
第!卷第"期
#$$!年"$月

经 济 学 !季 刊"
%&’()*+,(,-’+./)012034

5,36!#7,6"
8+1,920##$$!

中国经济增长$外商直接投资和出口
贸易的互动实证分析
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摘!要!本文使用#A个省"=!A年到#$$$年的面板数据#着重
分析出口贸易和外商直接投资对经济表现的影响%使用\210,(’的面
板单位根数据检验和K0233)(,及M,(E的动态面板数据估计技术#我
们发现出口贸易和外商直接投资对经济增长有着重大的正面效应%
研究结果表明#其他发展中国家和转轨经济国家可以借鉴中国政府
采用的这两种发展政策&推动出口和引入国际水准的技术与商业管
理实践%
!!关键词!出口贸易#外商直接投资 #经济增长
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重庆的数据并入四川省%西藏的数据也不全#所以并入云南省%这意味着我们只有#A个省级行政区的
数据#而不是?"个%

一!引!!言

中国经济在过去二十几年的高速增长极大地吸引了全世界的注意力%#$
世纪!$年代末和A$年代初的成功主要源于农业改革 !̂),##$$$"%从A$年
代末起#中国进入了大规模农村工业化 !Y,W2332#"==>"和城市工业改革时
期%国家国际贸易政策的改变对创造可持续经济发展所需的良好外部条件起
到了重要作用%中国贸易政策从经济改革前的进口替代和自力更生转变为改
革后的推动出口和对外开放 !̂),)(Ef&)(C##$$"’Z0,;2DG<-6#"==>’

_)4DG<-6#"==>"%除了推动出口政策#其他一些基础性的改革还同时进行#
包括外汇市场自由化$鼓励外商直接投资和以增强我国国际贸易比较优势为
目的的工业重组%
对于中国在过去几十年里取得的高速经济增长有很多种解释%本文采用

中国#A个省从"=!A年至#$$$年的面板数据调查出口和外商直接投资对经济
表现的影响"%本文首先使用\2E0,(’!"==="的面板单位根数据检验和K023B
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3)(,)(EM,(E !"==A"的动态面板数据估计技术构建和估计了国内生产总值#
出口和外商直接投资三个相互关联的方程$从而发现针对这三个变量的决定
因素%实证分析结果显示出口和外商直接投资对于中国各个地区的经济增长
有着正面的#显著性的贡献%
本文的分析结果对于处于发展中或转轨经济中的国家来说有两种重要的

政策含义%首先$中国的政策从自力更生和进口替代转化为出口推动和对外
开放$对于经济改革和发展的成功起到了重要作用%其次$外商直接投资对
于经济发展的重要性不仅仅在于弥补了投资接受国国内投资的不足$更重要
的是它为发展中世界带来了新的技术和国际商业管理实践经验%
现有许多研究资料发现外商直接投资和国际贸易对于经济增长有着正面

贡献 !%&2($DG<-6$"==P&\)($"==A&\,-T021$"==!&_)00,3E$"==P&I)0EB
4$"==P&H2(C/R1))(E*<R)()$"==>& /̂2$"===&L,S3’(C$"==!&Z022()B
S)4$"==A"%正如内生增长理论所指出的那样$外商直接投资还包含着技术
转移和外溢 !Y,-20$"=A@&H)3)BGBJ)01’($"==@"%出口导向迫使生产厂家去
面对国际竞争%在亚洲新的工业经济体中 !7G*<"$例如中国台湾#韩国#中
国香港和新加坡$外向型战略与相对自由的劳动力和资本市场相关 !M)3)<<)$

"=AA"%紧随这些经济体$中国大力发展以出口为目的的劳动密集型产业来挖
掘比较优势%中国的经验与大多数内向型发展的拉丁美洲国家相反$后者造
成了资本和劳动力市场#债务和预算的扭曲$以及经济发展的停滞 !M0,&-B
)($"==@"%
对于出口和外商直接投资对经济增长的影响理论上有三种解释’工业组

织理论$国际贸易理论和内生增长理论%工业组织理论解释了出口和外商直
接投资对经济增长的直接效应和 (外部经济)%这一理论分析了外商直接投资
和国际贸易在技术转移#知识传播中的作用以及它们对市场结构和竞争的影
响 !_4-20$"=!@&L/((’(C$"==?&%);2<$"=!>$"==@&M3,-<10,-)(E
Hc,&,3-$"===&Z3,920-)($"=!="%国际贸易理论调查为什么外商直接投资
和国际贸易会发生$以及企业如何在出口#直接投资和授权经营等方式中选
择进入市场的模式 !*1&’20)(EJ)0U/<2($"==@&M0)’()0E$"==?&:)(’+U’
)(EQ/(();)$#$$>&M)09,<)$Z/’-)0)2<)(EQ,,ES)0E$#$$>"%内生增
长理论认为出口和外商直接投资是人力资本积累#技术进步和国际间创意外
溢的重要来源 !Z0,<<-)()(E_23R-)($"==P&:2(<2($#$$#"%
就实证研究而言$近来的许多数量经济分析将注意力集中在理解因变量

和自变量之间的因果关系%举个例子$是外商直接投资导致经济增长$还是
恰恰相反？许多实证研究结果支持外商直接投资 !或贸易"促进经济增长这
一论点%使用"=AP年中国制造业的工业普查数据$%&/)(C)(E_</ !#$$>"
发现外商直接投资对进口了恰当技术的行业的影响最大$超过对进口最先进
技术的行业%%&,’!#$$>"提出在经济合作发展组织国家中$人均收入差异随
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着双边外商直接投资的增加而减少#Q)(C$H’320)(EI’/ %#$$#&观察到$
在英国$外国公司比国内公司的生产效率更高$因为外国公司雇用更多的人
力资本并且得利于规模经济#其他实证研究探讨外商直接投资的动力和决定
因素#许多最近的研究显示市场规模!劳动力成本!地理位置和投资时机是
影响外商直接投资的重要因素 %%&)U0)9,014)(EM)</$#$$#’a’3’RR)’,<$

