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摘 要：自 2005 年 7 月起，我国放弃人民币对美元的固定汇率制度

转而盯住一篮子货币，并对美元升值。本文在理论上发展了

国际贸易理论中的引力模型，并使用 2002～2007 年间的我

国各行业面板数据进行实证回归以考察人民币升值对中国

向美国出口的影响。大量计量研究结果表明：人民币升值会

显著减少中国对美国的出口。给定其他不变，人民币升值

10%，中国对美国的出口将减少 11%。该发现对于不同计量

方法和不同时期的估计均为稳健显著。 
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 一、引 言  

 

一国汇率的变化及其对国内价格变化的传导效应已广泛地引起经济学
家关注。尽管目前国内已有许多研究讨论汇率和贸易的关系（如谢建国和陈
漓高，2002；何帆和张斌，2003；梁琦和徐原，2006 等），但从价格传递的
渠道研究汇率变化与贸易流之间关系的研究却相对比较少。目前，中国是美
国的第二大贸易伙伴。自 2005 年 7 月起，我国放弃人民币对美元的固定汇
率制度转而盯住一篮子货币，并对美元升值。在此后的五年中，人民币对美
元升值了约 20%，从 1 美元兑 8.3 元升值至 1 美元兑 6.8 元。与此同时，中
国对美国的出口也从 2006 年的 2034 亿美元增加到 2008 年的 2523 亿美元。
当然，观察到这一现象并不足以说明人民币的升值会导致中国对美国出口增
加——因为除汇率外的其他因素也会导致我国对美国出口的增加。但不管如
何，人民币升值对中国对美国出口的影响是一个值得深入研究的课题。 

初看起来，道理似乎很直观：人民币升值使得我国的出口品变得更加昂
贵，出口会相应减少，而进口也会相应增加。但事实上，问题远非如此简单。
如 Feenstra（1998）所述，双边贸易量主要是受两个贸易国家的 GDP、运输
成本的大小和其贸易自由化程度影响的。由于汇率与关税对一国国内价格的
影响本质上是一致的，因此汇率也可类似地归入与关税同类的双边贸易“冰
山”运输成本。从这一角度上讲，汇率变动对双边贸易的影响仍然是一个实证
问题。 

正如 Anderson 和 Van Wincoop（2003）指出，引力模型也许是当今唯一
能成功地解释双边贸易额的理论模型。在它最简单的形式中，引力模型意味
着双边贸易额与贸易国的 GDP 直接成比例。本文因此采用一个一般均衡理
论模型来研究人民币升值对中美双边贸易的影响。简单地说，人民币升值会
对美国国内价格产生一定的价格传递作用，而这又会影响中美双边贸易额。
换言之，由于美国是贸易大国，汇率变动如同征收关税一样会产生“贸易条件”
方面的变化。 

类似于本文的研究还有其他探索汇率和贸易方面的论文。正如 Goldberg
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和 Knetter（1997）所介绍的，探索汇率与商品价格关系的文献主要集中在以
下三个方面：汇率的传导，一价定律，根据市场定价（pricing to market）。
Feenstra（1989）发现：利用日本和美国的行业数据可以很好地检证关税和汇
率对进口价格的影响的确是对称的。最近，Bergin 和 Feenstra（2008）也研
究了美国从采用固定汇率国（如中国）进口份额的变化会如何影响汇率对于
美国进口价格的传导。在这篇文章中我们将进一步研究汇率变化如何通过使
得进口厂商的贸易条件改善和不完全的汇率传导来影响双边贸易。 

本文首先构建了含有汇率在内的引力模型，并据此理论模型进行结构式
的实证回归。本文发现人民币对美元升值显著地减少了中国对美国的出口。
具体地，给定其他不变，人民币升值 10%，中国对美国的出口将减少 12%。
该发现对于不同计量方法和不同时期估计均为稳健显著。因此，即使不考虑
人民币升值对我国从美国进口的正面影响，人民币升值对降低中美双边贸易
的不平衡，并避免相应潜在的贸易冲突作用也是明显的。 

