏寄希望于人民币

的升值。从我国国内情况来看，面对内需不足和外

需疲软的双重困境，就业压力越来越大，每年伴随

经济结构调整而创造的就业岗位远远满足不了新

增就业人口的需求。在讨论人民币升值与否的时

候，不应该仅仅盯住汇率对国际收支的影响，更要

将汇率对国内就业的影响考虑进来。因此，深入研

究汇率与就业之间的关系具有十分重要的现实

意义。

针对实际有效汇率对就业是否存在外部性，国

外学者进行了深入的探讨。Ｇａｌｉｎｄｏ（２００７）和 Ｎｕｃｃｉ
等（２０１０）的面板数据计量分析结果显示，实际有效
汇率变动对于就业波动具有显著的影响，实际有效

汇率贬值有助于就业率的提升。Ｋｌｅｉｎ等（２００３）和
Ｆｒｅｎｋｅｌ等（２００５）对实际有效汇率通过何种渠道影
响就业进行了比较详细的研究。国内学者对实际

有效汇率与就业间关系也进行了一些初步的探讨。

万解秋等（２００４）、ＰｉｎｇＨＵＡ（２００７）以及许先普
（２００９）均通过实证研究发现，人民币实际有效汇率
升值会抑制就业的增长，降低制造业企业对劳动力

的需求。连飞（２００８）运用１９８３—２００６年度经济数
据分析认为，人民币升值在短期内会减少服务业就

业人数，而在长期则会对服务业就业起到积极的促

进作用。姚大庆（２００８）认为汇率变动对于就业的
影响是不确定的，但考虑到我国的现实条件，汇率

升值将不利于就业增长。沙文兵（２０１０）认为，人民
币实际有效汇率变动对就业波动仅有微弱的负面

作用，并且二者存在长期的均衡关系。李晓峰等

（２０１０）对汇率影响就业的传导机制进行了研究。
但是，国内的这些研究，要么偏重于理论上的

探讨而缺乏实证支撑，要么由于实证模型设定过于

简单而难以捕捉真实信息。更为主要的是，已有文

献所使用的数据都存在一个共同的缺陷，即缺乏坚

实的微观基础，使得分析缺乏可信度。到目前为

止，就作者所收集到的文献，尚未发现使用微观企

业数据库对实际有效汇率与就业之间关系进行实

证研究的文章。人民币实际有效汇率变动究竟对

企业的就业会产生什么影响，仍然需要进一步的研

究。本文将考查人民币实际有效汇率对我国制造

业企业就业的影响和溢出效应，以期能解释实际有

效汇率与就业之间关系的“中国特征”。

汇率对就业的影响主要有如下两种效应：（１）
就业破坏效应（ｊｏｂｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ）。本币升值会导致企
业在国内生产的成本相比于在国外生产而言更加

