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摘要: 尽管数字技术在现代通信中日益占据重要地位, 但人员国际流动对信息

的交互依然发挥着不可替代的作用。 本文从人员国际流动的视角来解释宏观金融中

的实际汇率波动。 本文认为人员国际流动提高了两地间产品信息的透明度, 加深了

消费者对产品价格的认知, 进而降低了两地产品层面的实际汇率波动。 本文基于

1990—2018 年的面板数据考察人员国际流动对实际汇率波动的影响, 运用双边期

初签证作为工具变量, 验证了相关逻辑机制。 研究发现: 第一, 人员国际流动显著

降低了实际汇率波动, 大约能解释样本期内实际汇率波动均值的 9. 14%; 第二,
人员国际流动下降一个标准差可使 “北上广” 实际汇率波动均值上升 1. 3%。 本研

究有助于学界进一步理解地缘政治影响下人员国际流动受限对宏观金融的影响。
关键词: 人员国际流动; 实际汇率波动; 一价定律; 消费者产品认知; 搜寻成本

[中图分类号] F831　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1002-4670 (2023) 10-0160-15

引　 言

国际产品价格的相对变化是实际汇率波动的来源之一。 然而, 一个较少受到关

注的事实是, 国际产品价格的变化趋势受到消费者认知的影响。 产品搜寻成本越高

意味着消费者对其认知的难度越大, 从而企业对该产品的定价能力也越高 ( Ales-
sandria, 2009) [1] 。 换言之, 消费者对不同国家产品的认知程度会影响到产品的定

价, 继而影响产品层面的实际汇率波动。
人员的国际流动是不同国家居民认识海外及其产品和服务最为直接的手段。

曾经到访海外的居民有机会亲身体验海外产品和服务, 他们回国后也会通过各种

交流手段将所知所感传递给国内其他居民, 增进本国居民对国外产品的认知, 降

低国际产品的搜寻成本, 进而对相对购买力平价和实际汇率波动产生影响。 需要

特别指出的是, 本文讨论的人员国际流动并不仅限于国际商务人员的流动, 还包

括了居民国际旅游和移民。 本文认为, 不同目的的人员国际流动均在一定程度上
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增加了两地间的信息交互。 鉴于此, 本文从人员国际流动的视角探讨实际汇率的

长期波动。
根据中国移民管理局的数据, 2019 年中国内地居民出入境 3. 5 亿人次。 人员

国际流动形成的面对面交流缩短了社交距离, 降低了不同城市间产品信息的不对称

性, 平抑了货币的实际汇率波动。 但是, 随着 2020 年突发公共事件的全球爆发,
国际的人员流动大幅度减少。 2023 年 1—6 月中国内地居民出入境人数为 8027. 6
万人次, 仅为 2019 年同期的 48. 8%。 尽管这一状况可能是暂时的, 但是人员国际

流动的不确定性已经增强。 在这一背景下, 理解人员国际流动对购买力平价以及实

际汇率波动的影响至关重要。
本文认为, 人员国际流动不仅会增加本币对外币的汇兑需求, 而且会丰富本国

居民对两地产品的认识, 减少了厂商因信息不对称性而获得的成本加成, 进而降低了

双边实际汇率的波动。 基于以上考虑, 本文分析了 1990—2018 年 45 个国家 (地区)
68 个城市 45 种货币的双边实际汇率波动。 在因果识别方面, 本文排除了同一国家内

的城市样本, 将期初城市所在国之间人员流动是否需要签证作为城市间人员流动的工

具变量, 从而在一定程度上缓解人员国际流动与两地实际汇率波动之间的内生性。
本文可能的边际贡献如下: 第一, 本文从人员国际流动的视角探讨了实际汇率

与购买力平价的偏离, 剖析了实际汇率波动背后的人员国际流动因素。 第二, 本文建

立了人员国际流动、 消费者认知、 产品搜寻成本与实际汇率波动之间的逻辑链条, 并

验证了人员国际流动与实际汇率波动之间的因果关系。 在开放背景下, 这对于学界理

解消费者认知行为趋同和汇率决定以及国际间价格形成问题之间的关系具有一定的理

论意义。 第三, 地缘政治和突发事件使得人员国际流动的不确定性不断增加, 本研究

在实践层面有助于学界对人民币实际汇率形成机制形成进一步的认识。

一、 文献综述

价格与汇率之间的关系是国际经济学的经典话题。 早期的汇率经济学曾提出购

买力平价假说, 即汇率的形成会受到不同国家相对价格的影响。 邱冬阳 (2006) [2]

