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人民币双边实际汇率与中美贸易关联的实证研究

马　威，杨胜刚
（湖南大学 金融与统计学院，湖南 长沙　４１００７９）＊

摘　要：通过建立描述人民币与美元双边实际汇率和中美贸易关系的出口模型，采用协整检验以及误差

修正模型探讨双边实际汇率、日元与加元作为竞争国的汇率以及进口国的实际ＧＤＰ水平对中美各自出口贸易

的影响。结果表明：中国的经济发展表现为实际ＧＤＰ的增长，对美国的出口影响不大，甚至出现负相关；人民

币升值对美国的出口有一定的积极作用，美国从中获得的好处比中国要多；在竞争国的对比上，加元比人民币

更具优势的影响是显着的，而日元比美元更具优势的影响不明显。人民币汇率升值应采取渐进的方式。
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一、引　言

中美贸易对于双方经济发展及国民生活水平的改

善都有着极为重要的意义，中美双方互为对方最重要

的贸易伙伴国。根据海关总署的数据统计，美国是中

国的第二大贸易伙伴，仅次于欧盟。而美国商务部的

数据也显示，中国是美国在２０１１年除加拿大之外最大

的贸易伙伴国。在中美贸易中，汇率是最重要的影响

因素之一，它通过对进出口产品的价格、结构等相关因

素的影响来作用于相互之间的贸易往来。因此，人民

币与美元的相关汇率对于中美贸易的研究至关重要。
中美贸易关系和人民币汇率一直以来都是学术

界最吸引人又最具争议的焦点和热点问题，经济学

家对此进行了大量研究。学者们最感兴趣的是人民

币的理想汇率究竟是多少以及人民币是否被低估，
如果被低估，程度是多少［１－４］；。国内文献则大部分

集中研究中美巨额贸易逆差与人民币汇率被低估之

间是否存在因果关系，并且认为其不是产生中美巨

额贸易逆差的原因，真正的原因在于中国廉价商品

的竞争优势和美国在高科技产品上对中国一直存在

的出口限制，且认为人民币汇率应该采取稳健上升

的策略［５－７］。而研究人民币升值对中美贸易影响的

文献有限，主 要 研 究 包 括Ｚｈａｎｇ．Ｚ（２００１）［８］，沈 国

兵（２００５）［９］，汪 浩（２００９）［１０］，Ｓａａｎｇ　Ｊｏｏｎ　ＢＡＡＫ
（２００８）［１１］，岳昌军（２００３）［１２］等。

鉴于此，本文以进口国 ＧＤＰ、中美双边实际汇率、
进口 国 与 出 口 国 竞 争 国 实 际 汇 率 为 解 释 变 量，对

ＳａａｎｇＪｏｏｎ　ＢＡＡＫ（２００８）的出口模型进行相关调整的基

础上，分析人民币与美元双边实际汇率同中美间贸易

的关联性。２００５年汇改前的人民币汇率由于盯住美

元，其值基本保持不变或浮动范围较窄。面对新的贸

易格局，基于ＧＤＰ季度统计的问题，采用２００１年１月

～２０１０年６月的３８个季度的数据建立模型，并用协整

的方法来分析人民币汇率的变动对改善中国对美国巨

额贸易顺差这一失衡现象的意义。

二、模型与数据

（一）出口模型
Ｙｉｊｔ＝ξ０＋ξ１ｇｊｔ＋ξ２ｐｉｊｔ＋ξ３ｐｃｊｔ＋εｉｊｔ （１）
Ｐｉｊｔ＝ｌｎ（Ｅｉｊｔ×ＣＰＩｊｔ／ＣＰＩｉｔ） （２）
Ｐｃｊｔ＝ｌｎ（Ｅｃｊｔ×ＣＰＩｊｔ／ＣＰＩｃｔ） （３）
模型中，ｉ代 表 出 口 国 的 相 关 变 量，ｊ代 表 进 口

