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摘要:自 2005 年汇率制度改革以来，人民币汇率发生了深刻的变化。文章使用 2005 年 － 2013
年间的月度数据，通过建立计量模型，以人民币实际有效汇率和实际收入水平为解释变量，进出口
贸易额为被解释变量，实证分析了人民币汇率变动对我国贸易收支的影响。研究结果表明，人民币
汇率变动与进出口贸易额和实际收入水平具有长期的协整关系，而且人民币实际有效汇率对进出
口贸易额的影响只存在统计上的单项因果关系。
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一、引言

汇率作为一国进行对外经济往来的重要参考指标，它的高低直接影响着一国商品在国际市场上的成本、
价格及其国际竞争力，是一国进出口贸易发展的重要影响因素。本文在理论分析的基础上，采用 2005 年 7
月到 2013 年 6 月的月度时间序列数据，对人民币实际有效汇率、进出口贸易额、国内外实际收入水平进行
ADF平稳性检验，得出所选变量是一阶平稳的，通过建立线性模型回归分析，得出残差项的平稳性，即存在
长期协整关系，但在短期内汇率变动和实际收入水平对进出口贸易影响并不大，通过格兰杰因果检验，得出

汇率变动与进出口贸易额只存在单项因果关系，最后提出相应的对策建议。
近些年来，我国关于人民币汇率变动对我国贸易发展积累了一些文献，但对于汇率变动对我国贸易收支

的影响效果尚无统一的定论。一种观点是汇率对贸易收支的影响程度不高。谢建国、陈漓高( 2002) ［1］利用
双边分析法( 中国与美国、日本、欧盟) ，得出人民币贬值并没有明显改变我国贸易收支，国内供给状况影响
长期内我国贸易收支，国内需求状况则影响短期内我国的贸易收支。沈国兵和杨毅( 2005) ［2］对人民币实际
有效汇率和我国贸易收支之间关系进行了实证分析，认为两者之间不存在长期的协整关系，而且短期内两者

之间的相互影响程度也不高。陈学彬等( 2007) ［3］考虑到实际收入水平和贸易限制等影响因素，实证分析了
中国对美日欧的多边贸易收支情况。其研究显示人民币实际有效汇率对我国贸易收支的影响较弱。
此外，还有一些研究观点认为人民币汇率变动对贸易收支产生了比较显著的影响。如陈学彬和徐明东

( 2007) ［4］采用 VAＲ模型，动态的分析了人民币汇率与我国贸易收支的关系，在加入加工贸易及 FDI 存量这
两个控制变量以后，他们发现人民币实际有效汇率显著的影响我国的进出口贸易额和贸易差额。李汉君
( 2010) ［5］的研究则表明汇率变动和贸易条件之间存在长期的协整关系，并且人民币汇率变动是我国贸易条
件变动的格兰杰原因，汇率变动显著的影响我国的贸易条件。张慧和黄建忠( 2012) ［6］利用汇率传递模型，
实证分析了汇率变动对我国贸易的影响，其研究表明，从长期来看，人民币贬值使得我国的贸易状况得到改



善，而短期内，则呈现出 J曲线效应。
毫无疑问，已有研究为我们提供了理解汇率变动对我国贸易收支影响的基础。然而，已有研究的结果表

现出了极大的不确定性，并且其使用的数据时间跨度较短。基于此，本文尝试利用最新的数据进一步考察人
民币汇率变动对我国贸易的影响，以更加准确的把握人民币汇率与我国贸易的关系，为我国制定正确的汇率

和贸易政策提供借鉴。

二、汇率变动对我国贸易收支影响的理论分析

汇率对贸易的影响主要通过三种渠道来实现，即相对价格渠道、收入渠道和物价总水平渠道。
汇率的变化会引起一国商品相对另一国商品的价格发生变化，进而影响进出口额，这样的影响渠道，称