高昂，企业为了抵消这一不利影响，会削减在国内

的产能，减少在国内提供的就业岗位。另外，本国

货币升值以后，在其他条件不变的情况下，国外企

业在本国市场会获得更大的市场份额，因为本币升

值削减了国外竞争者的生产成本。所以，即便是完

全不出口的企业，在面对来势汹汹的国外竞争者

时，也会被动地削减产能与减少就业岗位。（２）就
业创造效应（ｊｏｂｃｒｅａｔｉｏｎ）。对于那些严重依赖进口
投入品的产业而言，本币升值带来的可能更多的是

福祉。因为其进口原料成本确实是下降了，在技术

以及其他一些因素不变的情况下，必然会带来这些

企业就业流的增加。

本文的创新之处在于，在区分就业创造和就

业破坏的基础上，利用微观企业数据库，验证实际

有效汇率波动对制造业企业就业的溢出效应。沿

用 Ｍｏｓｅｒ等（２０１０）的研究框架，从理论和实证两
个纬度论证人民币实际有效汇率对就业的溢出效

应，使用微观企业数据库重点考查实际有效汇率

对我国就业影响的方向和力度大小。全文结构如

下：第一部分是引言和背景，第二部分通过经验观

察实际有效汇率与就业之间的相关性，第三部分

介绍本文的实证模型并对数据进行必要的说明，

第四部分是实证结果与分析，结尾部分是本文的

结论和政策建议。

二、经验观察

为了更好地反映一国出口商品的国际竞争力，

我们通常将实际有效汇率作为考察对象。实际有

效汇率是经过名义汇率调整的两国价格的相对比

例，用公式表示为：ｅ＝Ｅ×
ｐｄ
ｐｆ
。其中，ｅ表示实际有

效汇率，Ｅ表示间接标价法下的名义汇率，ｐｄ，ｐｆ分别
表示本国和国外价格水平。ｅ上升代表实际有效汇
率升值，意味着可贸易部门生产成本的上升，或者

说本国国际竞争力下降。国际清算银行计算人民

币实际有效汇率的方法是采用一篮子货币，主要使

用的是日元、美元、欧元、韩元、港币和新台币六个

币种。如图１所示，中国的实际有效汇率在我们考
查的样本区间内经历了一个比较大的波动。在
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２００１年以前贬中有升，在２００２年到２００５年间有大
幅贬值出现，而２００５年汇改以后又不断升值。这一

现象与目前国内学者的研究结论是一致的（李敏

等，２０１０）。

图１　１９９８—２００７年人民币实际有效汇率变动情况

　　即便是我们所选取的样本只包含了十年的数
据，从以下的分析当中仍然能够看到我们所关心的

变量（人民币实际有效汇率、制造业企业的就业流

以及出口等）在样本期内变动还是相当大的。我们

首先观察企业出口份额①与实际有效汇率水平值②

之间的变动情况，如图２所示。这里采用的是间接
标价法，实际有效汇率上升代表人民币升值，下降

则代表贬值。从图中可以看出，二者之间始终维持

着一种稳定的反向变动关系。这说明，我国出口企

业受到人民币实际有效汇率的影响是十分明显的。

人民币实际有效汇率升值，伴随而来的是国内企业

出口交货值占工业总产值的相对比重的下降，而贬

值则有助于这一比重的提高。既然我国出口企业

很容易受到实际有效汇率波动的影响，那么进一步

考察企业层面的就业状况与实际有效汇率波动之

间的关系，就显得十分必要。

图２　１９９８—２００７年企业出口份额与实际有效汇率变动关系图
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①

②

企业出口份额用年度加总的企业实际出口交货值占实际工业总产值的相对比重来衡量。

实际有效汇率的数据来自于国际清算银行网站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ）。其所提供的是季度数据，当在以后的处理中用到
年度数据时，我们采用的方法是取四个季度的简单算术平均值。另外，为了比较方便，我们将原始数据缩小１００倍。



　　接下来，我们将全样本企业的年度总就业流
进行分解，分别考察实际有效汇率与所有企业的

年度总就业、出口企业年度总就业以及非出口企

业年度总就业之间的变动关系①。如图３所示。从
图中可以看出，非出口企业的就业流状况相对比较

平稳，在样本期内基本没有大的变化，与实际有效

汇率之间也不存在明显的趋势关系。全样本企业

的总就业流和出口企业的总就业流二者的波动趋

势基本一致，均与实际有效汇率之间存在明显的反

向变动规律。这从直观上告诉我们，人民币实际有

效汇率变动确实对国内企业（尤其是出口企业）的

就业流产生了巨大影响。人民币升值，出口企业的

总就业流下降，由此带动全样本企业总就业流的

下降。

图３　１９９８—２００７年企业就业情况与实际有效汇率变动关系图

三、模型设定与数据说明

对于被解释变量，我们定义就业变动率：ｅｍｐ＿

ｆｌｏｗｉｔ＝
Δｅｍｐｉｔ

０．５ｅｍｐｔ＋０．５ｅｍｐｉｔ－１
，其中ｉ代表企业，ｔ代表

年份。分子中Δｅｍｐｉｔ表示企业本期吸纳的就业数量
与上期吸纳的就业数量之间的差额。如果某一企

业某一年的 Δｅｍｐｉｔ大于 ０则称为就业创造（ｊｏｂ＿
ｃｒｅａｔｉｏｎ），小 于 ０则 称 为 就 业 破 坏 （ｊｏｂ＿
ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ）。相应的，ｅｍｐ＿ｆｌｏｗｉｔ为正值则为就业
创造率，为负值则为就业破坏率。在实际分析过

