
自加入 WTO 以来，我国的外贸发展水平年速

惊人，从最初 2001 年的 4.218 万亿人民币，到 2016

年的 24.334 万亿元，高达 600%增长量。货物贸易

于2013年超越美国，使我国成为世界上最大的货物

贸易国，也因此形成了高额外汇储备，对国内物价

上涨产生较大压力[1]。然而最近几年因复杂的经济

环境因素影响，导致从2014年以来我国的进出口总

额持续处于下降状态。另外，我国这几年的GDP增

速也逐渐放缓，从两位数的增长下降到目前的个位

数增长，这与我国对外贸易的减少有着直接的联

系。在众多影响外贸的因素中，汇率的变动一直是

国内外讨论的热点。刘昕昕（2005）通过自回归分

部滞后模型得出人民币实际汇率与中国外贸之间

存在长期均衡，同时人民币实际汇率对中国外贸具

有重要影响[2]。王凯等（2011）利用VAR模型发现人

民币汇率波动与对外贸易之间互相影响，短期看汇

率是我国出口的重要影响因素[3]。国内也有很多学

者研究了其他变量对我国外贸的作用，蒲岳（2016）

通过构建动态二模网络，发现人民币国际化能促进

出口贸易[4]。冯正强（2017）建立计量经济模型发现

人民币加入SDR后，人民币国际化水平得到进一步

提升，这对我国外贸发展有重要促进作用[5]。焦知

岳（2008）运用VEC模型进行实证分析，发现FDI与

中国外贸之间存在静态均衡关系，短期内FDI会带
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动中国外贸[6]。胡恒松（2016）通过状态空间模型研