和张卫平 (2007) [3] 针对人民币汇率偏离购买力平价进行了检验, 但在人民币汇率

是否长期遵循购买力平价方面并未得到一致性的结论。 易祯等 (2023) [4] 发现外汇

干预将显著改变汇率水平和波动率, 但在不同方向上的作用并不对称。 国内外文献就

购买力平价的偏离问题进行了一系列研究, 主要强调不可贸易品和交易成本两个

因素。
最直观的解释是不可贸易品的存在。 购买力平价的理论基础是一价定律, 即同

一产品在不同的国家售价相同。 但是, 许多产品在不同国家之间难以贸易, 例如理

发。 Balassa (1964) [5] 和 Samuelson ( 1964) [6] 在考虑不可贸易品的效应之后指

出, 生产率的增速经过名义汇率换算会对实际汇率 (即名义汇率偏离相对价格)
的变化产生显著影响。 而 Betts 和 Kehoe (2001) [7] 通过分解发现, 主要发达国家

汇率与价格之间的偏离基本上由可贸易品部门所驱动。 徐建炜和杨盼盼 (2011) [8]

基于中国的数据证实中国的实际汇率变化也主要来自可贸易品部门, 不可贸易品的
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影响很小。 但是, 在控制可贸易品的价格偏离之后, 巴拉萨-萨缪尔森效应所提出

的相对生产率仍然是一价定律偏离的重要解释因素。 Crucini 和 Anthony (2019) [9]

的研究进一步指出, 不可贸易品与可贸易品之间存在大量联系, 于是他们利用投入

产出表考察了不可贸易品对可贸易品的纵向关联效应, 发现此时不可贸易品对实际

汇率 (即购买力平价偏离) 的解释力度大幅增加。
解释购买力平价偏离的另一个思路是沿着交易成本的框架进行思考。 在考虑交

易成本后, 同样一种产品, 若运输等交易成本不同, 在抵达目的地之后, 其价格与

在国内出售的价格即会有所不同。 Parsley
 

和 Wei (1996) [10] 利用
 

1973—1986 年

14 个国家和 12 个贸易部门的数据, 研究了可贸易品的一价定律偏离及其对实际汇

率的影响。 本文的研究延续从交易成本的视角分析实际汇率的波动, 由此引入了人

员国际流动, 突出人员流动这一重要因素对交易成本的影响。
现有关于人员国际流动的研究大致可以分为三个方向: 第一, 强调人员流动的

国家间效应。 Cristea (2011) [11] 研究了面对面信息交流对国际贸易的作用, 利用

美国交通部的航线 (SIAT) 抽样数据, 将面对面交流加入了国际贸易的需求函数,
指出国际贸易的上升将带动人员国际流动的上升; 施炳展和熊治 (2023) [12] 将免

签政策作为准自然实验, 采用倍差法识别了人员国际流动对中国进口贸易的促进作

用。 第 二, 强 调 人 员 流 动 的 空 间 距 离 效 应。 Campante 和 Yanagizawa-Drott
(2018) [13] 运用全球企业数据库和国际民用航空组织数据库, 考察了人员国际流动

与地区间经济联系紧密性之间的关系, 研究发现 6000 英里是人与人之间国际流动

的空间断点, 相比于距离发达城市 6000 英里以上的欠发达城市, 距离发达城市

6000 英里以下的欠发达城市经济发展更好; Söderlund (2022) [14] 利用苏联领空开

放这一准自然实验, 检验了商务旅行对贸易的影响, 发现领空开放后相关国家之间

的贸易显著提高。 第三, 强调人员流动的公司内 (间) 效应。 Giroud (2013) [15]

利用新航线的开通考察了美国国内企业总部和分公司之间的经济往来, 研究发现总

部和分公司所在城市间的新增航线开通将提高总部对分公司的投资约 8%, 提高分

公司的全要素生产率 1. 3%; Hovhannisyan 和 Keller
 

(2015) [16] 利用美国交通部的

航线数据分析了公司间商务旅行对创新的影响, 研究发现跨境商务旅行上升 10%
将带来专利数上升 0. 2%。 以上文献都强调了人员国际流动对信息交互的作用, 并

指出了人员国际流动对于公司内经营活动的影响。
结合现有文献, 本文认为从人员国际流动的视角解释实际汇率波动的研究仍然

相对稀缺。 交易成本变动的原因有哪些? 人员国际流动对不同国家城市间产品价格

具有何种影响; 人员国际流动驱使不同国家产品价格更加接近一价定律的机制是什

么? 这些是本文试图回答的核心问题。

二、 样本描述与模型设定

(一) 数据来源与样本描述

本文使用的数据主要来自十个不同的数据库。 第一个数据库是全球城市产品价

格数据库, 用于构建城市双边产品层面的实际汇率。 这套数据来自于经济学人智库
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(Economist
 