本文安排如下：第二部分简要介绍我国的汇率改革，第三部分构建一个
含汇率的引力理论模型，第四部分描述如何估计这个含有汇率的引力理论的
结构性回归模型，第五部分是主要的回归结果和敏感性分析，第六部分小结。 

 

 

 二、人民币汇率改革进程  

 

正如林毅夫（Lin，2003）所指出的，如同许多其他欠发达国家一样，在
改革开放以前，中国采取了重工业优先的发展战略。由于重工业项目多为资
本密集型，其项目所需要的仪器多半无法在国内生产，因而需要进口。然而
其时由于我国出口量较少，且多限于出口低附加值的农产品和资源型产品，
因而外汇资源也就非常稀缺。因此，中国政府不得不高估人民币汇率来降低
为发展重工业项目所需进口的仪器成本。这样，在改革开放初期（1980 年），
人民币对美元的汇率定为 1.5 元兑 1 美元，政府严重高估人民币。 

随后，从 1984 年的十年中，中国则采用汇率双轨制（余淼杰，2009a）。
一个是官方的固定汇率体系，另一个则是由市场决定汇率的外汇互换市场。
在官方的固定汇率体系中，汇率于 1986 年固定在 3.5 元对 1 美元的水平。而
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在非官方轨中，进口商与出口商以及其他有外汇供给或需求的市场参与者按
照市场决定的汇率进行交易。非官方轨由于受到较少的监管，在这个市场中
出口厂商能卖掉他们额外的储备，因而美元设定在一个更高的均衡价格。
1994 年 1 月，中国政府决定汇率并轨，并于 1993 年贬值 30%。同时，允许
经常账户可自由兑换。所以，1994 年的汇率变化可视为人民币汇率的第一个
结构性变化。 

在随后的十年中，人民币对美元汇率被固定在 8.3 人民币兑 1 美元水平。
即使在东南亚金融危机（1997～1998）中，许多国家都通过本币贬值来减轻
危机带来的不利冲击（如日元贬值 20%而泰铢贬值近 40%）。而中国政府坚
持汇率固定不变。但人民币汇率的第二个结构性变化则是发生在 2005 年 6

月，人民币对美元汇率升值了 2%。同时，人民币不再仅仅盯住美元，而是
盯住包括美元、日元等货币在内的一篮子货币。事实上，自 2005 年至今，
人民币持续稳定升值。在五年内升值已超过 20%。 

为什么中国政府在 2005 年重估人民币汇率呢？一个重要的原因是中美
双边贸易不平衡。在 2002～2006年间，中美双边年贸易增长率平均超过 20%。
在 2007 年，当双边贸易额（包括从香港的再出口）达到 3180 亿美元时，中
国已经取代墨西哥成为美国的第二大贸易伙伴。同时，中国对美国保持了很
大的贸易顺差额。2004 年，中美贸易顺差已达 1610 亿美元。更重要的，在
关贸总协定（GATT）中的第八轮乌拉圭回合谈判中，中美再一次达成关于
纺织品的有关协议（ATC：the agreement on textile and clothing），同意在十
年内结束之前已存在的限制发展中国家向发达国家出口的纺织品及成衣协
议（multi-fiber agreements），即中国同意对每年出口到美国的纺织品额设定
一个上限。由于 MFA 协定到 2005 年 1 月到期失效，随即导致中国向美国的
纺织品出口急剧增长。双边贸易的失衡使得美国国内贸易保护主义重新抬
头。来自美国工会等特殊利益集团通过国会向中国政府施压，如中国不“自愿”
限制对美国的出口，美国国会则会对中国施加贸易制裁。为了避免潜在的双
边贸易战，中国政府同意在 2005 年 7 月 21 日人民币对美元升值 2%。同时，
汇率允许在一定的区域内浮动。如图 1 所示，人民币自 2005 年开始进入升
值轨道。 
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图 1 人民币 2005年后进入升值轨道 

数据来源：CEIC 数据库。图中 ▲ 代表中国向美国的月度出口量（百万美元）， ●

代表人民币汇率（美元/人民币）。 

 