程中，我们将变量均取正值。将就业变动率分解

为就业创造率和就业破坏率以后，如果一个企业

相比于上一年度的就业流是增加的，那么其相应

的就业创造率为正值，而就业破坏率为０。如果一
个企业相比于上一年度的就业流是减少的，那么

就业创造率为 ０，而就业破坏率取正值。在分母
中，ｅｍｐｔ表示当年企业吸纳的就业人数，为了抵消
异常值的影响，我们将本年就业人数和上年数进行

取值为０．５的加权处理。这里暗含的假定就是，无
论是就业创造率还是就业破坏率，均是非季节性波

动的。考虑到我国劳动市场基数巨大、结构复杂，

这一假定具有一定的合理性。

接下 来，我 们 定 义 一 个 企 业 的 开 放 度：

ｏｐｅｎｎｅｓｓｉｔ＝
１
２
ｔ－１

ｔ－２

ｅｘｐｏｒｔｉｔ
ｒｅｖｅｎｕｅｉｔ

。其中，ｅｘｐｏｒｔｉｔ表示企业

的出口交货值，ｒｅｖｅｎｕｅｉｔ表示企业的工业总产值。加
入滞后变量是为了消除国际贸易中的内生性问题。

在企业开放度的基础上，我们将出口企业的竞争性

定义为：ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｉｔ＝Δｒｅｒｔ×ｏｐｅｎｎｅｓｓｉｔ。其中 Δｒｅｒｔ
为人民币实际有效汇率的变动值。竞争性主要反

映的是，出口企业在国际市场上的竞争力有多大，

实际衡量的是以出口为权重进行加权以后实际有

效汇率对于总就业流的影响。在后文的分析中，人

民币实际有效汇率的水平值和竞争性将是我们重

点观察的两个变量。

有了以上的定义，我们的基本回归模型就可以
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①为了使图表显示起来更为清晰直观，我们将原始就业数据缩小１０万倍。



设定为：

ｅｍｐ＿ｆｌｏｗｉｔ＝α１ｒｅｒ＿ｌｅｖｅｌｔ＋α２ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｉｔ＋
α３ｌａｇ＿ｃｒｅａｔｉｏｎｉｔ＋α４ｌａｇ＿ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎｉｔ＋
α５Ｘｉｔ＋α６Ｆ＋εｉｔ

　　其中ｉ代表企业，ｔ代表年份。ｅｍｐ＿ｆｌｏｗ是模型
的被解释变量，代表企业总就业流的变动情况，在

实证分析中我们注意区分了就业创造率和就业破

坏率；ｒｅｒ＿ｌｅｖｅｌ和ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ分别表示实际有效汇率
的水平值和竞争性，为本文中两个最关键的解释变

量；ｌａｇ＿ｃｒｅａｔｉｏｎ和ｌａｇ＿ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ分别表示滞后一期
的就业创造率和就业破坏率；Ｘ代表其他一系列控
制变量①；Ｆ代表固定效应，我们主要控制了地区
（省级层面）、２位数行业以及年份固定效应；ε是随
机误差项。

我们所使用的数据来自国家统计局所提供的

３０万家规模以上工业企业数据库，年限跨度为１９９８
年到２００７年。为了解决漏损问题，我们采用了平衡
面板数据②，在样本观测期内始终存在的企业实际

只有３１９７４家。

四、实证结果与分析

基本的回归结果列示在表１中。首先，我们将
人民币实际有效汇率的水平值作为唯一的解释变

量进入回归方程，如表１中模型（１）所示。可以看
出实际有效汇率与总就业变动率之间呈现显著的

正相关。实际有效汇率的升值会加大总就业的波

动，具体而言，人民币实际升值１个百分点，相应的
总就业波动率大致为０．２８９个百分点。由于我国就
业量基数过大，即便是０．２８９个百分点也会带来就
业总量的巨大变化。相反，人民币实际有效汇率的