Intelligence
 

Unit, 简称 EIU), EIU 提供了 1990—2018 年间全球 112 个城市

的315 种商品和服务的价格, 涵盖了烟酒、 服装、 食品、 日用品和汽车, 涉及共计58 种货

币。
基于这一数据, 本文计算城市层面的实际汇率。 为了避免交叉汇率的影响, 本

文选择伦敦作为基准城市, 伦敦是国际金融中心但不是大陆城市, 可以较好地避免

陆上交通工具对人员国际流动估算的影响。 在计算过程中, 本文排除了伦敦以外的

英国其他城市, 以确保所有样本城市与伦敦处于不同的货币区域, 这样处理也有利

于设定工具变量, 即城市间的人员国际流动均需要考虑是否需要申请签证。

根据公式 RER ijpt ≡ ln
P ipt

P jptSijt
( ) , 可以计算得出全球城市层面的产品实际汇率。

根据产品品质的差异, 本文对产品类型进行划分, 用以刻画不同产品组群的搜寻成

本差异。 第一, 根据 Rauch (1999) [17] 的设定, 本文将产品中的烟酒、 食品和燃

料归为同质化产品, 将服装、 日用品和汽车归为异质化产品; 第二, 参照 Parsley
和 Wei (1996) 的设定, 本文将产品分为易腐烂产品和不易腐烂产品。

本文考察实际汇率波动, 因此需要计算实际汇率波动在一段时间内的标准差。
本文选取的样本区间为 1990—2018 年, 共计 29 年。 现有经典文献一般采用截面数

据来验证实际汇率波动的影响因素, 截面数据的好处在于可以对整个样本区间内的

实际汇率变化求标准差, 该标准差所反映的收敛消息更接近理论设定。 但是, 截面

数据设定无法观测到随时间变化所表现出的样本特性, 所以本文将样本区间分为三

个时期 ( t), 进而合并为一个面板数据。 样本的时间划分为 1990—1999 年 (10
年)、 2000—2009 年 (10 年)、 2010—2018 年 (9 年), 本文分别计算这三段时间

内实际汇率的标准差, 形成三个时间段的截面数据, 再合并成一个面板数据, 从而

利用更多的组内差异来估算人员国际流动对实际汇率波动的影响。
本文使用的第二套数据是人员国际流动数据库。 该数据库来自国际民用航空组

织 (International
 

Civil
 

Aviation
 

Organization, 简称 ICAO) 和官方航空指南 (Official
 

A-
viation

 

Guide, 简称 OAG), ICAO 为本文提供了 1990—2013 年的城市对年度数据,
OAG 的数据来自全球民航订座系统

 

(Global
 

Distribution
 

System, 简称 GDS), 包含了

全球 97%的航空旅客数据, 为本文提供了 2013—2018 年的机场对, 简称 GDS 月度数

据。 为了与 ICAO 的数据相匹配, 本文将机场对月度数据加总至城市对年度数据。
本文使用的第三个数据库为关税数据库, 来自世界综合贸易解决方案 (World

 

Integrated
 

Trade
 

Solution, 简称 WITS); 第四套数据为城市间汇率制度数据库, 来自

Klein 和 Shambaugh (2010) [18] , 该数据分别对汇率制度①、 汇率制度的类型②和汇率

波动幅度进行了整理; 第五套数据为签证数据库, 来自国际移民组织 ( Determi-
nants

 

of
 

International
 

Migration, 简称 DEMIG), DEMIG 追踪了 214 个国家之间是否
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①
②

对样本城市间的汇率制度安排进行了整理, 如样本城市所在国家与英国间采用固定汇率, 则记为1, 反之记为0。
类型分别为: A 型为汇率保持在

 

5%
 

的上下波动范围内, 并且每月的最高限额变化小于 1%; B 型为汇

率变动维持在
 

5%
 

范围内, 但超过
 

2%, 并且有一个月的变化大于
 

1%; C 型为没有一个月的汇率涨跌幅度超

过 2%, 但违反了
 

5%
 

区间规则; D 型为十二个月中有十一个月变化为
 

0%, 即固定汇率制。



需要签证的情况; 第六套数据为城市直线距离数据; 第七套数据为各国的互联网用

户数占总人口的比重, 来自世界银行数据库; 第八套数据来自 CEPII 的引力模型数

据库, 相关变量包括国家是否共用语言和是否拥有相同的宗教; 第九套数据为两国

间的政治关系距离数据, 来自 Bailey 等 (2017) [19] 中作者的个人网站①; 第十套

数据为各国的全要素生产率数据, 来自牛津大学非盈利组织的同一世界数据 Our
 

World
 

in
 

Data。
本文通过以上十套数据的共有变量———出发城市名、 到达城市名和年份, 将相

关变量进行连接, 进而在城市-产品层面建立起实际汇率波动与相应变量之间的直

接联系。 本文最终合并完成的数据库, 其年份跨度为 1990—2018 年, 涉及 45 个国

家 (地区) 68 个城市 182 种可贸易产品。
在进行正式的回归分析之前, 本文对实际汇率波动进行了统计性描述, 如图 1

中所示, 将 1990—2018 年间人员国际流动按分位数进行五等分, 对应五等分的实

际汇率波动 (标准差)。 一个直观的现象是, 在 1990—2018 年间, 随着人员流动

分位数排序的不断上升, 实际汇率波动分位数对应的值呈下降趋势, 即城市产品实

际汇率随城市间人员国际流动的增加而降低。 比较临近分位数区间, 可以看到产品

实际汇率波动的平均降幅为 4. 2%, 其中, 从 0 到 20 分位数区间到 80 到 100 分位

数区间, 产品实际汇率波动降了 15. 8%。
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图 1　 不同人员国际流动分位数下的实际汇率波动