可见，改革开放三十年来人民币汇率改革可大致概括为：十年双轨制
（1984～1994）、十年固定汇率（1994～2004）、和两次结构式调整（1994

年和 2005 年）。那么，近期的汇率调整对中国对美国的出口影响如何呢？
为回答这一问题，先让我们用引力模型对之加以理论引导。 

 

 

 三、含汇率的引力模型  

 

如余淼杰（2008，2010）所介绍的，Tinbergen（1962）是第一次使用引
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力方程来描述两国贸易模式。引力方程的最简式表示，双边贸易水平与贸易
国的国内生产总值是成正比例的。随后，Anderson（1979）运用一个常替代
弹性的效用函数为引力方程提出了一个理论上的微观基础，并由此成为以后
相关研究的标准模式。本文在理论上的创新之处则是把汇率引入引力模型，
从而得以估计出汇率变动对中美双边贸易的影响。 

为简化并与文献一致起见，假设每个国家生产唯一的产品种类，因而行
业 k 中的产品类别 h从国 i 出口到国 j 等于在国 j 消费该种产品种类 h。假设
国家 Ii ,1 ，在行业 k 中生产 ikN 商品，则有常替代弹性效用函数： 

1 1 1
( ) ( 0)

ikI K N h
iki k h

U C dhdkdi 
  

     （1） 

其中 h
ijkC 是 j 国消费的 i 国生产的行业 k 中产品种类 h 。替代弹性 由
)1(1   给定。类似于 Anderson 和 Van Wincoop（2003），假设给定 i 和

j ，对于行业 k 中所有位于序列 }...1{ iN 中的 h和 h来说，有 , , , ,
h h
i us k i us kp p  。

换言之， j 国从 i 国进口的同行业的所有产品都有相同的价格 kusip ,, 。①这样，
对 各 种 产 品 类 别 而 言 ， j 国 的 消 费 量 就 会 是 一 样 的 ， 即 ：

ijk
h
ijk

h
ijkik CCCNh  },,1{  。因此，进口国 j 代表性消费者效用函数（1）

可表为： 

1 1
( )

I K

ik iki k
U N C dkdi

 
    （2） 

该消费者根据其预算约束最大化其效用： 

, ,1 1

I Kus
ik i us k iki k

Y N p C dkdi
 

    （3） 

其中 usY 是美国的 GDP 水平。求解该最大化问题，可得到每个产品类别
的衍生需求函数 ikC ： 

1
1

, ,( / ) ( / )k
ik i us k k jC p P Y P  （4） 

其中总价格指数定义如下： 
1

1

, ,1 1
[ ( ) ]

I K

k ik i us ki k
P N p dkdi

 
 




 
    （5） 

最后，美国从中国的进口额为： 

, , , , , , , , ,1

ch
kNch h h ch

us k ch us k ch us k k ch us k ch us kh
X p C dh N p C


   （6） 

其中第一个等式是进口值的定义，第二个等式则是根据不同品种商品等
价的假设。联立（4），（5）和（6），得到了中国向美国的出口值： 

                                                        
① 注意到：虽然同一行业内产品价格不变，但我们允许不同行业间的价格可变。这个假设与以下事实

一致的：丰田车中皇冠型车与凯美锐型车的价格差别相对于其与一支铅笔的价格相比，前者基本可以忽略。 
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1

, , ,( / )ch ch us
us k k k ch us k kX N Y p P


  （7） 

尽管如此，双边贸易也受出口国产品数量 ch
kN 的影响，但问题是 ch

kN 是
难以观察的。为回归估计的需要，这里采用 Krugman（1979）年首先使用的
垄断竞争模型来帮助我们消去（7）式中的出口产品数量。 

正如 Krugman（1979）、Baier 和 Bergstrand（2001）和 Feenstra（2002）
指出，考虑一个典型的新古典追求利润最大化的企业 i。当给定商品的产量
（ ch

ky ）及其固定成本（ ch
k ）和等边际成本（ ch

k ）时，劳动力（ ch
kl ）是该

企业在行业 k 中唯一的投入： 
ch ch ch ch
k k k kl y    （8） 

代表性企业的垄断竞争均衡意味着两个条件： 

第一，对于代表性厂商来说，边际收益等于边际成本。因为当国家 i 的
产品种类数量 ch

kN 很大的时候，需求弹性等于替代弹性 ，可得到了第一个
均衡条件： 

ch ch
k k chp w   （9） 

其中中国的工资用 chw 表示。 

第二，由于企业可自由进出，每个企业得到零利润。因此中国行业 k 代
表性企业的利润函数是 ( )ch ch ch ch ch ch ch

k k k k k kp y w y     ，因此可算出了中国行
业 k 的代表性企业的均衡生产水平 ch

ky ： 

(1 )

ch
ch k
k ch

k

y

 