\)R)()<1)<<’,/)(E\2)0+2$#$$?’L2’+&2-)(($F)0’E’<)(EH)42U$#$$?&#

\)0U %#$$?&和I,;2%#$$?&试图解释日本和美国公司投资海外的动因#日
本公司的投资战略经历了三个阶段$寻找自然资源 %#$世纪P$年代至@$年
代&$市场渗透 %#$世纪!$年代至A$年代&和从=$年代开始的减缩成本和
市场扩张 %\)0U$#$$?&#有理论指出吸引外商直接投资的动力不仅仅是利用
外国技术的优势$而且要能够了解这些技术并将它们从国外转移到国内#有
证据表明美国的外商直接投资进入了研究和发展 %YgL&集中的行业$而无
论是吸引外商直接投资还是对外直接投资几乎没有支持 (寻找技术)这一假
设的证据#实证研究数据也显示$公司具体的所有权形式是决定外商直接投
资流向的重要因素 %I,;2$#$$?&#
近来有一些实证研究对中国的外商直接投资的各个方面进行了分析#使

用国家层面数据$I’/$M/00’EC2)(EH’(+3)’0%#$$#&证明经济增长!出口!
进口和外商直接投资有着长期的关系#他们认为经济增长!出口和外商直接
投资在对外开放政策下相互促进#H&) %#$$#&使用向量自回归方法 %5KY&
和中国国家层面的季度数据也得出相似的结论#
对中国现有的研究为本文提供了一些有用的启迪#然而许多研究没有考

虑外汇在回归模型中的效应#在中国$外汇政策是高速增长的出口和外商直
接投资的前提$这也意味着汇率机制对中国经济表现起到重要作用#为了对
此进行证明$我们建立了一个计量经济模型系统来检验真实汇率!外商直接
投资和出口之间的互动以及它们是如何促进经济增长的#为避免可疑的回归
结果$我们对所有使用到的变量进行了面板单位根数据检验并且用\2E0,(’
%"===&的技术对具体的模型进行了面板协整测试#我们用动态面板数据和工
具变量结合K0233)(,)(EM,(E%"==A&开发的技术克服了回归模型中存在的
内生性!协方差和非平稳性等计量技术问题#
本文其他部分安排如下#第二部分建立一个联立方程系统#第三部分讨

论中国出口!外商直接投资和经济增长的大背景#第四部分进行面板单位根
数据检验并使用 L\L方法从回归模型中求出 ZJJ 估计值#第五部分为
结论#

二!模!!型

假定使用%,99BL,/C3)<技术$产出%>&由两种物质投入决定$劳动%?&和
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资本!W"如方程 !""所示#

> )U?&W42)G’7$ !""

其中U是常数$2是均值为$%标准差为-的呈正态分布的误差项#方程 !""
表示给定投入弹性&和4$G为时间$)为希克斯中性技术参数$7为随机白噪
声$> 的增长取决于? 和W 的增长#
这个模型可以延伸从而包含其他可能对> 会产生影响的数据#举个例

子$乘数U可以不是常数$它可能受一组非物质投入变量影响$如出口和
外商直接投资等#这些变量可以分成两组$一组代表内部生产环境$另一
组代表外部环境#因此$产出>和两个物质投入变量?和W 构成生产过程
的核心$这一过程的效率受到内外部环境这两组变量的影响#整个生产过
程如图"所示#

图!!考虑内外部环境的生产过程

构成内部环境的变量包含人力资本%基础设施%地理位置%机构%人口
增长和储蓄行为#构成外部环境的变量包括出口%外商直接投资和汇率#后
一部分变量是本文研究的重点#但是$为了取得一致的估计值$下面扩展了
的生产方程将包含所有变量$即从主要物质投入到内部和外部环境变量#
根据这一扩展定义$方程!""中的U可以用以下函数表示

U )2!人力资本$交通$地理位置$汇率$出口$外商直接投资"+ !#"

!!合并!""和!#"并取对数$扩张了的%,99BL,/C3)<生产函数如方程!?"
所示#

3(!ZL\""G )&$’&"3(!3)9,/0""G’&#3(!+)R’1)3""G’&?3(!&/-)(+)R’1)3""G
’&>3(!2O+&)(C2"G’&P3(!aLG""G’&@3(!2OR,01""G
’&!3(!10)(<R,01""G’&A!2)<1"’&=L=#=P’&"$!1’-2"’7"G$

!?"
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其中"和G代表省份" #"N"$#$%$#A&在G年 #GN"=!A$"=!=$%$

#$$$&’ZL\是国内生产总值$2)<1是地理位置虚拟变量$代表位于中国最繁
荣的沿海地区的省份’L=#=P是一个时间变量$在"==#至"==P年时取值为

"$这一阶段是在著名的邓小平视察南方之后$产出!出口和外商直接投资迎
来了超常规的增长’1’-2是一个时间趋势变量用以捕捉希克斯中性技术进步
的效应’
我们的主要假设是出口和外商直接投资对因变量都有正效应’假设的成

立依赖于对两个变量系数的显著性和正值的统计检验’除了这两个变量$人
力资本!交通!时间和地理位置虚拟变量的系数都被期待呈正值’
残差项#7"G&被假设为一个随机白噪声’所有变量以"==$年恒定价格计

算’价格指数细化到省份’所有数据取自官方统计数据 #国家统计局$"==@(
国家统计局$"==!)#$$#&$除了物质资本存量通过下面讨论的一种特殊方法
求得’
对人力资本变量的定义比较困难’大多数的实证研究近似地使用适龄人

口中学入学率 #G<3)-$"==P&’但是本项研究发现中学入学率数据和模型不
匹配$所以我们怀疑各省份之间教育水平的长期差异主要体现在高等教育入
学学生人数上 *a32’<&20)(E%&2(#"==!&使用大学毕业生+人口比率作为人
力资本的近似值,’因此$高等教育入学学生人数和中学入学人数的比率就被
用来代表人力资本的变化’这一比率体现的是中学学生能继续高等教育的可
能性’高等教育的快速发展反应了中国在数据调查期的高速增长’另外$高
等教育的变化体现了各个省份经济活动的不同’
出口和外商直接投资的数值在官方统计数据中以美元计算$因此许多作

者没有将当前的价格折算成基准年份的价格 #如I’/等$"==!(I’/$#$$$&’
进行恰当的折算非常重要’折算系数可以是美国消费者价格指数’因此我们
以美国"==$年的消费者价格指数对按当前价格计算的出口和外商直接投资的
数值进行折算’折算的数值通过乘以"==$年的官方汇率 #m"NYMJ>6!A>&
被转化成人民币’在回归分析中$是否将美元数值转化为人民币并不重要$
因为所有的数值都将取对数’但是因为模型中的其他变量都是用人民币衡量$
这两个变量也用人民币表示就比较合适了’
我们采用真实汇率’这个变量随时间而不随地点变化$因为对所有省份