表 1 为主要变量的描述性统计。 本文发现产品的实际汇率波动存在两个特征:
第一, 异质品实际汇率波动的均值大于同质品实际汇率波动的均值; 第二, 非易腐

品实际汇率波动均值大于易腐品实际汇率波动均值。 产品实际汇率波动差异的原因
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在于, 消费者对不同性质产品所需付出的搜寻成本不同, 本文在机制检验部分试图

利用不同产品性质的差异来解释人员国际流动如何影响产品的实际汇率波动, 进而

验证相关传导机制, 即搜寻成本变化对实际汇率波动的影响。

表 1　 主要变量的描述性统计

变量名 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

全样本的实际汇率波动 27
 

683 0. 348 0. 204 0. 0046 3. 140

异质品的实际汇率波动 10
 

517 0. 356 0. 214 0. 0085 3. 140

同质品的实际汇率波动 17
 

166 0. 343 0. 197 0. 0046 2. 330

易腐品的实际汇率波动 12
 

125 0. 346 0. 187 0. 0046 2. 330

非易腐品的实际汇率波动 15
 

558 0. 349 0. 216 0. 0085 3. 140

城市间人员国际流动的对数 27
 

683 12. 680 0. 678 10. 610 14. 440

城市间距离的对数 27
 

683 7. 306 1. 096 5. 294 9. 264

期初是否需要签证 27
 

068 0. 181 0. 385 0 1

汇率制度 27
 

683 0. 222 0. 273 0 1

汇率制度类型 27
 

683 0. 438 0. 540 0 2

汇率波动幅度 (%) 27
 

683 61. 340 191 0. 01 990

(关税+1) 的对数 27
 

683 0. 921 1. 229 0 4. 486

互联网人数占比的对数 27
 

359 3. 216 1. 390 -2. 782 4. 552

共同语言 26
 

327 0. 379 0. 477 0 1

共同宗教 27
 

503 0. 08 0. 050 0. 000336 0. 158

联合国投票距离 26
 

895 1. 074 0. 722 0. 151 3. 240

全要素生产率的对数 27
 

059 -0. 057 0. 104 -0. 399 0. 444

(二) 模型设定

本文重点检验人员国际流动对实际汇率波动的影响, 即对标准差的影响。 与

Wei 和 Parsley (1995) [20] 的方法相同, 本文运用名义汇率偏离相对购买力平价的

总体幅度来进行检验。 此处, 实际汇率在过去一段时间内的标准差越大, 意味着名

义汇率偏离购买力平价的幅度也越大。 具体而言, 实证模型设定如下:
yijpt = std(qijps) = α + βX ijt + γZ ijt +εijpt (1)

其中, yijpt 是 i 城市和 j 城市之间第 p 种产品 t 期 ( t = 1, 2, 3) 的实际汇率波

动; qijps ≡ ln
P ips

P jpsSijs
( ) - ln

P ips-1

P jps-1Sijs -1
( ) , P ips 是 i 城市 p 产品 s 年的价格, P jps 是 j 城市

p产品 s 年的价格, Sijs 是 i 城市相对于 j 城市 s 年的名义汇率, ln
P ips

P jpsSijs
( ) 为 s 年同一

产品两地间价格偏离度, std(qijps) 为实际汇率变动的标准差; X ij 是 i 城市和 j 城市之

间 t 期内的人员国际流动均值; 本文关心的核心估计系数是 β , 如果 β < 0, 就意

味着两个国家之间的人员流动会使汇率更加接近购买力平价所决定的水平; Z ijt 是

控制变量。 此外, 本文还严格控制了一系列固定效应, 包括年份固定效应、 产品固
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定效应、 城市对固定效应、 产品-年份固定效应、 城市对-产品固定效应。

三、 实证分析

(一) 基准回归分析

如表 2 所示, 在不同固定效应的设定下, 人员国际流动对产品层面的实际汇率

波动具有显著的负效应, 回归系数大约稳定在-0. 0094。 在样本期内人员国际流动

的年均增长率为 3. 37%, 由此本文计算得出人员国际流动对实际汇率波动的影响

为-0. 032, 约占产品层面平均实际汇率波动 (0. 348) 的 9. 14%。

表 2　 人员国际流动对城市-产品层面实际汇率波动的影响

变量
实际汇率波动 实际汇率波动 实际汇率波动 实际汇率波动

(1) (2) (3) (4)

城市间人员国际流动
-0. 0270∗∗∗ -0. 0082∗∗ -0. 0066∗ -0. 0094∗∗

(0. 0018) (0. 0041) (0. 0038) (0. 0038)