 

其中给定 , ch
k  和 ch

k 都是固定参数后， ch
ky 是常数。现记中美之间汇率

水平（$ / RMB ）为 e，则中国的 GDP 用美元来计量为 1
ch
k

ch ch ch ch
k k ks

Y eN p y 其

中 iks 是行业 k 占 GDP 的比重，将此式代入（7）中，可得： 

1

, , ,[ / ]
ch ch us
k kch

us k ch us k kch ch
k k

s Y Y
X p P

ep y




  （10） 

因此，双边贸易量取决于汇率水平及贸易国的 GDP，出口代表性企业的
产量和各种价格指数。 
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 四、实证方法  

 

为估计引力方程（10），现先将两边取对数： 

, , ,ln ln( ) ln ln ln (1 ) ln

(1 ) ln ln

ch ch us ch ch
us k k k k ch us k

ch
k k

X Y Y e p s p

P y





     

  
 （11） 

汇率对交易两国价格的影响起着同关税近似的“冰山”交易成本
（Samuelson，1952）的作用。根据关税和汇率间的对称“传递”假说，如同一
大国采用进口关税会降低世界价格一样，人民币升值也可视为降低出口国的
产品价格。换言之，汇率对进口品价格起着一定的传导作用（pass-through）。
这个关系用下式来表示： , , ( )ch

ch us k kp e p  其中 <1。注意到 kuschp ,, 为含成本、
保险、运输费在内的到岸价，而 ch

kp 则为离岸价。取对数后，我们考虑以下
形式①： 

, ,  ln ln ln ch
ch us k k k kp e p       （12） 

其中，常数项 jk 表明其他所有具体化的边界影响。这样将（12）带入
（11）可得下列估计式： 

,ln ln( ) ln ( (1 ) 1) ln

[(1 ) ln ln ( 1) ln (1 ) ]

ch ch us ch
us kt t kt t kt

ch ch
k k kt kt kt

X Y Y e p

y s P

  

    

    

       
 （13） 

在上式中，双边出口的对数值主要受贸易国的 GDP、汇率，中国的离岸
价价格指数（ ln ch

kp ）以及进口厂商的对数总价格指数（ ln k
usP ）影响。此外，

双边出口值也受不可观察的出口代表性企业产值 ch
ky 的影响。 

不过，式（13）中，除了其他未界定的边界效用（ kt ），中国 k 行业中
代表性企业的产值（ ch

ky ），中国各行业所占 GDP 比重（ ch
ks ）之外，进口国

综合价格指数都是无法观测的，因为它取决于等式（5）中无法测量的出口
类别数 ch

kN 。这样，根据 Feenstra（2003），可把总价格指数项、确定的出
口国生产水平、各种难以明确指出的边界效应都放入误差项 kt 中： 

(1 ) ln ln ( 1) ln (1 )ch ch
kt k k kt kt kty s P              

最后，由于以前的汇率水平可能影响当期的汇率变化。仿照 Feenstra

                                                        
① 注意到采用不同形式来描述汇率的传导效用并不会影响回归结果。 



中大管理研究  2012 年第 7 卷（2） 

 55 

（1989），每个季度的期望汇率都取当期汇率和其前三季度平均即期汇率的
对数线性函数①。相应的，有如下形式的估计： 

3

, 0 1 2 3 4
0

ln ln ln ln lnch ch us ch
us kt t kt l t l kt kt

l

X Y Y e p     


       （14） 

注意到，这里我并没有把两个贸易国 GDP 的系数限制为 1 个单位。相
反的，而是允许 1 和 2 具有一定的灵活性，并让数据来决定其大小。 

 

 