究得出FDI会直接或间接带动地区的出口，而且这

种作用不断增强[7]。

在结合前人研究的基础上，考虑到大部分研究

汇率与贸易之间的影响鲜有采用人民币实际有效

汇率，因此，本文通过建立VAR模型研究人民币实

际有效汇率对外贸的影响。

1 实际有效汇率相关介绍

实际有效汇率是与名义有效汇率相对应的，名

义有效汇率是以一国贸易占其全部贸易的比重为

权数。实际有效汇率是在名义有效汇率基础上除

去了通货膨胀对货币购买力的影响，因而体现出货

币的对外价值和购买力。基于准确性和真实性，本

文通过选取人民币有效汇率指数更能表现出人民

币的实际价值，从而分析其对外贸的影响也更有价

值。

2 指标选取与模型构建

TRADE 代表的是中国外贸，用中国进出口总

额来衡量其水平，单位为亿元人民币。结合国内外

相关文献挑选出理论上对我国外贸有较为重要影

响的 3个因素，即REER、RII和 FDI。REER为人民

币实际有效汇率，相比较其他汇率有着自身的优

势。另外，随着中国国际地位日益提高，各国对人

民币的需求也在不断增加，这对便利双边贸易具有

重要意义，因此，本文选取RII来表示人民币国际化

水平，用人民币跨境结算额表示，单位为亿元人民

币。其次，外商直接投资会让技术被东道国吸收，

从而进一步两国的贸易规模，所以，本文选取来FDI

表示外商直接投资额，单位为亿元，该原始数据单

位为百万美元，本文通过当月平均汇率将其换算为

人民币[8]。

选用 2013年 1月—2017年 7月的进出口总额、

人民币跨境结算额、人民币实际有效汇率、外商直

接投资额作为样本数据，为了排除数据的剧烈波动

和异方差对分析的干扰，对各变量进行对数化处

理，记为 ln TRADE、ln REER、ln RII、ln FDI。其中

TRADE、FDI数据来源于中国中华人民共和国国家

统计局，RII数据来源于中国人民银行，REER数据

来源于国际清算银行。使用 EVIEWS6.0 进行分

析。对于上述宏观数据均需做平减处理，其中，进

出口总额、人民币跨境结算额和外商直接投资额的

月度数据均需除以由CPI得到的平减指数，人民币

实际有效汇率则以2010年为基期进行平减。

由于VAR模型可以较好地反映内生变量之间

的动态关系且能够对于相互联系的时间序列变量

系统有效预测，因此本文建立VAR模型来研究。

一般构建的VAR(p)模型[9]的如（1）式，其中p为

滞后阶数。

yt=a1yt-1+a2yt-2+…＋apyt-p+εt，t=1,2,…, T

在本文中，y是一个4维向量，εt是个4维扰动向

量。αi(i=1,2,,…, p)是一个4×4维系数矩阵。故上述

（1）式可以写成（2）式。

由于 ，则有 ，

3 实证分析

3.1 单位根检验

为避免数据的非平稳性导致虚假回归，本文采

取的是ADF检验法对变量进行单位根检验，结果如

表1所示。

由表 1 可以得出以下结论：在 1%的置信水平

下，ln TRADE、ln FDI 为平稳序列，ln RII、ln REER

为非平稳序列。对各变量进行一阶差分后，各变量

ADF值都小于1%的临界值，即在1%的概率值下都

通过了平稳性检验。

3.2 滞后期的确定与模型稳定性建议

在构建VAR模型应首先知道模型最优的滞后

阶数，本文选择4作为最大滞后期进行运算，结果见

表2。

根据AIC和 SC最小为主要的判断基准，由表2

可知，在 5 个评价指标中有 LR、FRE、AIC、HQ 等 4

个指标认为滞后 2阶最适合该模型，所以本文应建

立VAR(2)模型。

，t=1,2,…, T

表1 变量的单位根检验结果

注：c为截距项，t为趋势项，l为滞后期，D表示一阶差分。

变量

ln TRADE

ln REER

ln RII

ln FDI

Dln TRADE

Dln REER

Dln RII

Dln FDI

ADF值

-5.255 98

-1.791 51

-3.512 21

-8.379 97

-9.621 37

-4.161 16

-9.259 58

-12.757 93

1%临界值

-3.557 47

-3.560 02

-3.557 47

-3.557 47

-3.560 02

-3.560 02

-3.562 67

-3.560 02

5%临界值

-2.916 57

-2.917 65

-2.916 57

-2.916 57

-2.917 65

-2.917 65

-2.918 78

-2.917 65

10%临界值

-2.596 12

-2.596 69

-2.596 12

-2.596 12

-2.596 69

-2.596 69

-2.597 29

-2.596 69

检验类型（c,t,l）

(c,0,0)

(c,0,1)

(c,0,0)

(c,0,0)

(c,0,0)

(c,0,0)

(c,0,1)

(c,0,0)

结论

平稳

非平稳

非平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

（2）

（1）
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Lag

0

1

2

3

4

LogL

147.453 3

258.881 8

284.526 3

293.988 9

311.970 6

LR

NA

201.008 2

42.238 05*

14.101 13

23.975 59

FPE

4.24E-08

1.01E-09

6.98e-10*

9.31E-10

9.14E-10

AIC

-5.625 621

-9.367 913

-9.746 130*

-9.489 762

-9.567 475

SC

-5.474 105

-8.610 335*

-8.382 489

-7.520 057

-6.991 708

HQ

-5.567 722

-9.078 42

-9.225 043*

-8.737 079

-8.583 198

表2 VAR模型最优滞后阶数

图1 VAR模型稳定性检验结果

原假设

没有协整关系*

最多有1个协整关系*

最多有2个协整关系

最多有3个协整关系

特征值

0.678 083

0.513 309

0.157 418

0.088 186

迹统计值

112.211 1

52.137 64

13.971

4.892 903

5%临界值

54.079 04

35.192 75

20.261 84

9.164 546

概率值

0

0.000 3

0.291 4

0.295 4

表3 Johansen协整检验结果

原假设

DREER不是DTRADE的格兰杰原因

DREER不是DTRADE的格兰杰原因

DRII不是DTRADE的格兰杰原因

DTRADE不是DRII的格兰杰原因

DFDI不是DTRADE的格兰杰原因

DTRADE不是DFDI的格兰杰原因

样本数

52

52

52

52

52

52

F统计量

3.458 27

4.928 23

1.772 28

1.824 72

2.737 02

0.066 13

P值

0.039 7

0.011 4

0.181 1

0.172 5

0.075 1

0.936 1

结论

拒绝原假设

拒绝原假设

接受原假设

接受原假设

接受原假设

接受原假设

表4 格兰杰因果检验结果

a. 中国外贸对自身的响应
周期

b. 中国外贸对人民币实际有效汇率的响应
周期

c. 中国外贸对人民币国际化水平的响应
周期

d. 中国外贸对外商直接投资额的响应
周期

中
国

外
贸

响
应

值

中
国

外
贸

响
应

值
中

国
外

贸
响

应
值

中
国

外
贸

响
应

值

图2 脉冲响应图

对于VAR模型稳定性的评价，本文采纳经典检

验法即 AR 根方法。通过图 1 可以发现，VAR(2)模

型全部根的倒数均小于 1，意味着VAR(2)模型是稳

定的，可以进行接下来的检验和分析。

3.3 Johansen协整检验

对于 Johansen 协整检验首先应确定其滞后阶

数，由上述分析可知，滞后阶数应选择 2阶，检验结

果见表3。

由表 3 结果可知，在“最多有 1 个协整关系”