年份固定效应 否 是 否 是

产品固定效应 否 是 否 否

城市对固定效应 否 是 是 否

产品-年份固定效应 否 否 是 否

城市对-产品固定效应 否 否 否 是

样本数 27
 

683 27
 

683 27
 

683 25
 

850

注:∗∗∗ 、∗∗
 

和∗分别表示 1%、 5%和 10%的置信水平, 括号内为稳健标准差。 下表同。

根据基准回归的结果, 本文进一步计算得出, 人员国际流动对数一个标准差的

变化可使产品实际汇率的标准差下降 0. 006, 可以解释样本范围内产品层面实际汇

率波动 (0. 348) 的 1. 84%。 就中国而言, 一个标准差人员国际流动对伦敦与 “北

上广” 之间产品层面实际汇率波动的平均影响为-0. 007, 本文回归结果可以解释

样本期内 “北上广” 实际汇率波动均值的 1. 3%。
(二) 稳健性检验

本文从四个方面对回归的稳健性进行检验。
第一, 考虑互联网发展的影响。 互联网的发展在一定程度上加深了两国间的信

息交互, 平抑了两地间的实际汇率波动。 首先, 本文用各国的互联网人数占比衡量

互联网发展水平。 表 3 第 (1) 列为控制了互联网人数占比的回归结果, 可以发现

人员国际流动对实际汇率的影响显著为负。 其次, 剔除互联网高速发展阶段。 基准

回归的样本区间为 1990—2018 年, 在此期间与本文最为相关的变化是 2000 年以后

互联网的高速发展。 由此, 本文将回归样本重新设定为 1990—2000 年的一个截面。
表 3 第 (2) 列显示, 在 2000 年之前的样本中, 人员国际流动对产品实际汇率的
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影响同样显著为负。
第二, 考虑国际贸易的影响。 首先, 本文控制关税的影响。 表 3 第 (3) 列显

示, 在加入关税因素后, 核心变量的系数符号和显著性没有发生变化。 其次, 本文

将两国间的贸易量作为两个城市间贸易量的度量进行控制, 这样设置会高估贸易对

实际汇率波动的影响。 在此情况下, 表 3 第 (4) 列显示, 即使高估国际贸易的作

用, 人员国际流动对实际汇率波动的影响仍然显著。 最后, 本文考虑城市间距离的

影响。 表 3 第 (5) 列显示, 在控制距离的情况下, 人员国际流动的作用仍然显著

为负。 进一步用距离来衡量人员国际流动对两地实际汇率波动的影响, 发现人员国

际流动上升 1%对实际汇率波动的影响相对于两地距离下降 4. 2%。

表 3　 考虑互联网和国际贸易对实际汇率波动的影响

变量
考虑互联网的影响 考虑国际贸易的影响

(1) (2) (3) (4) (5)

城市间人员国际流动
-0. 0217∗∗∗ -0. 0323∗∗∗ -0. 0119∗∗∗ -0. 0175∗∗∗ -0. 0314∗∗∗

(0. 0038) (0. 0010) (0. 0039) (0. 0039) (0. 0016)

互联网人数占比
0. 0538∗∗∗

(0. 0026)

关税
-0. 0180∗∗∗

(0. 0024)

两国间的贸易量
0. 0391∗∗∗

(0. 0043)

两国间的距离
0. 0074∗∗∗

(0. 0010)

城市对-产品固定效应 是 否 是 是 是

产品固定效应 否 是 否 否 否

年份固定效应 是 否 是 是 是

样本数 25
 

562 16
 

621 25
 

850 25
 

850 27
 

683

第三, 考虑名义汇率的影响。 本文在表 4 第 (1) 列中控制汇率制度的影响,
此时人员国际流动对实际汇率波动的影响显著为负。 在此基础上, 进一步将汇率制

度分为四种类型进行控制, 可见表 4 第 (2) 列的回归结果和第 (1) 列相似, 系

数没有产生符号和显著性的变化。 本文进一步将汇率因素的度量由间断变量转换为

连续变量, 考虑汇率变动幅度对实际汇率波动的影响。 表 4 第 (3) 列的回归结果

显示, 在控制汇率变动幅度以后, 人员国际流动对实际汇率波动的影响更大。
第四, 考虑两国关系的影响。 首先, 考虑两国间的政治关系。 在表 4 第 (4)

列中, 在控制联合国议题投票趋同性的情况下, 城市间人员国际流动对实际汇率的

影响为负。 其次, 考虑两国间历史文化的影响。 本文将两国间是否使用相同的语言

作为衡量历史文化紧密度的指标, 表 4 第 (5) 列显示, 人员国际流动对实际汇率

波动的影响依旧为负。
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表 4　 考虑汇率制度和两国关系对实际汇率波动的影响

变量
考虑汇率制度的影响 考虑两国关系的影响

(1) (2) (3) (4) (5)

城市间人员国际流动
-0. 0077∗∗ -0. 0078∗∗ -0. 0129∗∗∗ -0. 0128∗∗∗ -0. 0093∗∗

(0. 0039) (0. 0039) (0. 0039) (0. 0039) (0. 0039)

汇率制度
0. 0194∗∗∗

(0. 0073)