而言汇率都是一样的’理想情况下真实汇率的计算应该使用人民币与中国主
要贸易伙伴的汇率和这些国家的价格指数’但是$因为人民币与美元汇率变
动相似 #尽管人民币并不完全钉住美元&$所以我们只使用人民币兑美元汇率
和美国物价指数来计算真实汇率’
交通用每"$$$平方公里相对应的铁路!公路和水路的里程来衡量’就里

程而言$公路是最主要的交通方式’全国铁路!公路和水路长度的比率是

"6$$e"@6A>e"6=$’衡量交通状况的最简单方法是将这三种交通方式的总里
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程数加总 !如I’/DG<-6#"==!$a32’<&20)(E%&2(#"==!"%但是铁路每英里
的运输能力和公路及水路每英里的运输能力是不一样的%因此#我们有必要
将铁路和水路的英里数转化为相应的标准公路里程数%转化的比率由这三种
交通方式每英里的运输量决定%就全国而言#转化比率为>6#!e"6$$e"6$@%
换句话说#我们将铁路里程乘以>6#!#水路里程乘以"6$@#从而将它们转为
相应的标准公路里程%这一转化方法并非完美#因为每一种运输方式的运输
能力在各个省是不同的%但是这样转化的误差是比较小的#因为公路运输在
交通运输总量中占据主导地位%一种修正转化误差的方法是构建交通长度变
量%这个可以通过用下面将要讨论的L\L!动态面板数据"估计来实现%
最后#资本存量的计算参照方程!>"%

W"G’" ) !"1%"W"G’
6"G’"
!W"
# !>"

其中W 是物质资本存量#6代表投资#!F 是投资的价格系数#下标为省!""和
年份!G"%%为资本存量折旧率%为了计算时间序列的资本存量#我们必须知
道最初的资本存量和平均资本折旧率%这两个值都是未知的#所以我们要进
行合理的假设%第一个假设是各个省的资本存量初始值为最初国内生产总值
水平的两倍#也就是说#各省"=!A年的资本存量是该省"=!A年国内生产总
值水平的两倍%这一假设意味着"=!A的资本份额为P$X%这一份额近似于资
本产出系数%由于中国经济并非资本密集型的#资本产出系数为$6P并非不
合理%对于资本系数可以有不同假设#但它对最后回归结果的影响甚小#因
为最初的资本存量与以后各期的投资相比小很多%第二个假设是平均资本存
量折旧率为!6PX%这个数值是随意选取的#但是它意味着资本设备的平均使
用年限为"?6?年#这和政府推荐的设备使用年限相近%最后#资本存量的价
格指数并不存在#因而我们用国内生产总值减缩指数对投资进行折旧%
如果用最小二乘法!8IH"估计方程!?"会有两个统计上的问题%我们所关

心的出口和外商直接投资变量有可能与总产出之间互相依赖%也就是说#出
口和外商直接投资引起产出增长#而后者也会导致前两者增长%在方程!?"右
边的其他变量同样有类似的问题#但由于我们主要关心出口和外商直接投资#
因此主要考虑这两个变量的内生性问题%理论上#这一内生变量问题可以通
过建立联立方程组来解决%在操作中#对于出口和外商直接投资各有一个独
立的方程%通过几次试验#我们找到了对于这两个变量最优的方程并将在下
文中讨论%
出口是由国内生产总值和真实汇率决定的%国内生产总值代表市场规模#

真实汇率代表加总的中国出口产品价格%其他影响出口的因素有很多 !如国
外需求"#但是这些因素可以用一个被解释变量的滞后项来代表%引入被解释
变量的滞后项还解决了模型中存在着的序列相关问题 !接下去将详细讨论"%
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针对东部地区的地理位置虚拟变量和针对"==#至"==P年高速增长时期的时
间虚拟变量也包含在回归方程中#具体模型表述见方程$P%#

3($2OR,01%"G )4$’4"3($ZL\%"G’4#3($2O+&)(C2%"G’4?$2)<1%

’4>L=#=P’4P3($2OR,01%"G1"’D"G+ $P%

!!在方程$?%的相关内容中我们已对这些变量和所需的数据作了解释#
对外商直接投资的基本解释变量为国内生产总值!有效工资!真实汇率!

交通和人力资本#国内生产总值代表市场规模&是对外商直接投资的一个需
求因素#有效工资是根据劳动生产率修正过的劳动力成本#真实汇率是一个
价格因素#交通和人力资源反映了对外商直接投资的吸收能力#东部地区和
高速增长时期虚拟变量也包括在方程中#被解释变量的落后项加入方程以解
决序列相关问题并用来反映那些未被列入模型的变量可能产生的影响#具体
模型如方程$@%所示#

3($aLG%"G ))$’)"3($ZL\%"G’)#3($S)C2<%"G’)?3($2O+&)(C2%"G
’)>3($10)(<R,01%"G’)P3($&/-)(+)R’1)3%"G’)@$2)<1%

’)!L=#=P’)A3($aLG%"G1"’D"G+ $@%

!!所有针对外商直接投资!国内生产总值!汇率!交通!人力资本和两个
虚拟变量的定义与数据都与方程$?%一致#工资变量是有效工资率&它是各省
各年实际工资除以实际人均国内生产总值所得的比率#实际工资是以当前价
格计算的工资除以各省消费者价格指数#
我们预计所有的解释变量除了工资以外都对外商直接投资有正面的效应#

工资变量对外商直接投资的效应很难判断#一方面&工资反映了生产的成本&
因此对外商直接投资有负面的影响’另一方面&工资反映了劳动力质量&因
此对外商直接投资有正面影响#这就是为什么实际工资必须除以劳动生产率
$这一比率被称为有效工资%#工资的净效应将取决于反映生产成本的负效应
和体现劳动生产率的正效应之间的相互作用#