国的相关变量。Ｙｉｊｔ表示出口值，ｇｊｔ表示进口国ｊ
的国内生产总值ＧＤＰ；Ｅｉｊｔ表示出口国ｉ对进口国

ｊ的名义汇率；Ｐｉｊｔ表示的是两国的双边实际汇率，
如果Ｐｉｊｔ上升，出口国ｉ的商品价格就会便宜；Ｐｃｊｔ
表示出口国ｉ的最大竞争对手国ｃ与进口国ｊ之间

的双边实际汇 率，ｔ表 示 时 间。对 中 国 来 说，ｃ国 为

加拿大，因为其也是美国进口商品的最主要来源地

之一。２０１２年３月，中 国 作 为 美 国 最 大 的 进 口 国，
从中国的进口额占比达１６％，而加拿大仅次于中国

为其第二大进口来源国，进口额占比 为１４．８％。对

美国来说，在中国的进口市场上，与美国竞争最大的

一直是日本，相比于美国对华的出口限制，日本在很
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多领域对中 国 开 放。２０１２年 第 一 季 度 进 口 国 别 数

据显示，中 国 从 日 本 的 进 口 额 达 到３６１．６亿 美 元。
所以，ｃ在不同的模型中分别代表日本和加拿大。

考虑到异方差的存在，本文将所有变量都取对

数。由于本文研究的是两个国家，所以有两个出口

方程。根据宏观经济学的相关理论，贸易对手国的

ＧＤＰ水平越高，其 对 于 拉 动 出 口 的 作 用 就 越 大，因

此ξ１为正值。另一方面，一个高的实际汇率就意味

着出口的商品有一个相对低的价格，因此ξ２也应该

为正 值，而ξ３为 负 值。统 计 数 据 来 源 于ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗ．ｅｃｏｎｓｔａｔｓ．ｃｏｍ／ｈｏｍｅ．ｈｔｍ，中国、日本和加拿

大统计局。
（二）误差修正模型
协整检验得出了以上相关变量之间存在一种长

期稳定的协整关系，下面通过误差修正模型来考察

其短期动态关系。模型（４）中，ｎｘ、ｎｐ、ｎｇ、ｎｓ是每个

变量的滞后长度。

ΔＹｉｊｔ＝α＋ΛＥＣｉｊｔ－１＋∑
ｎｘ

ｈ＝０
βｈΔＹｉｊｔ－ｈ－１＋

　　∑
ｎｐ

ｈ＝０
γｈΔＰｉｊｔ－ｈ＋∑

ｎｇ

ｈ＝０
δｈΔＧｊｔ－ｈ＋

　　∑
ｎｓ

ｈ＝０
ζｈΔＰｃｊｔ－ｈ＋ｕｉｊｔ （４）

三、实证检验

（一）单位根检验
协整分析之前需要检验所有变量的单整阶数，

使用ＡＤＦ方法对全部时间序列数据进行单位根检

验后的结果见表１。

表１　单位根检验结果

中国出口到美国 美国出口到中国

变量 检验类型 ＡＤＦ值 １％临界值 ５％临界值 检验类型 ＡＤＦ值 １％临界值

Ｙｉｊｔ （ｃ，ｔ，２） －０．７７３３０６ －４．２４３６４４ －３．５４４２８４ （ｃ，ｔ，１） －３．５７２８２２ －４．２３４９７２
Ｄ（Ｙｉｊｔ） （ｃ，ｔ，２） －７．８３６７８２ －４．２５２８７９ －３．５４８４９０ （ｃ，ｔ，１） －６．２２３７６２ －４．２４３６４４
Ｇｊｔ （ｃ，ｔ，１） －１．０５３６０７ －４．２３４９７２ －３．５４０３２８ （ｃ，ｔ，３） －２．３３４７７０ －４．２５２８７９
Ｄ（ｇｊｔ） （ｃ，０，０） －２．９７４５５６ －３．６２６７８４ －２．９４５８４２ （ｃ，ｔ，０） －１０．１９８５０ －４．２３４９７２
ｐｉｊｔ （ｃ，０，０） －１．２２４７４７ －３．６２１０２３ －２．９４３４２７ （ｃ，ｔ，０） －１．５７７２８６ －４．２２６８１５
Ｄ（ｐｉｊｔ） （ｃ，０，０） －５．２５４５３８ －３．６２６７８４ －２．９４５８４２ （ｃ，ｔ，０） －５．４４２９１０ －４．２３４９７２
ｐｃｊｔ （ｃ，ｔ，０） －２．７４９２７８ －４．２２６８１５ －３．５３６６１０ （ｃ，ｔ，０） －１．６３７９７６ －４．２２６８１５
Ｄ（ｐｃｊｔ） （ｃ，ｔ，０） －５．８８９２５０ －４．２３４９７２ －３．５４０３２８ （ｃ，ｔ，０） －５．５３７５６５ －４．２３４９７２