汇率制度类型
0. 0091∗∗

(0. 0037)

汇率变动幅度
0. 0006∗∗∗

(0. 0001)

两国间的投票距离
-0. 0707∗∗∗

(0. 0078)

共同语言
-0. 0419∗∗∗

(0. 0103)

样本数 25
 

850 25
 

850 25
 

850 25
 

242 23
 

653

注: 表中控制了城市对-产品固定效应和年份固定效应。

(三) 关于内生性讨论

1. 工具变量回归分析

本文将城市所在国之间期初是否需要签证作为人员国际流动的工具变量。 两国

间期初是否需要签证一定程度上不会受到解释变量和被解释变量的影响。 两国间签

证的变化和实际汇率波动均属于中长期变量, 本文认为对于产品层面实际汇率波动

而言, 城市所在国之间期初是否需要签证相对外生。 国与国之间的签证安排涉及到

国家间的政治、 历史和文化关系, 并不会随着实际汇率波动的变化而变化, 而两国

之间签证的发放会影响人员的国际流动, 人员国际流动会随着两国间签证审批的放

宽而上升。 因此, 将是否需要签证作为人员国际流动的工具变量符合工具变量设定

的逻辑要求。
表 5 第 (1) 列和第 (2) 列为工具变量回归的第一阶段和第二阶段结果。 第

一阶段的回归结果显示, 城市所在国之间是否需要签证与人员国际流动显著负相

关, 第二阶段的结果显示, 在期初签证工具变量的作用下人员国际流动对实际汇率

的影响显著为负, 与前文回归结果保持一致。 在两阶段回归中, Cragg - Donald
 

Wald
 

F 检验显示, 本文使用的工具变量与人员国际流动并不存在明显的弱相关

问题。
在此基础上, 本文就期初签证相对于实际汇率波动的外生性进行讨论。 第一,

贸易的影响。 两地间贸易的紧密程度既会影响两国间的签证安排, 又会对两地间实

际汇率波动产生影响。 表 5 第 (3) 列加入关税作为控制变量, 结果显示在工具变

量作用下人员国际流动的系数依然为负。 在第 (4) 列中, 本文用两国间的实际贸

易量衡量两个城市间的贸易, 结果表明系数的方向和显著性并没有发生变化。 第

二, 双边关系的影响。 两国双边关系会影响两国城市间人员通行是否需要签证, 也

会影响两国间对产品的偏好, 进而影响实际汇率波动。 第 (5) 列和第 (6) 列表

明, 在工具变量作用下人员国际流动对实际汇率波动的影响仍然为负。
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表 5　 考虑内生性问题的影响

项目 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

城市间人员国际流动
-0. 4230∗∗ -0. 3220∗∗ -0. 2760∗∗ -0. 3400∗∗ -0. 4750∗∗

(0. 1940) (0. 1560) (0. 1290) (0. 1610) (0. 2380)

期初签证
-0. 0572∗∗∗

(0. 0172)

关税
-0. 0278∗∗∗

(0. 0059)

两国间的贸易量
0. 0940∗∗∗

(0. 0253)

两国间的投票距离
-0. 1150∗∗∗

(0. 0259)

共同语言
-0. 0599∗∗∗

(0. 0169)
Cragg-Donald

 

Wald
 

F
 

statistic 11. 115 14. 029 19. 350 13. 620 7. 993

Under
 

Identification
 

test 17. 636 22. 256 30. 687 21. 709 12. 661

样本数 25
 

380 25
 

380 25
 

380 25
 

380 24
 

772 23
 

183

注: 表中控制了城市对-产品固定效应和年份固定效应。

2. 工具变量外生性的进一步讨论

本文放松工具变量相对于实际汇率波动外生性的绝对假设, 借助 Conley 等
 

(2012) [21] 提出的置信区间集合法 ( Union
 

of
 

Confidence
 

Intervals, UCI) 和局部归
零法 (Local

 

to
 

Zero, LTZ) 对签证的近似外生性进行讨论。 假设签证与实际汇率

弱相关, 本文参照 Bound 和 Jaeger ( 2000) [22] 提出的第一阶段归零方法 ( Zero
 

First
 

Stage, ZFS)
 

, 将签证与实际汇率进行回归, 检验系数是否显著异于零:
yijpt = std(qijps) = α + βX ijt + δVisaijt + γZ ijt +εijpt (2)

通过模型 (2), 本文计算得出 δ 的置信区间和方差, 并将其作为 UCI 和 LTZ
的参数。 表 6 第 (1) 行显示, 在控制城市对-产品固定效应和年份固定效应的情

况下, 人员国际流动对实际汇率波动的影响依然显著为负, 期初签证对于实际汇率

波动的影响在统计意义上并不显著, 相较人员国际流动而言, 更接近于零。
 

表 6　 工具变量的近似外生性检验

项目 方法 人员国际流动 期初签证 样本数

(1) OLS 的系数
-0. 0268∗∗∗ -0. 0014

24
 

484
(0. 0039) (0. 0084)