贬值则会降低总就业的波动。可见，实际有效汇率

的调整会对制造业企业就业产生显著影响，升值会

增加劳动市场就业的波动性，贬值则有助于保持劳

动市场就业的稳定性。

在模型（２）中，我们控制衡量出口企业竞争力
的变量，并放入就业创造率和就业破坏率的一阶

滞后项。从回归结果中可以看出，实际有效汇率

的水平值变得不再显著，并且系数大大降低了；反

映出口企业竞争力的变量与总就业变动率之间存

在显著的负相关；实际有效汇率的波动，对于出口

企业的就业流具有更大的影响，并且方向为负。

这就是说，相对于贸易伙伴国而言，人民币实际有

效汇率的上升会降低出口企业总就业流的波动，并

且这一效应随着企业出口份额的加大而放大。这

说明，贸易部门对外开放程度的加深，对于总就业

流的稳定增长是有积极的促进作用的。我们推测

其原因可能在于实际有效汇率变动对外贸企业实

际产生的主要是就业创造而非就业破坏。因为我

国企业大部分做的出口加工贸易，多数企业很大程

度上依赖进口原材料，升值对于这些企业而言带来

的更多的是成本的降低与产能的扩大，进而是就业

流的增加。

接下来，我们控制年度、地区（省级层面）和 ２
位数行业固定效应，并控制产出变动、销售额增值

率、反映企业技术变化的人均资本量和反映企业生

产成本的人均工资这几个外生变量，如表１中模型
（３）所示。反映出口企业竞争力的因素变得不再显
著，而实际有效汇率的水平值再次显著起来，新加

入的几个外生变量同样也是异常显著的。这说明

在控制了固定效应和其他一些外生变量以后，人民

币实际有效汇率对于出口企业总就业流的影响是

中性的。可能的原因在于就业创造和就业破坏同

时起作用而中和了出口企业的总就业流，这一点在

后文的分析中将会得到进一步的验证。

模型（４）在控制年度、地区（省级层面）和２位
数行业固定效应的同时，也控制了其他一些变量，

比如企业的类型、企业的隶属关系、是否有外资份

额、是否出口以及企业规模大小等哑变量，回归结

果与模型（３）基本没有太大差异。
鉴于固定效应更能反映变量之间的本质关系，

下面我们将全样本企业总就业流分解为就业创造

率和就业破坏率，分别考察固定效应下，就业创造

率和就业破坏率与实际有效汇率之间的关系。回

归结果如表２所示。
从表２中可以看出，人民币实际有效汇率水平
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①

②

我们控制的其他解释变量主要有：国内生产总值、企业的工业总产值和出口交货值、企业的人均资本量（反映企业资本替

代劳动的能力）、企业的平均工资（反映企业生产成本的大小）、企业的规模（以从业人数衡量）、外资哑变量（若企业有外资份

额，则赋值为１，否则为０）、出口哑变量（若企业有出口，则赋值为１，否则为０）、企业的性质和类型等。
平衡面板数据的优点在于它只包括存活企业。



值的上升，将会同时增加就业创造率和就业破坏

率，并且对于就业破坏率的影响系数远远大于就业

创造率。这就是前面我们看到的，升值会大大增加

全样本企业总就业变动率（主要是就业破坏率）的

原因所在。再观察表中反映出口企业竞争力的变

量，可以看出，实际有效汇率的上升会削减出口企

业的就业创造率和提高就业破坏率，二者的影响系

数基本是对等的。前文所述竞争力因素对于总就

业变动率的影响不显著，原因可能就在于这种抵消

关系的存在。

表１　回归结果

就业变动率
模型（１）

基本回归结果１
模型（２）

基本回归结果２
模型（３）
固定效应

模型（４）
固定效应

实际有效汇率水平值
０．００２８９

（２５．００）

０．００００１３４
（０．１３）

０．００１２３

（２０．０９）
０．００１４０

（２２．２０）

滞后就业创造率
０．１４９

（７６．７３）
０．１５０

（７５．７９）
０．１５０

（７５．９７）

滞后就业破坏率
０．３０６

（１１６．２３）
０．２９９

（１１５．００）
０．２９６

（１１３．６６）

竞争性
－０．００２４３

（－７．８１）

－０．０００１０５
（－０．３０）

－０．０００１８７
（－０．５４）

国内生产总值
７．９５ｅ－０８

（２．３７）
０．００００００１０５

（３．１３）

人均资本量
０．００００８７９

（５．１３）
０．００００８２６

（４．８１）

平均工资
０．００８７３

（８．３０）
０．００８６７

（８．２４）

工业总产值
０．０００００９８１

（１０．１６）
０．０００００９８８

（１０．２５）

外资哑变量
－０．００３１５
（－１．７９）

出口哑变量
－０．０００５３３
（－０．４２）

企业性质
－０．００３７９

（－５．３２）

企业类型
０．０００９８８
（１．５５）

出口交货值
５．３０Ｅ－０９

（４．２０）

企业规模
－０．００７８６

（－１２．９９）

常数项
－０．１１９

（－９．６５）
０．１２３

（１１．４５）

０
（０．００）

０
（０．００）

调整的Ｒ平方 ０．４５１３ ０．７０６９ ０．５６７９ ０．８９９６

Ｆ统计的ｐ值 ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

观察值 ２７６１１５ ２３８０８１ ２３７８３０ ２３７８３０

　 　　注：括号里为ｔ统计量；、、分别表示在１０％、在５％、在１％水平显著。
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表２　 分解总就业流后的回归结果