　　注：检验形式（Ｃ、Ｔ、Ｌ）中，Ｃ、Ｔ、Ｌ分别代表常数项、时间趋势和滞后阶数。Ｌ由ＡＩＣ 和ＳＣ 最小化准则决定。

　　表１数据显示，各序列临界值的绝对值都要大

于其ＡＤＦ统 计 值 的 绝 对 值，因 此 这 些 序 列 都 存 在

单位根，是非平稳的时间序列。经过一阶差分的调

整之后，各序列ＡＤＦ统计值的绝对值都要大于１％
或５％显著性水平临界值的绝对值，所以，一阶差分

后的各序列是平稳的，不存在单位根，从而可以进行

协整检验。
（二）Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验
从协整 检 验 的 结 果 来 看，两 个 模 型 的 变 量 在

１％的临界水平下，轨迹统计值分别为７２．４８９６５和

７９．８５２４４大于该水平下的临界值６１．２６６９２，应拒绝
“没有协整关系”的原假设。所以各变量在显著性水

平为１％时，存 在 唯 一 的 协 整 关 系。两 个 协 整 方 程

分别为：
中国出口到美国：
Ｙｉｊｔ＝－９．５５９７６２ｇｊｔ＋０．５２９６８１ｐｉｊｔ＋
　 　　 （０．６９３２２）　　　（０．４２６９９）
　　０．０２９７８３ｐｃｊｔ＋１０５．１６５４
　　（０．２９８６１）　 （８．２０７８７） （５）
Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ：３２５．１５４９
美国出口到中国：
Ｙｉｊｔ＝－０．７６５８５０ｇｊｔ＋１．２１９６８５ｐｉｊｔ－

　　 　 （０．０２７１０）　 　　（０．４２９４７）
　　０．９３０１６４ｐｃｊｔ＋１．９７５７５４
　　（０．１９２４５）　　（１．３７６５１）
Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ：２４５．３０６９ （６）
由式（５）、（６）可知，美国ＧＤＰ与中国的出口反

相关，美加实 际 汇 率 与 中 国 出 口 正 相 关，中 国 ＧＤＰ
与美国出口反相关，与理论上方向相反。美国经济

的快递增长表现为ＧＤＰ的增加对中国的出口贸易

存在显著的消极影响，比其他变量影响更显著。人

民币升值对 于 美 国 出 口 的 影 响 比 对 中 国 的 出 口 更

大。日币的贬值对中国的出口会产生显著的消极影

响，同时，加元的贬值会对美国的出口产生显著的消

极影响。
（三）误差修正模型
（１）中国出口到美国：
ΔＹｉｊｔ＝０．０６９５２５－０．１２１７３８ＥＣｉｊｔ－１－
　　　（０．０２８９８）　　 （０．０８４０７）　
　０．２２４７５３ΔＹｉｊｔ－１＋０．５９７７１３ΔＰｉｊｔ－１＋
　　 （０．１６２９０）　　 　　（１．２５９５７）
　４．２３０２７４ΔＧｊｔ－１＋０．５６０１６９ΔＰｃｊｔ－１
　　（４．２７２０２）　　 　　（０．４７０６９） （７）
（２）美国出口到中国：

８
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ΔＹｉｊｔ＝０．０５６９９６－０．５５４６５５ＥＣｉｊｔ－１＋
　　　（０．０１６６３）　　　（０．１５１９０）

　０．２５４０８４ΔＹｉｊｔ－１＋２．４３３７７０ΔＰｉｊｔ－１－
　　 （０．１６６２６）　　　　（０．８９３３１）

　０．３１６４６９ΔＧｊｔ－１－０．１４５７３８ΔＰｃｊｔ－１
　　（０．１１６４０）　　　　（０．３５１６２） （８）
以上分析表明，中国对美国出口在短期内呈现出