之为汇率影响贸易的相对价格渠道。一般来说，当一个国家的货币贬值时，意味着该国商品的相对价格下
降，其国际竞争力提高，就会增加该国出口产品，而外国商品的相对价格会提高，即该国产品的进口会减少，

这将有利于改善本国的贸易收支。在弹性分析法下，如果一个国家进出口需求弹性之和大于 1 即 Ex + Em
＞1( Ex表示对出口商品需求的价格弹性，Em 表示对进口商品需求的价格弹性) ，即满足马歇尔 －勒纳条
件。然而短期内由于 J曲线效应的存在，即一国货币贬值对贸易收支还存在时滞效应的问题，时滞效应导致
进出口价格的变动相对迟缓，因此一国的货币贬值在初期可能恶化其贸易收支经过一段时间后逐渐改善。
汇率的变化会改变贸易进而影响一国的国民收入，而国民收入的变化又会进一步影响贸易，这样一种间

接影响贸易的渠道称之为汇率影响贸易的收入渠道。一方面，如果一个国家存有较多的闲置资源，则该国货
币的贬值可能会使得本国此类产品的需求增加，而自主性贸易余额也会得到改善，这意味着该国国民收入得

到增加，其国内支出也会有所上升。当一个国家自主贸易余额增长程度高于其国内支出的增加程度时，那么
该国货币的贬值将有利于其贸易收支的改善。另一方面，如果一个国家的货币贬值，在同等的名义收入条件
下，该国消费者能够购买到的商品将会变少，这意味着该国实际收入的减少，进而引起该国进口商品的支出

会减少，最终使得该国的贸易收支将会得到改善。
汇率的变化既会影响一国最终产品的价格，也会影响中间产品的价格，进而影响一国的整体物价水平，

一国整体物价水平的变动进而会影响贸易，这就是汇率影响贸易的物价总水平渠道。首先，当一国货币贬值
时，会引起以本币表示的进口商品的价格上涨，本国商品的价格会下降，并且从国外进口的半成品与原料的

价格也会上涨，这会提高本国商品的成本，从而该国国内价格水平将会提高。其次，如果一国的货币贬值，并
处于充分就业水平时，其商品出口需求大于商品进口，此时该国的出口过度可能会使得国内产品的供给出现

短缺，进而引发通货膨胀。再次，当一国货币贬值使得其贸易顺差增大时，该国的外汇储备将会增加，央行可
能会通过购买大量的外汇而增加基础货币的投放，这可能引起国内物价水平的上涨。当一国的货币贬值引
起该国价格水平上升时，这会使得商品的价格和成本受到影响，即影响该国商品的国际竞争力，进而对该国

的贸易收支产生影响。

三、计量模型与结果分析

( 一) 变量的选择及模型的建立
根据上述理论分析，我们知道，汇率通过物价水平、实际收入等渠道影响贸易收支，因此，在实证分析中，

除了纳入汇率这一关键变量以外，还需要控制物价水平和实际收入等变量。因此，在实证分析中除了使用人
民币实际有效汇率变量，可以加入反映一国实际收入水平的国内生产总值( GDP) 作为影响进出口贸易额的
影响因素。据此，我们设定如下计量模型:

LN( EX) = c1 + a1LN( ＲEEＲ) + b1LN( GDP* ) ( 1)
LN( IM) = c2 + a2LN( ＲEEＲ) + b2LN( GDP) ( 2)

式( 1) 和( 2) 中的 ＲEEＲ为人民币实际有效汇率，GDP为我国的国内生产总值，GDP* 为主要贸易伙伴国

的国内生产总值，EX为贸易出口总额，IM为进口总额。
为避免可能存在的异方差问题，对各变量取其自然对数。进口额的自然对数用 LNIM来表示; 出口额的

自然对数用 LNEX来表示; 人民币实际有效汇率的自然对数用 LNＲEEＲ 来表示; 我国的实际收入水平的自
然对数用 LNGDP表示; 主要贸易伙伴国的实际收入水平的自然对数用 LNGDP* 表示。
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本文从海关信息网、中国人民银行网站及国家统计局网站等搜集 2005 年 7 月—2013 年 6 月的人民币
实际有效汇率、进出口贸易额、我国的国内生产总值及主要贸易伙伴国的国内生产总值的月度数据并作为分
析变量。
在人民币实际有效汇率的计算中，我们采用的具体计算公式为: ＲEEＲ = EＲ × CPI* / CPI。( CPI 表示我