(2)
UCI 的上限 -0. 23　 　

UCI 的下限 -0. 143　 　
27

 

068

(3) LTZ 的系数
-0. 1850∗∗∗

(0. 0168)
27

 

068
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通过计算可知, 期初签证系数的置信区间为 ( - 0. 017, 0. 015), 方差为

0. 00007, 将其作为 UCI 和 LTZ 的参数, 可得表 6 的第 (2) 行和第 (3) 行。 由第

(2) 行可知, 即使期初签证与实际汇率之间存在弱相关性, 人员国际流动的上限

和下限都为负值, 即人员国际流动可以抑制实际汇率的波动。 图 2 显示, 在不同的

期初签证系数取值下人员国际流动系数的上下限都为负。 进一步假设事先知道期初

签证概率分布, 表 6 第 (3) 行的结果表明, 人员国际流动对实际汇率的作用仍显

著为负。 图 3 显示, 在不同的期初签证系数方差取值下, 人员国际流动系数始终

为负。

图 2　 不同的期初签证系数设定下人员国际流动系数上限和下限

图 3　 不同的期初签证系数方差设定下人员国际流动的估计系数和置信区间
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(四) 机制讨论: 不同类型产品搜寻成本变化对实际汇率变动的敏感性

根据本文的核心逻辑, 人员国际流动之所以对实际汇率波动产生影响, 是因为

它能够改变消费者搜寻产品信息的成本, 从而改变产品供应商的定价, 进而影响实

际汇率的波动。 为了更好地检验搜寻成本变化这一机制, 本文考察人员国际流动对

不同分类产品 (同质产品和异质产品、 易腐产品和非易腐产品) 实际汇率波动的

影响。 其背后的逻辑是, 如果搜寻成本的变化影响了实际汇率的波动, 那么产品搜

寻成本的不同变化会引起不同的实际汇率变化。 由产品分类的自身属性决定, 人员

国际流动会对不同产品的搜寻成本产生不同的影响。 具体路径分析如下:
路径 1: 同质品和异质品。 相比于同质品, 异质品更容易因为信息不对称而产

生更高的成本加成, 进而使得两地间实际汇率的波动更大。 对于消费者而言, 识别

异质产品和同质产品本身就需要付出搜寻成本, 消费者通过人员国际流动所带来的

信息交互加强对异质产品的认同, 从而更有利于降低其对异质品的搜寻成本。 即,
在其他因素不变的情况下, 异质品的搜寻成本会随着人员国际流动的上升而下降更

快, 进而对异质品实际汇率波动产生更大影响。
路径 2: 易腐品和非易腐品。 此种分类反映了产品的国际流通性, 易腐品的特

征更指向本地化产品, 非易腐品的特征更指向国际化产品, 更具有贸易的属性。 一

般而言, 消费者对本地化产品的认知度高于对国际化产品的认识度, 其在本地化产

品上花费的搜寻成本小于在国际化产品上花费的搜寻成本。 人员国际流动所带来的

信息交互有助于降低国际化产品 (非易腐品) 的搜寻成本, 进而更有利于降低其

实际汇率波动。
此外, 需要考虑来自生产方面的冲击。 相较于同质品或易腐品, 异质品或非易

腐品通常需要较高的生产技术。 因此, 由人员跨国流动增加所带来的生产技术的进

步以及与技术前沿的趋近会抑制异质品和非易腐品的实际汇率波动。 本文进一步控

制这一生产供给层面的因素, 将各国的全要素生产率 (TFP ijt) 作为生产冲击加入

回归。 具体实证模型构建如下:
yijpt = std(qijps) = α + βX ijt + θX ijtΓ + ФΓ + ΨTFP ijt +εijpt (3)

yijpt = std(qijps) = α + βX ijt + γX ijtΩ + δΩ + ΨTFP ijt +εijpt (4)

其中, Γ 为该产品是否为异质产品, 设定 Γ = 1 为异质品, Γ = 0 为同质品; Ω =
1 为非易腐产品, Ω = 0 为易腐产品 ; θ 为人员国际流动与产品异质性交互项的系数;
γ 是人员国际流动与产品易腐性交互项的系数。 θ 和 γ 是本文考察的两个传导路径:
θ < 0, 意味着人员国际流动对异质品实际汇率波动的影响更为明显; γ < 0, 意味

着人员国际流动对非易腐产品实际汇率波动的影响更为明显。
表 7 的第 (1) — (3) 列分别为第一条路径的回归结果。 人员国际流动与产

品异质性交互项的系数为负且显著, 表明人员国际流动对异质品实际汇率波动的影

响显著更大。 表 7 的第 (4) — (6) 列分别为第二条路径的回归结果。 可以看出,
人员国际流动对非易腐产品实际汇率波动的影响显著更大。
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表 7　 人员国际流动影响实际汇率波动的机制检验