模型（１）
就业创造率

模型（２）
就业破坏率

实际有效汇率水平值
０．０００１５８

（３．２８）
０．００１２４

（２４．５８）

滞后就业创造率
０．０４３０

（２８．４９）
０．１０７

（６７．７２）

滞后就业破坏率
０．２８５

（１４３．６８）
０．０１１１

（５．３２）

竞争性
－０．００２２１

（－８．３２）
０．００２０２

（７．２３）

国内生产总值
－０．００００００３２５

（－１２．７３）
０．００００００４３０

（１６．００）

人均资本量
－０．００００２８５

（－２．１８）
０．０００１１１

（８．０８）

平均工资
－０．００１７８

（－２．２２）
０．０１０４

（１２．３９）

工业总产值
０．００００１０５

（１４．２８）

－０．００００００６０７
（－０．７９）

外资哑变量
０．０１８６

（１３．９４）
－０．０２１８

（－１５．４８）

出口哑变量
－０．００１５４
（－１．５８）

０．００１００
（０．９８）

企业性质
－０．００４６１

（－８．４９）

０．０００８１９
（１．４３）

企业类型
０．００１０７

（２．２１）

－０．００００８２３
（－０．１６）

出口交货值
１．７２ｅ－０９
（１．７９）

３．５７ｅ－０９

（３．５４）

企业规模
０．０２３０

（４９．８７）
－０．０３０８

（－６３．５９）

常数项
０

（０．００）
０

（０．００）

调整的Ｒ平方 ０．５３１９ ０．７１７２

Ｆ统计的ｐ值 ０．００００ ０．００００

观察值 ２３７８３０ ２３７８３０

注：括号里为 ｔ统计量，、、分别表示在 １０％、５％、
１％水平显著。

另外，综合表１和表２，我们发现，企业的规模、
人均资本量、平均工资、工业总产值以及外资哑变

量等，都会对全样本企业总就业流的波动产生显著

的影响。将总就业变动率分解为就业创造率和就

业破坏率以后，可以看出，企业人均资本量和平均

工资的提高，会相应的提高就业破坏率而降低就业

创造率。因为企业人均资本量的提高反映了企业

资本替代劳动强度的提高，平均工资的提高则反映

了企业生产成本的上升，这两大因素的变化均会降

低企业吸纳劳动力的能力。企业工业总产值的增

长会降低就业破坏率而提高就业创造率，这一点是

符合事实逻辑的。如果企业有外资份额，则会显著

降低就业破坏率而提高就业创造率，因为人民币升

值对于这类企业是有利的。随着企业规模的扩大，

企业的就业创造率是不断提高的，而就业破坏率是

趋于下降的，也就是说小企业对劳动力的需求更易

受到实际有效汇率的冲击。

五、结论与政策建议

本文通过实证研究发现，人民币升值将会加大

我国企业总就业流的波动，让实际有效汇率适当贬

值或基本保持稳定，则有利于就业创造效应的发

挥。人民币升值会同时加大就业创造率和就业破

坏率的波动，并且对于就业破坏的影响远远大于对

于就业创造的影响，这就是说，人民币升值对于我

国制造业企业整体的就业吸纳能力是十分不利的。

在控制了固定效应以后，企业的出口份额与实际有

效汇率变动的交互项对于总就业流的影响是不显

著的，也就是说，实际有效汇率对于出口企业就业

的影响，并没有因为出口份额的多少而显著受到影

响。进一步的分解发现，这一交互项对于就业创造

和就业破坏的影响是对等的，从而抵消了宏观层面

对于出口企业总就业流的影响。所以，人民币升值

对于外向型企业的总体就业情况并没有产生实质

性的影响。在出口企业内部，就业创造和就业破坏

同时存在且影响系数大致相当，人民币升值仅仅是

对于全样本企业产生了显著为负的影响。

既然人民币实际有效汇率升值会导致制造业

总就业流的巨大波动，而且发生的更多的是就业破

坏，那么从保证就业的角度来讲，让人民币实际贬

值或者至少是短时期内不升值，应该是本文的主要
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政策结论。尽管在就业创造和就业破坏的共同作

用下，实际有效汇率对于出口企业就业流并没有产

生显著的整体效应，但这种在出口企业内部发生的

劳动力配置的大幅变动，势必会对整个宏观经济的

稳定性产生很大的冲击。另外本文还发现，调整产

业结构，继续大力发展劳动密集型产业，抑制职工

工资的过快增长，吸引外商直接投资以及鼓励企业

兼并重组、做大做强等措施，都可以有效地促进

就业。
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