国消费者物价指数，以 2000 年为基期，来源于国家统计局网站; CPI* 表示美国的消费者物价指数，以 2000 年
为基期，来源于美国劳工部所公布数据; EＲ 表示中美两国的双边名义汇率) 。本文选取我国的国内生产总
值( GDP) 来衡量其实际收入水平，国外的实际收入水平用主要贸易伙伴国( 美国、欧盟、韩国和日本) 的国内
生产总值的加权平均值( GDP* ) 表示。

( 二) 单位根检验
在时间序列分析中要考虑其变量的平稳性问题，首先要对实际收入水平、汇率变动及进出口贸易额进行

ADF单位根检验，其结果见表 1。LNEX、LNIM、LNＲEEＲ、LNGDP、LNGDP* 的 ADF 统计值均在 10%的水平
下不显著，提示这些变量存在单位根，均为非平稳时间序列。为此，我们对这些变量进行一阶差分，然后对这
些差分变量进行 ADF 检验，这些统计量的 ADF 统计值均大于对应 5%显著性水平的临界值，△LNEX、
△LNIM、△LNＲEEＲ、△LNGDP、△LNGDP* 均拒绝原假设，从而可以得出，这五个变量均是一阶单整序列。
此时各变量为同阶单整序列，因此我们可以运用协整分析方法检验变量之间的是否存在长期均衡关系。

表 1 ADF单位根检验

变量 T统计量 1% 5% 10% 平稳性

LNEX － 2． 345600 － 3． 500669 － 2． 892200 － 2． 583192 不平稳

△LNEX － 2． 254339 － 2． 593121 － 1． 944762 － 1． 614204 平稳

LNIM － 2． 123220 － 3． 500669 － 2． 892200 － 2． 583192 不平稳

△LNIM － 13． 51081 － 3． 501445 － 2． 892536 － 2． 583371 平稳

LNＲEEＲ － 1． 937492 － 2． 590340 － 1． 944364 － 1． 614441 不平稳

△LNＲEEＲ － 6． 899378 － 3． 501445 － 2． 892536 － 2． 583371 平稳

LNGDP － 0． 163714 － 4． 071006 － 3． 464198 － 3． 158586 不平稳

△LNGDP － 4． 190934 － 2． 593121 － 1． 944762 － 1． 614204 平稳

LNGDP* － 0． 894339 － 3． 505595 － 2，894332 － 2． 584325 不平稳

△LNGDP* － 3． 548466 － 3，503049 － 2． 893230 － 2． 583740 平稳

( 三) 协整检验
考虑到本文中的线性模型为多变量模型，在对残差的单位根检验，以此来验证变量之间长期协整关系是

否存在时应使用麦金龙临界值。由麦金龙临界值表可知，当变量为 2，存在常数项，无趋势项，在 5%显著性
水平条件下，φ! = － 3． 3377、φ1 = － 5． 967、φ2 = － 8． 98，临界值的计算公式为 C( a) = φ! + φ1T

－ 1 + φ2T
－ 2 =

－ 3． 400830。具体如表 2:
表 2 残差的单位根检验结果

变量 ADF统计量 检验类型
( C，T，P)

麦金龙临界值
( 5% ) 稳定性

E1 － 6． 073208 ( C，0，0) － 3． 400830 平稳

E2 － 6． 152795 ( C，0，0) － 3． 400830 平稳

通过检验残差的单位根发现残差序列是平稳的，这表明人民币实际有效汇率、我国的国内生产总值、主
要贸易伙伴国的国内生产总值与我国的进出口贸易额之间具有较稳定的均衡关系，人民币实际有效汇率、实
际收入水平和我国贸易收支之间存在稳定的长期关系。