原 假 设 下 ，由 于 其 概 率 值 小 于 0.05 ，所 以 变

量 ln TRADE、ln RII、ln REER、ln FDI之间存在着长

期协整关系。

3.4 格兰杰因果检验

为了更好地研究中国外贸的发展水平与人民

币国际化水平、人民币实际有效汇率和外商直接投

资额是否存在因果关系。本文对变量 ln TRADE、

ln RII、ln REER 和 ln DDI 进行格兰杰因果检验，结

果如表4所示。

由表 4结果可以得出以下结论：人民币实际有

效汇率与中国外贸之间互相影响。在目前的国际

环境下，人民币实际有效汇率对中国外贸会干扰到

外贸的发展，同时外贸水平也会影响汇率的波动。

3.5 脉冲响应函数分析

为分析对外贸易收到不同冲击后的反应状况，

本文引入脉冲响应函数进行分析。结果如图 2 所

示。

(1)由中国外贸对中国外贸的脉冲响应结果来

看：当给中国外贸自身一个单位的正向冲击，中国

外贸在前三期响应剧烈，第三期开始有正向响应，

第七期又出现负向效应，第九期后中国外贸以微弱

的趋势攀升，之后维持在一定的负水平上（图2a）。

(2)由中国外贸对人民币实际有效汇率的脉冲

响应结果来看：当期给人民币实际有效汇率一个正

向冲击，中国外贸有上升态势，但在第三期到第五

期一直变为较为显著的负向响应，从第六期后开始

处于上升阶段，但是响应程度在趋于减弱，且后期

都是小于零的（图2b）。

(3)由中国外贸对人民币国际化水平的脉冲响

应结果来看：当期给人民币国际化水平施加一正

冲击时，中国外贸前两期会有负向响应，第三期至

第五期一直有正响应，第五期过后，人民币国际化

水平变为负向响应且逐渐衰弱，到第九期趋向

于 0（图2c）。

(4)由中国外贸对外商直接投资额的脉冲响应

结果来看：对外商直接投资额施加一个正向冲击

时，中国外贸在第二期有激烈的负向响应。之后出
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现连续两期的正响应，第四期到第七期中间还有正