缩减的趋势，但是幅度较小，并且会以（－０．１２）的调

整力将非均衡状态拉回到均衡状态。美国繁荣的经

济在过去十年内成为中国对美出口大幅增加的最重

要因素，比其他变量的拉动作用更大。例如，在２００４
～２００５年，中国对美国的实际出口增加了１４．８％，而
人民币汇率只下降了０．５％。在修正模型中，人民币

汇率的系数为０．５９，目前人民币升值对于美国对中国

的出口有积极的作用，但是从长期来看，中国对美国

的出口有消极的影响。在其他因素不改变的情况下，
它对中国出口的消极影响将会变大，从而超越在美国

出口的积极作用。在中国进口市场上日元的价值有

着重要的影响，若人民币汇率维持不变，则受到损失

的是美国。中国出口修正模型中，实际ＧＤＰ的系数

为正，并且比汇率的系数大，表明在这个出口模型中

收入 弹 性 要 大 于 价 格 弹 性。两 个 方 程 中，美 国 的

ＧＤＰ系数较大，表明中国的出口对于收入和价格的

变化要比美国出口敏感许多。
从误差修正模型和协整检验的实证结果可以看

出，解释变量对于出口值的短期影响与他们的长期

影响并不一致，前者更表现其实际动态。

图１　脉冲响应函数分析

（四）脉冲响应函数
图１描绘的是汇率冲击对出口的影响，其中横轴

代表变量的滞后阶数，纵轴代表对美和对中出口受到

汇率单位信息冲击的相应的反应程度。因为本文侧

重中美双边实际汇率，所以其他情况这里不给出。
从图１可以看出，人民币双边实际汇率对中国

出口有正向的影响，且一开始就呈现出急速的正向

变动趋势，并在第３期达到高峰，３～４期出现短 暂

的平稳后，又开始快速增加，到第６期达到最大值，
之后开始逐渐趋于平稳，有小幅的波动，汇率的作用

变小。相对的，汇率对美国出口的波动作用较大，急
速的正向变动趋势后在第３期达到最大值，之后迅

速下降，且走势持强，虽然在第７期有强势回升，之

后仍急速下降，第９期开始正向变动。
（五）方差分解
方差分析一方面可以比较不同变量贡献的百分

比大小来估计出每一变量的效应大小；另一方面，可
以根据其贡献百分比随时间的变化来确定一个变量

对另一个变量的作用时滞。

表２　中国出口美国误差修正模型方差分解结果

Ｐｅｒｉｏｄ　 Ｓ．Ｅ． ＬＮＹＣＡ　ＬＮＧＤＰＡ　 ＬＮＰＡＣ　 ＬＮＰＤＡ
１　 ０．１０６１２２　１００．００００　０．００００００　０．００００００　０．００００００
２　 ０．１３４６１２　９３．２３４４２　４．７１８０５０　１．１２２７６３　０．９２４７６９
３　 ０．１５０１１６　７５．０２３６８　１７．１８３４３　４．５２３７４４　３．２６９１３９
４　 ０．１７２６９２　６０．０２８６８　２４．８３４８２　５．８９８１１６　９．２３８３７８
５　 ０．２０９０３０　５５．７５６１９　２６．３８７２２　６．６５８３４１　１１．１９８２５
６　 ０．２３１５１８　４８．９８５５９　３１．４１６６０　８．９５５４１６　１０．６４２３９
７　 ０．２４５７６４　４４．１４８９０　３４．５５０７６　１１．１４６９１　１０．１５３４４
８　 ０．２６１２６４　４３．５７６５７　３３．９６４５８　１２．２５１９１　１０．２０６９４
９　 ０．２７８４６３　４３．５１３０３　３３．２３２３０　１３．０８７７７　１０．１６６９０
１０　 ０．２９１０３１　４１．２２３９９　３４．６１２０２　１４．１９２５７　９．９７１４２７