( 四) 短期误差修正模型( VEC)
1．出口方程
采用普通最小二乘法( OLS) 对 LNEX、LNＲEEＲ、LNGDP进行回归，得出如下回归方程:

LNEX = －26． 07567 － 0． 057860LNＲEEＲ +3． 559822LNGDP* ( 1)
( 1． 687196) ( 0． 305191) ( 0． 266449)
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Ｒ2 = 0． 820008 DW =1． 112807 F = 211． 8444
在确定了我国进出口贸易额与人民币实际汇率和国内外实际收入水平之间的长期均衡关系之后，将模

型得到的残差项加入误差修正模型，来检验变量之间的短期动态关系，可以采用 OLS 方法得到短期动态方
程式:

△LNEX =0． 011170 － 0． 070089△LNＲEEＲ －0． 106355△LNGDP* － 0． 504032Et － 1

( 0，013580) ( 1． 029552) ( 1． 406165) ( 0． 094617)
该出口方程的拟合优度为 0． 820008，F统计量通过 5%显著水平检验，表示该出口方程的整体线性状况

良好。上述计量分析结果表明，我国出口需求对国外实际收入的弹性值为 3． 559822，我国的出口贸易额与
主要贸易伙伴国的实际收入水平之间存在着一定的正相关关系，主要伙伴国实际收入水平每提高 1%，出口
贸易额增长 3． 559822% ; 出口贸易额与人民币汇率变动之间存在着一定的负相关关系，人民币汇率每增加
1%，出口将减少 0． 057860%，人民币汇率每降低 1%，出口将增加 0． 057860%。由上述结果可知，该方程的
误差修正模型中，汇率变动、国内外实际收入水平并没有通过对应的显著性检验，得出我国的出口贸易额受
短期性因素的影响很小。

2．进口方程
采用普通最小二乘法( OLS) 对 LNIM、LNＲEEＲ、LNGDP进行回归，得出如下回归方程:

LNIM =3． 693647 － 0． 814547LNＲEEＲ +1． 835819LNGDP ( 2)
( 1． 417152) ( 0． 401192) ( 0． 066228)

Ｒ2 = 0． 805085 DW =1． 149445 F = 192． 0656
在确定了我国进出口贸易额与人民币实际汇率和国内外实际收入水平之间的长期均衡关系之后，将模

型得到的残差项加入误差修正模型，采用 OLS方法得到短期动态方程式:
△LNIM =0． 008333 － 0． 455480△LNＲEEＲ +0． 212224△LNGDP －0． 382196Et － 1

( 0． 013213) ( 1． 050432) ( 0． 116949) ( 0． 090938)
进口方程的拟合优度为 0． 805085，F统计量通过 5%显著水平的检验，表示该出口方程整体线性情况良

好。上述计量分析结果表明，我国贸易进口额与国内实际收入水平存在着一定的正相关关系，我国的国内生
产总值每提高 1%，进口量则增加 0． 212224%。进口贸易额对汇率变动的弹性值为 － 0． 814547，即人民币汇
率每提高 1%，进口贸易额则减少 0． 814547%，人民币汇率每降低 1%，进口量则减少 0． 814547%。由上述
结果可知，该方程的误差修正模型中，汇率变动、国内外实际收入水平并没有通过对应的显著性检验，得出我
国的进口贸易额受短期性因素影响较小。

( 五) 格兰杰因果检验
进一步，我们分析汇率变动和我国进出口贸易之间的统计因果关系。为此，我们对人民币实际有效汇率

以及出口额和进口额进行了 Granger因果检验，其检验的结果见表 3。检验结果表明，在 5%的显著性水平
下，“人民币实际有效汇率不是出口额的格兰杰原因”、“人民币实际有效汇率不是进口额的格兰杰原因”均
被拒绝，而“出口额不是人民币有效汇率的格兰杰原因”、“进口额不是人民币汇率的格兰杰原因”未被拒绝。