负的波动，第七期以后变为正向影响而且之后还伴

随着上升的趋势（图2d）。

通过脉冲响应可以发现，人民币实际有效汇

率、人民币国际化水平和外商直接投资对中国外贸

的影响均有滞后性。其中，人民币实际有效汇率对

外贸的负向影响滞后期最短，外商直接投资对外贸

的正向影响则经历了较长滞后期。另外，人民币国

际化水平对外贸正向影响也存在较短滞后性。

3.6 方差分解分析

为分析模型中3个影响因素对中国外贸的贡献

度，从而了解不同影响因素在整个模型中的重要

性，本文引入方差分解分析法进行处理。

由表 5所示，当期中国外贸的方差贡献全部来

自于其本身，但是随后的贡献度逐渐下降。随着滞

后期延长，ln TRADE受到 ln REER和 ln FDI的影响

逐渐增大。

由图 3可以看出，ln REER、ln FDI对 ln TRADE

的贡献度在经历稳步上升后，ln REER大概会稳定

在 15%左右，而 ln FDI 的大概会稳定在 60%左

右，ln RII的贡献度就相较小，大约会稳定在 2%左

右。对比上述数据可以得出：人民币实际有效汇率

在3个影响因素中，是仅次于FDI的贡献，对外贸有

着较为重要的贡献。

4 政策建议

4.1 结论

本文以2013年1月—2017年7月的月度数据为

研究区间，通过VAR模型研究了人民币实际有效汇

率的浮动对中国外贸产生的影响。实证结果表明：

就长期来看，人民币实际有效汇率会对我国进出口

总额会有负向影响，但短期内汇率的上升对外贸有

正向作用，即汇率上升对出口的影响大于进口。

4.2 政策建议

4.2.1稳定人民币汇率

8.11汇改以后人民币汇率波动幅度趋于增大，

对于中国这样一个外贸顺差较大的国家来说，会影

响国际贸易。针对人民币汇率波动，一方面,在维持

汇率基本稳定的前提下适当提高汇率弹性,适时调

整特别提款权权重，以应对当前外汇市场形势，同

时减轻美元波动对人民币的影响,保持我国稳健货

币政策的中性和独立性；另一方面,扩大汇率的波动

幅度，进一步向完全浮动汇率制度靠拢，实现现阶

段的贸易收支平衡[10]。

4.2.2 增强与有贸易往来国的联系，减少贸易摩擦

自从我国变成 WTO 组织成员后，我国进出口

总量飞速发展并且于 2013年超越美国成为世界第

一。近年来，一些发达国家单边主义、贸易保护主

义有所抬头，中国更是在世界贸易往来中不断受到

他国的反倾销和制裁，从多方面看，贸易摩擦已常

态化[11]。针对贸易摩擦应做到以下：第一，充分利用

国外技术，提高产品在高端技术方面的竞争力。受

金融危机影响，发达国家一些先进企业大幅跳水，

我国企业应利用此次机遇并购海外企业。这样不

仅可以掌握海外企业的控制权和先进科技，还能降

低交易风险[12]；第二，加强中国有效的FDI力度。有

效的对外直接投资能够在一定程度上缓和我国的

表5 ln TRADE方差分解表

时期

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

标准差

0.089 432

0.099 668

0.117 586

0.124 725

0.131 378

0.137 639

0.141 190

0.146 267

0.152 531

0.156 756

0.159 338

0.164 125

0.168 114

0.172 406

0.176 723

0.180 533

0.184 499

0.188 438

0.192 107

0.195 841

ln TRADE

100.000 00

80.669 92

67.232 84

63.323 39

58.268 33

53.694 26

51.609 77

49.291 51

46.678 33

45.004 20

43.286 36

41.627 70

40.411 63

39.165 49

37.992 87

37.032 15

36.086 40

35.213 72

34.452 70

33.713 35

ln RII

0.000 000

0.045 534

1.765 563

1.576 513

2.328 097

2.128 054

2.041 065

1.917 457

1.765 524

1.686 548

1.619 988

1.527 633

1.460 626

1.402 890

1.339 159

1.289 760

1.243 289

1.195 605

1.156 314

1.119 274

ln REER

0.000 000

2.599 596

1.906 108

3.703 321

6.142 525

7.387 031

8.184 862

8.797 866

9.390 696

10.223 670

10.818 870

11.244 990

11.739 170

12.155 770

12.513 580

12.896 540

13.208 100

13.483 630

13.770 940

14.017 240

ln FDI

0.000 00

16.684 95

29.095 49

31.396 77

33.261 05

36.790 65

38.164 31

39.993 17

42.165 45

43.085 59

44.274 79

45.599 68

46.388 58

47.275 85

48.154 40

48.781 55

49.462 21

50.107 05

50.620 04

51.150 14

ln TRADE

ln FDI

ln REER

ln RII

图3 方差分解趋势图
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长期贸易顺差，减少他国的反倾销和制裁，能更好

地开拓国际市场；第三，关注美元汇率改革。美国

作为超级大国，美元货币自然也会对世界各国货币

的汇率产生一些影响，同时外贸结算以美元作为主

要结算货币，所以美元汇率一旦发生波动很可能会

干扰到本国外贸[13]。所以，我国应该对美元汇率改

革给予适度关注。

4.2.3 优先推进人民币跨境结算，提高人民币交易

地位

随着我国综合国力的上升和人民币于 2015年

12月正式加入SDR，人民币的地位也在逐渐升高。

但是，人民币当前阶段要致力于推进人民币跨境结

算，人民币加入SDR只是获得名义上的头衔，目前

全球仅有几十个国家允许人民币跨境使用[14]。在推

进人民币跨境结算过程中，首先应在区域内推广，

可以鼓励“一带一路”沿线国家使用我国货币进行

结算，后期再在国际上做出努力。其次，我国银行

应积极与国外的银行进行合作，在国外不断提高我

国银行的服务水平，为后期人民币国际化提供硬件

支持[15]。同时，政策的支撑和制度配合对于人民币

跨境结算来说是极其必要的一方面，开放发达的金

融市场是增强人民币在世界的吸引力和竞争力的

关键。中国政府需要进一步提高市场运行效率和

相关监管的透明度，鼓励离岸人民币产品多元化，

倡导金融机构提供更多的汇率对冲工具，为人民币

跨境结算的深入推进奠定一系列基础[16]。
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