表３　美国出口中国误差修正模型方差分解结果

Ｐｅｒｉｏｄ　 Ｓ．Ｅ． ＬＮＹＡＣ　 ＬＮＧＤＰＣ　 ＬＮＰＣＡ　 ＬＮＰＪＣ
１　 ０．０７０１８０　１００．００００　０．００００００　０．００００００　０．００００００
２　 ０．１０３０７１　９０．７４５５３　０．４４６９９８　６．９５４１００　１．８５３３６９
３　 ０．１２１２５８　８０．５５７４１　５．３７１０３５　１２．７３２４６　１．３３９１００
４　 ０．１３５６５３　７５．１０１３３　１３．５６６３１　１０．２０５７７　１．１２６５９１
５　 ０．１４６５８９　７３．６５０７７　１３．７０８９６　１１．３６８３３　１．２７１９４２
６　 ０．１５３６７１　７２．０２０４１　１３．９９０４３　１１．８１５０５　２．１７４１１３
７　 ０．１５９３５６　７０．２０６１２　１５．５４９６０　１１．３２４３８　２．９１９９０４
８　 ０．１６８１７５　６７．２０２０２　１７．３６１２１　１１．８２１９１　３．６１４８６２
９　 ０．１７６５６２　６５．５９５０１　１７．１３７１４　１３．０５１７７　４．２１６０７６
１０　 ０．１８２８０１　６４．５５１１９　１７．１２９３８　１３．４０２９９　４．９１６４３２

表２、表３数据显示，在中美出口走势的波动中，自
相关性很强，而影响出口贡献度的变量按其重要程度

依次为：两国的实际ＧＤＰ、双边实际汇率、进口国与竞

争国的实际汇率。中长期内，虽然中间有小幅的波动，
但是整体的影响程度逐渐加强，后期趋于稳定。相对

于各变量对中国出口的贡献度，美国出口的自相关性

更强，各解释变量的贡献度较小，但是在汇率上基本持

平。在双方的竞争国上，加拿大比日本在各自对应的

９
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国家上占得比重较大。达到长期均衡时，各国经济波

动会对出口贸易活动产生影响，且其贡献度大约占剔

除自相关后的波动幅度的一半。

四、结论与建议

１．以上分析表明：一方面，中国的经济发展表现

为实际ＧＤＰ的增长，对美国的出口影响不大，甚至

出现负相关，究其原因是美国对华出口的限制。一

直以来，美国对中国的出口采取限制措施，特别是对

于高科技产品的出口，光靠人民币的升值无法弥补

巨大的贸易逆差。另一方面，日本对中国的出口逐

年增加，并且一直稳居第一，但是日元与美元相比，
其优势并不明显。值得注意的是，日本相对中国优

越的地理位置以及出口的宽松政策，为双方实现了

双赢。
２．人民币升值在长期均衡有利于中国对美国的

出口贸易。从脉冲响应的分析结构可以得出，汇率

的波动对美 国 出 口 的 作 用 比 对 中 国 出 口 的 作 用 要

大，且起伏不定，甚至出现了负相关。由中国出口模

型的贡献度可知，美国国内经济发展的情况比重最

大，２００８年开始 的 金 融 危 机，美 国 经 济 的 衰 退 同 时

影响了双边贸易。在美国的出口模型中，其自相关

性虽然逐渐减少，仍占据了一半以上，所以，光在人

民币升值上做文章是行不通的。
３．在竞争国的对比上，加元比人民币更具优势的

影响是显著的，而日元比美元更具优势的影响不明显。
日本相对于中国以及加拿大相对于美国在地理上都优

势相当，中日汇率的影响微乎其微，对比美元，人民币

与日元价值差距更大，但是由于贸易政策和自身经济

的发展，使得中日贸易高居不下。美加汇率的波动对

中国出口的影响较大，美国的贸易转移也可以从一定

程度解决其贸易逆差，所以，美国一直在人民币汇率上

争论是不能真正解决其经济贸易问题的。

４．人民币对美元汇率对中美贸易存在影响，但

是人民币升值对美国来说其好处要比对中国多。更

进一步的，人民币升值在长期会引起中国经济波动

从而产生较大的负面影响，不利于中国国民经济的

平稳发展，但是若升值采取逐步渐进的方式，则对我

国经济影响很小且可以被较好地吸收。所以，若要

进行人 民 币 汇 率 升 值，逐 步 渐 进 的 方 式 是 相 对 较

好的。
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