三!中国经济背景

中国经济改革前&进口替代和严格的价格管制是中国发展战略的两大特
征#举个例子&在"=!A年经济改革启动@年后&到"=A>年外商直接投资仍
很少#在这@年间&每年平均利用外商直接投资只有>亿美元#此后逐年增
加&至"=="年达到>>亿美元#在"==#年邓小平视察南方之后&总流入一跃
至""$亿美元&"==?年更是达到#!P亿美元&接下去"==P年达到?!P亿美
元&#$$"年>@=亿美元 $见表"%#
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表!!中国外商直接投资和出口结构!!"#$"%&&!年

年份
实际外商直接投资

!m"$亿"
总出口!!m"$亿"

外商直接投资企业出口

占总出口百分比

制造业出口占总

出口百分比

"=A$ $D>" "AD# $D$ >=D!
"=AP "D! #!D> "D" >=D>
"=A@ #D$ ?$D= "D@ @?D@
"=A! #D> ?=D> ?D$ @@DP
"=AA #DA >!DP PD# @=D!
"=A= ?D" P#DP AD? !"D?
"==$ ?DP @#D" "#DP !>D>
"==" >D> !"DA "@DA !!DP
"==# ""D$ APD$ #$D> !=D=
"==? #!DP ="DA #!DP A"DA
"==> ??DA "#"D$ #AD! A?D!
"==P ?!DP ">ADA ?"D! APD@
"==@ >"D! "P"D" >$D! APDP
"==! >PD? "A#D! >"D$ A@D=
"==A >PDP "A?D! >>D" AADA
"=== >$D? "=>D= >PDP A=DA
#$$$ >$D! #>=D# >!D= A=D=
#$$" >@D= #@@D# >=D$ =$D#

!!注#表中和本文中外商直接投资指的是经济各部门实际利用了的外商直接投资$它不包括对外借
款%国外对证券市场资%国际租赁%补偿贸易和加工及组装$"=A$年数据是"=!A&"=A>年数据的平
均值$
资料来源#外商直接投资’国家统计局!#$$"和#$$#"$出口’国家统计局’!#$$#"’@"#页(I)0E4

!"==P"’表格"’@’!(\,-T02E!"==!"’表格#’?$外商直接投资企业出口占比’国家统计局’!"==="’

P=?页’国家统计局!#$$#"’@#A页’"==@&#$$"(其他年份数据来自I)0E4!"==P"和\,-T02E!"==!"$
制造业出口占比’国家统计局’!#$$#"’@"?页’I)0E4!"==P"和\,-T02E!"==!"$

!!外商直接投资高度集中于东部沿海几个省份 !广东%上海%天津%福建%
山东%江苏%浙江%海南%辽宁和河北"$以"==P年为例’东部地区占了外
商直接投资的AAX以上’仅广东就占#!X$外商直接投资的地区性倾向的一
个重要原因是’早期改革的重点是"=A$年开放广东和福建的四个经济特区’

"=A>年开放">个沿海城市’"=AA年的海南岛和"=="年的上海浦东新区$当
然选择沿海城市作为开放区是有根本原因的$与内陆地区相比’沿海地区有
更好的农业和工业基础%更有效率的交通体系%更优的环境和人力资源’更
为重要的是毗邻中国内地最大的投资者中国香港$#

# 从"=A>到"=AP年’香港地区和澳门地区占中国累计外商直接投资的P>6?"X’日本A6#X’台湾地区
!6A#X’美国A6$X’新加坡?6A"X’韩国#6APX和英国#6?>X !国家统计局’"=A>&"==A"$

中国对海外投资者开放市场的战略与鼓励出口的方针同时展开’并得以
加强$就在经济改革开始之后’中国强调外商投资企业 !外商独资企业%合
资企业和合资企业"必须将大部分产品出口$结果许多外商投资企业在经济
特区%沿海开放城市和海南岛致力于出口加工和制造业$这一投资政策效果
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甚佳#第一$总出口一下子从"=A$年的"A#亿美元上升到"==$年的@#"亿美
元$#$$$年的#>=#亿美元$在#$年里翻了"?6!倍#中国国际贸易排名从

"=!A年的第#?位升至#$$$年的第!位 %7,3)()(EQ)(C$#$$$&#到#$$#
年$中国成为世界第五大出口国##$$?年的第一季度$中国贸易总额达到

#>?=亿美元$比#$$#年同期增长了??6PX %’人民日报($#$$?&#第二$制
造业出口占比由"=A$年的P$X上升至#$$$年的=$X#中国制造业出口的迅
速增长和出口结构的调整与#$世纪@$年代和!$年代的韩国$A$年代和=$
年代早期的马来西亚和泰国相仿 %世界银行&#第三$外商投资企业是中国出
口的一个重要推动力#在A$年代前半期它们的出口可以忽略$但是到了"==$
年$它们的出口占比达到"#6PX$#$$"年更升至>=X %见表"&#
尽管中国吸引外商直接投资和促进出口的成功可以用很多因素解释$我

们注意到外汇市场的渐进改革起到了至关重要的作用#没有人民币的贬值$
中国就没有办法吸引那些需要频繁买卖外汇的外商#在#$世纪A$年代早期
官方汇率大幅低于黑市汇率时$海外投资者对投资中国没有多少兴趣#

#$世纪A$年代末期中国建立了几个外汇调剂市场以促进外汇的重新配置
和维护双重汇率机制#外汇调剂市场是允许投资者将外汇以高于官方汇率的
比价兑换成人民币的官方渠道#这是政府为吸引外资和鼓励出口提供激励措
施的至关重要的第一步#在=$年代早期$因外汇储备迅速增加$双重汇率机
制和外汇调剂市场在"==>年"月被废除#至此$人民币已逐步贬值至市场均
衡水平 %%&,/)(EH&’&$"==A&#官方汇率从"=!A年的"美元换"6@A元人民
币跌至#$$$年的"美元兑换A6#!A元人民币$跌幅达>$$X#用美国和中国
的物价指数调整$这一时期美元兑人民币汇率上升超过#$$X %见表#&#

表!!人民币兑美元的名义!官方"和真实汇率

年份
名义汇率

/̂)()m

中国消费者价格指数%%\G&

"==$N"$$

美国消费者价格指数%%\G&

"==$N"$$

真实汇率

/̂)()m
"=!A "D@A$ >!D? >=D= "D!!>
"=!= "DPP$ >AD# PPDP "D!A@
"=A$ "DP$$ P"D" @?D$ "DAP"
"=A" "D!$P P#D? @=DP #D#@!
"=A# "DA=? P?D? !?DA #D@##
"=A? "D=!@ P>D" !@D# #D!A?
"=A> #D?#! PPD@ !=DP ?D?#@
"=AP #D=?! @$DP A#D? ?D==>
"=A@ ?D>P? @>DP A?D= >D>=@
"=A! ?D!## @=D# A!D$ >D@A$
"=AA ?D!## A#D# =$DP >D$=A
"=A= ?D!@@ =!D$ =>D= ?D@A>
"==$ >D!A> "$$D$ "$$D$ >D!A>
"==" PD?#? "$?D> "$>D? PD?@=
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!续表"