变量
异质品 非易腐品

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

城市间人员国际流动
-0. 0006 -0. 0005 0. 0004 -0. 0006 -0. 0003 0. 0006
(0. 0046) (0. 0047) (0. 0043) (0. 0048) (0. 0049) (0. 0045)

人员流动与产品异质性
的交互项

-0. 0206∗∗∗ -0. 0217∗∗∗ -0. 0238∗∗∗

(0. 0033) (0. 0033) (0. 0030)

产品异质性
0. 2740∗∗∗ 0. 2880∗∗∗

(0. 0416) (0. 0415)
人员流动与产品易腐性

的交互项
-0. 0137∗∗∗ -0. 0149∗∗∗ -0. 0163∗∗∗

(0. 0032) (0. 0032) (0. 0030)

产品易腐性
0. 1750∗∗∗ 0. 1890∗∗∗

(0. 0407) (0. 0407)

全要素生产率
0. 1000∗∗ 0. 1000∗∗ 0. 0996∗∗ 0. 1000∗∗

(0. 0434) (0. 0400) (0. 0435) (0. 0401)

城市对固定效应 是 是 是 是 是 是

产品固定效应 否 否 是 否 否 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本数 27
 

683 27
 

059 27
 

059 27
 

683 27
 

059 27
 

059

四、 结论和启示

人员国际流动同资本国际流动和货物国际流动一样, 是过去三十多年全球化进

程的重要表现。 航空技术的革新和各国边境的放开使得人员的国际出行成本不断降

低。 人员国际流动带来信息的互通, 使得世界各国的空间距离得以拉近, 空间距离

带来的信息不对称不断下降, “地球村” 的轮廓开始呈现。 投资、 贸易和国际分工

得到空前的发展, 人员国际流动已然成为经济全球化的重要组成部分。
人员国际流动下的面对面交流也是中国对外开放的一个重要表现, 本文从消费

者的角度出发, 提出了人员国际流动降低双边实际汇率波动的理论假说。 本文发

现: 两个城市间的人员流动越紧密, 城市层面的实际汇率波动越小。 在样本期内,
人员国际流动可以解释 9. 14%的实际汇率波动; 一个标准差的人员国际流动变化

可以解释中国 “北上广” 实际汇率波动的 1. 3%。
本文的启示基于以下两个中长期趋势。 第一, 人员国际流动受限是当前全球各

国面临的现实难题, 地缘政治的复杂性在未来一段时间内或将提高人员国际流动的

不确定性。 第二, 随着美国货币政策不确定性的增加和我国自身经济结构的调整,
人民币名义汇率不会单向升值或者贬值, 汇率双向波动将成为常态。

在这两个现实的驱动下, 降低人员国际流动对实际汇率波动的影响变得格外重

要。 人员国际流动对双边实际汇率的作用机制是降低产品的搜寻成本, 进而影响公

司的产品定价。 在人员国际流动长期可能受限的情况下, 本文建议: 第一, 政府可

以增加消费者了解产品信息的渠道, 通过数字经济的形式, 多角度帮助消费者提高
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对未知产品的认识, 实现产品消息维度的扩展。 第二, 政府可以提高数字经济

(特别是互联网搜索过程) 中产品信息的真实度和可靠度, 避免虚假消息的传播,
实现产品消息精度的提升。 以上两点都旨在降低消费者对产品的搜寻成本, 提高消

费者对已知和未知国际化产品的认知度。 第三, 政府应加强对跨国公司价格歧视的

管控, 对某些产品采取集中采购的方式, 避免跨国公司在产品价格信息愈发不对称

的情况下实行差异化定价策略。 消除人员国际流动不顺带来的信息不对称加剧, 管

控跨国公司的定价策略, 合理控制实际汇率波动, 是政府未来一段时间需要关注的

方向。
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Abstract: Despite

 

the
 

increasing
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of
 

digital
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modern
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that
 

international
 

people
 

flow
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an
 

irreplaceable
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exchange
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This
 

paper
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to
 

explain
 

real
 

exchange
 

rate
 

fluctuations
 

in
 

macro-finance
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

international
 

people
 

flow.
 

This
 

paper
 

argues
 

that
 

international
 

people
 

flow
 

increases
 

transparency
 

of
 

product
 

information
 

between
 

two
 

places,
 

improves
 

consumers
 

awareness
 

of
 

product
 

prices,
 

and
 

thus
 

reduces
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in
 

bilateral
 

product-level
 

real
 

exchange
 

rates.
 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
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2018,
 

this
 

paper
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the
 

impact
 

of
 

international
 

people
 

flow
 

on
 

real
 

exchange
 

rate
 

volatility,
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initial
 

bilateral
 

visa
 

issuances
 

as
 

an
 

instrumental
 

variable
 

to
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the
 

logic
 

and
 

finds:
 

first,
 

international
 

people
 

flow
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real
 

exchange
 

rate
 

volatility,
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about
 

9. 14%
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the
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exchange
 

rate
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standard
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exchange
 

rate
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study
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the
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of
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people
 

flow
 

under
 

geopolitics
 

on
 

macro-finance.
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