表 3 变量的格兰杰因果检验

原假设 H0 观测值 F值 伴随概率 结果

EX不是 ＲEEＲ的格兰杰原因 93 1． 78178 0． 1567 接受

ＲEEＲ不是 EX的格兰杰原因 93 6． 11316 0． 0008 拒绝

IM不是 ＲEEＲ的格兰杰原因 93 2． 08910 0． 0895 接受

ＲEEＲ不是 IM的格兰杰原因 93 3． 46196 0． 0115 拒绝

( 六) 结果分析
第一，通过线性回归得到人民币实际有效汇率、国内外实际收入水平和我国进出口贸易额之间的进出口

方程( 1) ( 2) ，从长期来看，在国外实际收入水平不变条件下，当人民币实际有效汇率每增加 1%时，我国出
口贸易额将减少 0． 058% ; 在其他条件不变时，当主要贸易伙伴国的 GDP* 每增加 1%时，出口额将增加 3．
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56% ; 在国内实际收入水平不变条件下，当人民币实际有效汇率每增加 1%时，我国进口额将减少 0． 81%，在
汇率不变条件下，当我国的国内生产总值 GDP每增加 1%时，进口贸易额将增加 1． 84%。可见，人民币实际
有效汇率和国内外的实际收入水平对我国进出口贸易额分别都有具有负向作用和正向作用。
第二，根据协整分析，我们发现中国进出口额和国内外实际收入水平及人民币实际有效汇率之间存在比

较稳定的协整关系。而由误差修正模型，我们发现，人民币实际有效汇率对我国进出口的短期影响较弱。此
外，国内外收入水平对我国进出口的短期影响较小，这可能是因为我国对外贸易的短期发展主要与依靠产业

结构升级以及新技术的引进及产品研发有关。
第三，从 Granger因果关系检验的结果不难发现，人民币实际有效汇率是我国进出口贸易的格兰杰原

因，人民币实际有效汇率也是我国出口额的格兰杰原因，不过，人民币实际有效汇率和进出口额之间仅存在

单向因果关系，而不是双向因果关系。

四、结论

近年来，人民币在国际各方面的压力下的升值确实会对我国的贸易收支产生一定的影响，要使汇率变动

充分发挥效用，明显改善贸易收支，必须采取相应的对策。首先，促进产业结构的优化升级，优化对外贸易产
品结构，减少外贸出口依赖度，支持优势产业的发展，重视技术引进和产品研发，大力发展科技创新产品，加

快产品的升级换代，增强我国企业的国际竞争力; 其次，不断完善人民币汇率形成机制改革，保持人民币币值

的稳定，健全外汇市场，形成机制的市场化和更有弹性的汇率制度，还要加强汇率风险意识，采用各种金融工具

和结算方式防范汇率风险，逐步完善外汇交易的各种制度，开发多元化市场; 最后，在政策上要做好宏观调控工

作，根据当前的经济状况，实行切实有效的财政政策货币政策，避免两种政策的低效对进出口贸易产生不利影

响，同时要合理利用外汇储备，对出口贸易给予相应的政策支持，保持我国经济的平稳健康可持续发展。
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Study on the Transmission Effect of ＲMB Ｒeal Exchange Ｒate Volatility
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Abstract: Since the exchange rate system reform of 2005，profound changes have taken place in the ＲMB ex-
change rate． In this paper，using the time series data from 2005 － 2013，selecting the ＲMB real effective exchange
rate，real income level as dependent variable，the import and export trade volume as the dependent variable，the em-
pirical analysis of exchange rate changes has been explored through the establishment of the model’s impact on Chi-
na’s trade balance． Ｒesearch shows that exchange rate fluctuations，the actual income level and the import and ex-
port trade volume has a long － term cointegration relationship，moreover the ＲMB real effective exchange rate and
trade volume there is only a single causal relationship．
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