年份
名义汇率

/̂)(#m

中国消费者价格指数!%\G"

"==$N"$$

美国消费者价格指数!%\G"

"==$N"$$

真实汇率

/̂)(#m
"==# PDP"P ""$D$ "$!D> PD?A@
"==? PD!@# "#@D# ""$D@ PD$P?
"==> AD@"= "P@DP ""?DP @D#>!
"==P AD?P" "A?D? ""@D! PD?"@
"==@ AD?"> "=ADP "#$D" PD$?#
"==! AD#=$ #$>D" "##DA >D=A=
"==A AD#!= #$#D> "#>D! PD"$"
"=== AD#!A "==D@ "#!DP PD#A!
#$$$ AD#!A #$$D> "?"DA PD>>>
#$$" AD#!! #$"DA "?PDP PDPPA

!!注$Y*GN8*G!%\G‘H#%\G%&’()"%Y*和8*各自表示实际和官方汇率%%\G是消费者价格指数以"==$
年为基准&中国"=!A’"=AP的%\G数据由总体零售价格指数推得因为在这段时间中国没有官方的%\G
数据&
资料来源$中国%\G%国家统计局!"==!"%#@!页(国家统计局!#$$#"%#=P页&美国%\G%商务部

!"=A$’#$$#"%可以从L)1)<102)-获得&官方汇率%国家统计局 !"==@"%国家统计局!#$$#"%@"#页&

四!实 证 研 究

!一"面板单位根检验和L\L估计技术

!!对第二部分的方程!?")!P")!@"用最小二乘法进行估计也许会产生可疑
的结果%因为模型中的变量可能并不稳定&为了检验这些变量是否稳定%我
们使用\2E0,(’!"==="发明的面板单位根检验技术&
用于面板协整测试的一般回归模型如方程!!"所示&

("%G )&"’%"G’+
9

0)"
4"0$"0%G’D"%G%

T,0G)"%*%M(")"%*%Q(0)"%*%9+ !!"

其中左边的变量代表方程 !?")!P")!@"中任一左边的变量%也就是国内生
产总值)出口和外商直接投资&右边的变量代表这三个方程所有右边的变量&

MN#?%指面板数据中的年数%QN#A%是面板数据中的省份数&9 的值根据
三个方程具体而定&检测是否存在协整向量等同于检测估计的残差项D"%G是否
稳定&这是通过检验辅助方程!A"中是否]$"$"来完成的&

]D"%G )]$"]D"%G1"’7"%G+ !A"

!!如果方程!!"左边的变量不在其中%方程!A"则变为检验(是否存在着单
位根&因此%这一步骤既可以用来检验面板数据的单位根%也可以用来作协
整测试 !详见\210,(’%"==="&
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\2E0,(’提供了四个标准化的!正态分布的统计指标作左尾测试#如果得
到小于["6=@的负值则拒绝这个变量有单位根的假设#对模型中所有变量的
测试结果显示在表?中#

表!!对所有变量的分别面板单位根测试 !"#个省"!年"

I2;’(BI’(5 I2;’(BI’(G[5 I2;’(BI’(KLa G\HKLa

资本资产 !PD?? !!DA@ !PD"" !!D#A
人力资本 [#D?@ [>D=? [$D@! [$D"?
有效工资 $D@! #D?" "DP> $D!"
就业 #D"! "D?A ?D?= ?D!#
出口 #D?@ ?D>" ?DA> >D>@
外商直接投资 $D@" "DP# "D?= ["D?!
国内生产总值 >D$$ PD#? @D>" AD@#
交通 ?D>A PD$> PD@# @D>=
工资 ?D#P >D#" >D"# PDP>
汇率 "DA# #D"? #D#A ?D$=

!!注"人力资本N相对中学毕业生的高校录取比率#因为是左尾测试$所以小于关键值["6=@就可以
在显著性PX的水平上拒绝没有单位根的假设#

!!除了人力资本$其他所有变量都呈非稳定性#所有变量的一阶差都是稳
定的 %限于篇幅$本文未将检测结果列出&#这意味着所有变量都是6%"&#因
此$我们有可能建立一个使用层面数据的模型$尽管因变量和解释变量的关
系还须经过协整测试#我们用异质面板数据和多个回归变量对三个模型进行
了协整测试#测试结果如表>所示#因为统计指标都呈较大负值$所以以外
商直接投资和出口为因变量的方程都存在协整关系#因此不存在协整关系的
假设被严格否定了#对于国内生产总值方程而言$有三个统计指标给出的答
案不明显$但是有两个指标 %C0,/RB5和C0,/RBKLa&显示模型存在较强协整
关系#
尽管有证据显示三个模型都存在协整关系$使用最小二乘法去估算仍然

会产生一些计量经济学的问题#首先$三个方程可能相互关联$理想情况下
最好用联立方程组估计#其次$方程%?&用最小二乘法还存在内生性问题$因为
某些解释变量 %出口!资本存量!劳动力和人力资本&不大可能是外生的#

表$!异质面板数据和多个回归变量的协整测试

方程K%"&国内生产总值 方程K%>&外商直接投资 方程 K%?&出口

\)(23BRR !$D>> [@D!A [PD?P

\)(23BKLa ["D#A [>DA$ [@D?=

Z0,/RB5 [PD$? [?D"A ["D=A

Z0,/RBRR $D@" [!D#$ [PD?=

Z0,/RBKLa [?D?# ["#D?" [AD#P

!!注"因为是左尾测试$所以小于关键值["D=@就可以在显著性PX的水平上拒绝没有协整关系的
假设#
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!!为避免可疑回归#我们使用K0233)(,)(EM,(E !"==A"提出的L\L !动

态面板数据估计"方法和工具变量将模型放置于动态系统中进行估计$这样

就克服了不稳定性问题$对于不稳定的变量#我们用它们的一阶差分形式对

模型进行估计$这样也解决了内生性问题#如果方程右边有内生变量的话$

这个问题主要是通过使用工具变量来替代内生变量来克服的$另外#诊断性

检验将显示模型是否存在序列相关问题$如果存在序列相关#滞后变量将被

加入模型进行估计$

在实际估计国内生产总值方程时#外国投资%资本和出口都被看作内生

变量#它们的滞后值!G[##G[?"被当作工具变量用于一阶差分方程#而滞后
值!G[""用于原值方程$由于数据限制#其他右边的变量不能用同样的方法来
处理$因此#劳动力%人力资本%真实汇率和交通都被看作是外生变量$但

是为了克服多重共线性问题#这些变量都被处理成了工具变量$再有#出口

和外商直接投资方程显示具有序列相关问题$因此有必要在这些模型中加入

被解释变量的滞后变量$9" 和 9# 测试 !如下所示"显示回归结果证明了所
定义的模型存在长期的协整关系$

!二"结果和解释

表P罗列了用L\L方法估计的ZJJ结果$9" 和9# 是对一阶和二阶序

列相关的正态分布测试 !参见K0233)(,)(EM,(E#"==A"$在国内生产总值方

程中即使不加入被解释变量的滞后变量也不存在序列相关$在外商直接投资

和出口方程中#加入被解释变量的滞后变量后序列相关被去除了$测试结果

不能否定国内生产总值方程中工具变量的有效性$H)0C)(是工具变量有效性

检验的!值$共同有效性的!值由 Q)3E检验给出$
实证结果来自一步预测#并得到检测数据的有力支持$拟合优度系数

!;#"显示在所有回归方程中#因变量超过=$X的变动可以由解释变量来解
释$在国内生产总值方程中#G检验显示劳动力%物质资本%人力资本%真实
汇率%出口%时间趋势等变量和"==#至"==P的时间虚拟变量的估计系数都

在PX水平以下显著$外商直接投资和交通的估计系数仅在"$X的水平显著$

在外商直接投资方程中#国内生产总值%真实汇率%两个虚拟变量和被解释

变量的滞后变量的估计系数都在PX水平以下显著$人力资本和工资的估计系

数不显著#但符号与预计的一致$
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表!!"#$%!&’’’年&%个中国省份的回归结果

国内生产总值 出口 外商直接投资

\)< 4)< GB;)3/2 \)< 4)< GB;)3/2 \)< 4)< GB;)3/2
常数 ["!DP$ ["D!P 常数 [$D!A" [?D"" 常数 [?D$>> [>D$P
劳动力 $D>$A "#D"$ 国内产值 $D"A! >DA? 国内产值 $D"@P #D?"
资本 $D>!$ AD!P 汇率 $D">" "D=P 工资 $D""> $D=@
人力资本 $D$P" #D?@ 东部 $D#A" ?D"P 汇率 $D@#@ #D!?
汇率 $D"$# @D!@ L=#=P $D#"@ ?D>P 交通 $D"P" "D@@
外商投资 $D$$@ "D@= 出口#["$ $D!=? "?D"= 人力资本 $D$>" $DP"
出口 $D""" "$D#= 东部 $D?!$ ?DP!
交通 $D$?= "D!A L=#=P $D@#= >D=@
东部 $D$?$ $D>= 出口#["$ $D!=A "@DA?
L=#=P $D$"= #D@"
时间趋势 $D$"" #D$"

测试数据 测试数据 测试数据

;# $D=@ ;# $D=> ;# $D="
Q)3E !N$D$$ Q)3E !N$D$$ Q)3E !N$D$$
H)0C)( !N$DAA H)0C)( 7DKD H)0C)( 7DKD
9" ["+P@ !N$+"# 9" ["+#=P !N$+"A 9" [$+A=A $+??
9# [$+A@ !N$+?= 9# $+!"A !N$+>@ 9# [$+A"= $+>A

!!注"所有变量都取自然对数%"==$年的价格用来衡量变量值%由于没有"=!A到"=A?年各省份外
商直接投资的数据&针对外商直接投资的回归方程限于"=A>’#$$$年这段时间%
资料来源"国家统计局#"==@$%国家统计局&"==!’#$$#%

!!回归结果显示除了资本和劳动力&所有的内外部变量对国内生产总值都
有显著影响%就外部因素而言&出口和真实汇率对经济总值的影响要比外商
直接投资强得多%出口的产出系数超过$6""&汇率的产出系数为$6"$&而外
商直接投资的产出系数还不到$6$"%就内部因素而言&人力资本比交通和地
理位置更重要%人力资本的产出系数为$6$P"%东部地区效应并不显著%这可
能是因为地区之间生产率的差异已经被内外部变量的变动充分解释了%时间
趋势变量的估计系数表明希克斯中性技术进步为每年"6"X%这反映了在这一
数据期间中国经历了无省份差别的宏观生产率提高%

? 出口和外商直接投资被定义为部分修正模型%估计的系数为短期弹性%长期弹性可以通过短期弹性
除以#"[因变量滞后变量的估计系数$求得%举个例子&如果国内生产总值对于出口的短期弹性为
$6"A!&因变量滞后变量的估计系数为$6!=?&那么国内生产总值对于出口的长期弹性为$6"A!(#"[
$6!=?$N$6=$?%

出口方程包含国内生产总值!真实汇率!地理位置!因变量的滞后变量
和"==#’"==P年的虚拟时间变量%所有的解释变量都在PX的水平显著%参
照国内生产总值方程的回归结果&出口和国内生产总值是明显相互关联的%
国内生产总值对于出口的产出系数是$6=$?&意味着在其他条件不变的情况下
国内生产总值增长"$X将导致出口=6$?X的增长%? 真实汇率是影响出口的另
一个重要因素%换句话说&如果没有外汇市场改革&中国的出口优势将大大
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减少>#尽管地理位置在国内生产总值方程中不显著$但与出口显著相关#这
表明即使在其他因素不变情况下$东部沿海地区比内陆省份更以出口为导向#

> 在M0)E)DG<-6!"==?"的相关研究中显示人民币贬值!真实汇率变化"对中国的贸易收支有着正面
影响#

外商直接投资被定义为国内生产总值%实际工资 !根据生产率修正的名
义工资"%真实汇率%交通%人力资本%地理位置和因变量的滞后变量的方
程#方程也包含"==#到"==P的时间虚拟变量#如同出口一样$外商直接投
资水平主要由国内生产总值决定$长期弹性为$6A"!#时间汇率对外商直接投
资也起着重要作用#地理位置变量显著表明东部地区比其他地区更成功地吸
引外商直接投资#人力资本和工资对外商直接投资的效应均为正但不显著$
这表明在这一时间区间各省份的工资差异不是海外投资者重要的考虑因素#
事实上$工资的差异也许仅仅反映了劳动力质量的不同#
图#说明了国内生产总值%出口%外商直接投资%外生变量和真实汇率

之间的数量关系#在这一模型中$真实汇率被看作是外生变量#分析结果显
示真实汇率对三个内生变量国内生产总值%出口%外商直接投资都有显著的
规模性的效应#这也说明在数据期间$人民币兑美元向均衡汇率的逐渐贬值
是中国成功吸引外资%推动出口%促进经济增长的最主要因素#

图!!中国产出!出口和外商直接投资的互动

!!注&以上数值都为长期弹性#箭头表示影响的方向#
资料来源&见表P#

外商直接投资和出口与国内生产总值存在互动的关系#它们促进了国内
生产总值的增长$反过来国内生产总值为外商直接投资和出口的增长提供了
良好的基础#这种三个经济变量之间的互动构成了开放和经济增长的良性循
环&越开放经济越增长#

五!结!!论

在过去四分之一个世纪里$中国经济发展的奇迹在学术圈里受到了极大
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的关注#学者们用不同的方法去解释中国为什么在这样长的一个时期里一直
做得这么好#本文重点研究了中国政府采用的两个发展战略#一个是用推动
出口战略取代了自力更生和进口替代战略#另一个是通过吸引和使用外商直
接投资$吸收国外的先进技术和学习国际商业管理实践#
本文使用了有关中国经济的最全的数据资料$包括#A个省级行政区#?

年的数据#这个数据库提供了最丰富的信息用以揭示中国经济成功的根本
原因#因为所研究的模型是相互关联的$并且变量都是不稳定的$所以本
文利用了最新的计量经济学技术$如面板单位根和协整检验!L\L方法中
的ZJJ估计$推导出用传统最小二乘法 %8IH&无法得出的结果#我们也
尝试了最小二乘法$但因为数据存在严重的计量问题$所以结果非常不令
人满意#ZJJ 的估算值与理论上的预测一致$所以提供了最好的回归
结果#
本文的一个主要结论是出口和外商直接投资对中国经济的成功至关重要#

出口和外商直接投资的稳步增长是由中国领导层在经济改革中采用全国性的

开放政策造成的#中国的开放政策是渐进式的$就像中国国内的改革一样#
第一步是人民币贬值#第二步是吸引外商直接投资#这两步为快速的出口增
长奠定了基础#而出口的快速增长使中国经济能够吸收更多的外商直接投资
并保持稳定和良好 %没有扭曲&的外汇市场#推动出口!外商直接投资和稳
定的外汇市场是开放的三个重要的元素$为高速稳定的经济增长创造了良好
的外部环境#
尽管中国在经济增长方面很成功$但也有着很多不足之处$包括低效率

和国有企业亏损!资不抵债的金融机构!腐败和裙带资本!不均衡的地区发
展!环境的退化以及不断加大的收入差异#虽然这些问题不是本文的研究内
容$但是在综合考察中国宏观经济情况的时候却必须注意$因为这些因素会
大大地影响中国保持经济高速增长和防止严重经济衰退的能力#中国从"==!
年至"==A年亚洲金融危机中吸取的经验和教训对将来的发展是有益的#其中
一个教训就是金融开放的时机和规模需要审慎定夺#中国于#$$"年"#月加
入世界贸易组织意味着中国将比以前更为开放#真正的挑战是针对我国经济
中那些薄弱的行业$如"银行!保险!资本和技术密集的制造业以及农业#
如果中国将所有的行业都开放进行国际竞争$这将是危险的$因为中国无法
处理国际资本主义经济周期中不景气所带来的冲击#某些行业会因为没有利
润而导致大量的企业关闭$从而造成工人失业#股票市场和各金融部门不得
不去顶住巨额的资本流动和国际金融投机#
然而中国必须面对这样的挑战#开放可以促进经济增长也可能带来无法

预料的风险#经济的成功发展过去依赖于今后也将依赖于我国利用开放政策
去刺激经济增长和管理相应风险的能力#中国经济在过去#P年里已成功地做
到了这一点#
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亚洲经济危机爆发时#人们对亚洲的经济发展模式都很悲观并对中国保
持持续经济增长的能力表示关注$经济危机两年以后#中国和亚洲所有新兴
国家的经济指标显示这些经济体都很好地处理了危机$在亚洲危机时期#中
国经济增速放缓#进出口和外商直接投资连续@个季度下降$然而中国本身
并没有经历危机$在危机发生时和发生后#中国经济都表现良好$这就意味
着包括国际贸易自由化和资本自由流动的开放政策在过去非常成功#并将继
续帮助中国在今后保持可持续发展$
亚洲危机之后#中国继续执行开放政策$自"===年下半年起#出口和进

口都增长迅速$到#$$$年底#中国成为世界上第九大贸易国 !人民日报#

#$$$)"$加入世贸组织后#贸易额平均每年增长?$X以上$最新统计数据表
明#$$@年的进出口总额达到"6A万亿美元#中国成为世界上第三大贸易国$
另外#中国仍然是世界上最大的外商直接投资接收国$持续的开放政策还为
中国带来令人瞩目的经济增长$从"==@到#$$$年#国内生产总值年增长率
为A6?X !人民日报##$$$9"$到#$$$年#国内生产总值首次超过"万亿美
元 !人民日报##$$""$在#"世纪的前几年里#中国以平均年增长率超过

"$X的速度保持着高速增长$在#$$@年我国国内生产总值达到#6P@万亿美
元#成为世界第四大经济体 !人民日报##$$!"$
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#=$ %);2<%YD%9I-G"#<G"C#<-E#GDB!B".D<#%E8C#C/"8U#<-(.".%#(E2E’1’,(D%)-90’EC2"%)-90’EC2

‘(’;20<’14\02<<%"==@D

#"$$%&)U0)9,014%%D)(E\DM)</%&a,02’C(L’02+1G(;2<1-2(1)(EZ0,S1&’(G(E’)"K%,’(12C0)1’,(

KRR0,)+&’%U!!-"D%E8C#C/"8.%#$$#%?>(=)%"$@"*"$!?D

#""$%&2(%%D%ID%&)(C%)(E^Df&)(C%&]&2Y,32,Ta,02’C(L’02+1G(;2<1-2(1’(%&’())<\,<1B"=!A

*+,(,-’+L2;23,R-2(1’%=CB-%*D7D-C!/D#G%"==P%#?(>)%@="*!$?D

#"#$%&,’%%D%&a,02’C(L’02+1G(;2<1-2(1)(EG(+,-2%,(;20C2(+2’%U!!-"D%E8C#C/"8.%#$$>%

?@("$)%"$>P*"$>=D

#"?$%&,/%QD%)(E^DH&’&%&]&2*b/’3’90’/-*O+&)(C2Y)12,T1&2%&’(2<2Y2(-’(9’’%KCIB#<-C@

:C/!<B<G"7DE8C#C/"8.%"==A%#@(")%"@P*"!>D

#">$%&/)(C%̂ D%)(E\D_</%&aLG%]0)E2%)(EHR’33,;20*TT’+’2(+4"*;’E2(+2T0,-%&’())<J)(/T)+B

1/0’(CH2+1,0’%U!!-"D%E8C#C/"8.%#$$>%?@("$)%""$?*"""PD

#"P$L2’+&-)((%:D%HDF)0’E’<%)(EHDH)42U%&a,02’C(L’02+1G(;2<1-2(1’(]/0U24"Y2C’,()3L2120B

-’()(1<’%U!!-"D%E8C#C/"8.%#$$?%?P("@)%"!@!*"!!AD

#"@$L’(C%:D%&%&’())<a,02’C(*O+&)(C2M3)+UJ)0U21)(E*O+&)(C2a3’C&1"K()34<’<,T*O+&)(C2

Y)12\,3’+4’%*D7D-C!"#TE8C#C/"8.%"==A%?@(")%#>*>>D

#"!$L,S3’(C%\D%&K<’))<*+,(,-’+J’0)+32"K_’<1,0’+)3\20<R2+1’;2’%UI.GB<-"<#E8C#C/"8;D7"D,%

"==!%?$(")%""?*"#?D

#"A$L/((’(C%:D%9I-G"#<G"C#<-E#GDB!B".D.<#%GNDO-CJ<-E8C#C/(DY2)E’(C%JK"KEE’<,(BQ2<B

324%"==?D

#"=$*1&’20%QD%)(E:DJ)0U/<2(%&J/31’()1’,()3a’0-<%]2+&(,3,C4L’TT/<’,()(E]0)E2’%KCIB#<-

C@6#GDB#<G"C#<-E8C#C/"8.%"==@%>"("*#)%"*#AD

##$$a’3’RR)’,<%aD%JD\)R)()<1)<<’,/%)(EYD\2)0+2%&]&2*;,3/1’,(,T‘H8/1S)0Ea,02’C(L’02+1

G(;2<1-2(1’(1&2\)+’T’+Y’-"K%0,<<B1’-2)(E%,/(104K()34<’<’%U!!-"D%E8C#C/"8.%#$$?%

?P("@)%"!!=*"!A!D

##"$a32’<&20%MD%)(E:D%&2(%&]&2%,)<1B7,(+,)<1G(+,-2Z)R%\0,E/+1’;’14%)(EY2C’,()3*+,B

(,-’+\,3’+4’(%&’()’%KCIB#<-C@:C/!<B<G"7DE8C#C/"8.%"==!%#P(#)%##$*#?@D

###$Z3,920-)(%HD%&a,02’C(L’02+1G(;2<1-2(1)(E+HR’33,;20,*TT’+’2(+4M2(2T’1<’(%)()E’)(J)(/B

T)+1/0’(CG(E/<10’2<’%:<#<%"<#KCIB#<-C@E8C#C/"8.%"=!=%"#(")%>#*P@D

##?$Z022()S)4%LD%&L,2<]0)E2I’920)3’<)1’,(\0,-,12*+,(,-’+L2;23,R-2(1？’38CGG".NKCIB#<-C@

4C-"G"8<-E8C#C/(%"==A%>P(P)%>="*P""D

##>$Z0,<<-)(%ZD%)(E*D_23R-)(%6##C7<G"C#<#%OBC,GN"#GNDO-CJ<-E8C#C/(D%)-90’EC2%

JK"]&2JG]\02<<%"==PD

##P$Z0,;2<%]D%^D_,(C%:DJ+J’33)(%)(EMD7)/C&1,(%&K/1,(,-4)(EG(+2(1’;2<’(%&’(2<2

H1)12*(120R0’<2<’%5I<BGDB-(KCIB#<-C@E8C#C/"8.%"==>%"$=(")%"A?*#$=D

##@$国家统计局%-中国地区经济"改革开放"!年概要.%北京"中国统计出版社%"==@年/

##!$国家统计局%历年-中国统计年鉴.%北京"中国统计出版社%"==!*#$$#年/

##A$_)00,3E%\D%&%&’()"a,02’C(]0)E2Y2T,0-"7,ST,01&2_)0E\)01’%S$@CB%;D7"D,C@E8CL

#C/"84C-"8(%"==P%""(>)%"??*">@D
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##=$_)4%LD%LDJ,00’<%HDI’/%)(EHD̂ ),%E8C#C/"8;D@CB/<#%3G<GDLS,#D%E#GDB!B".D."#:N"L

#< _̂‘_&̂ _a‘D8OT,0E’8OT,0E‘(’;20<’14\02<<%"==>D

#?$$_)4%LD%)(EHD̂ ),%(L2120-’()(1<,T\0,E/+1’;2*TT’+’2(+4’(%&’(2<2H1)12B,S(2EJ)(/T)+1/0B

’(C *(120R0’<2<)%L’<+/<<’,( \)R20%G(<1’1/12 ,T *+,(,-’+< )(E H1)1’<1’+<% ‘(’;20<’14 ,T

8OT,0E%"==$D

#?"$_4-20%HD%MND6#GDB#<G"C#<-S!DB<G"C#.C@Q<G"C#<-2"B/.’U3GI%(C@*"BD8G2CBD"T#6#7D.GL
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