 五、数据、计量与回归结果  

 

本部分首先描述数据，随后汇报分析主要的计量回归结果并讨论如何解
决可能存在的汇率内生性问题。最后，梳理分析各种稳健性回归结果。 

（一）数据 

本文回归所用的数据涵盖范围为 2002 年第一季度到 2007 年第四季度。
之所以集中考虑这一时期是由于中美双边贸易自中国于 2001 年入世以后增
长极为迅速。式（13）中因变量为 SITC-2 位码的美国从中国工业进口值的
对数值。数据方面采用美国从中国的进口而非中国的出口数据以避免因忽略
中国从香港再出口而造成的数据不准确问题（Feenstra 和 Hanson，2004）。
而在自变量中，人民币对美元的即时汇率采用季度平均汇率来计量。之所以
不采用每季度结束时的即时汇率则是为了避免该时日的随机波动误差
（Feenstra，1989）②。 

至于回归所用的价格数据，最理想的衡量方法无疑是使用美国进口产品
的单位批发价来度量。可惜的是，目前尚无法得到这类数据。退而求其次，
本文采用我国工业价格指数（PPI）来衡量出口价格（即离岸价格）。 

表 1 给出各个变量的描述性统计。本文所用数据涵盖 2002～2007 间 62

个行业的 1482 个季度观察值。文中所用的数据均可公开获得的。如无特殊
指明，则数据可从 CEIC 数据库中获得③。在该数据中，贸易伙伴国的 GDP

                                                        
① 这里先前季度数的不同选取不会影响回归估计结果。 

② 也正如 Meese 和 Rogoff（1983）指出地并由 Feenstra（1989）验证的，用季度远期汇率来代替即时
汇率并不会改变估算结果。 

③ 数据来源：http://www.ceicdata.com。 
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和人均 GDP 均用美元衡量。按部门分类的美国 GDP 数据（NAICS）则可从
美国经济分析局（BEA）获得。中国工业价格指数可从国家统计局的《中国
统计年鉴（2007）》中得到，注意到 1995 年是基年。表 2 也提供了 SITC-2

位码和中国工业价格指数（PPI）分类的对照。 

表 1 基本统计数据（2002～2007） 

变量名 观测值数量 均值 标准误差 最小值 最大值 

美国 GDP 对数（百万） 1488 3.967 0.531 2.679 5.147 

美国人均 GDP 对数 1488 4.609 0.036 4.555 4.663 

中国 GDP 对数 1488 5.723 0.120 5.560 5.919 

中国人均 GDP 对数 1488 2.609 0.116 2.453 2.800 

中国 PPI 对数（1995:100） 1488 1.982 0.127 1.436 2.496 

汇率对数（$/RMB） 1488 -0.888 0.102 -0.918 -0.398 

滞后一期汇率对数（$/RMB） 1426 -0.909 0.012 -0.918 -0.889 

滞后二期汇率对数（$/RMB） 1364 -0.911 0.010 -0.918 -0.885 

滞后三期汇率对数（$/RMB） 1302 -0.913 0.008 -0.918 -0.889 

中国基础货币（M1）对数 1488 7.425 0.116 7.160 7.623 

年 1488 2004 1.708 2002 2007 

季度 1488 2.500 1.118 1 4 

中美贸易行业编码 1488 31.500 17.901 1 62 

 

表 2 SITC-2位码和中国工业价格指数分类对照表 

中国生产者价格指数编码 中美贸易 SITC-2 位码 

冶金 20, 42, 43, 44, 45, 66 

煤炭 16, 22 

石油 23, 24 

化学品 19, 28, 29, 30, 32, 33, 34, 35, 36, 38 

装备制造 46, 47, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54 

建筑材料 55, 56 

木材 15, 39 

食品 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 14, 21, 25, 26, 27, 31 

纺织品 18, 41 

服装 57, 58, 59 

皮革 13, 37 

纸 17, 40 

文化教育与手工艺术 60, 61 

注：此处不包含电力行业，因为它不包括在中美双边贸易中。 
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（二）回归估计 

表 3 汇报了人民币对美元汇率变化对双边贸易流的影响。注意到在所有
的估计中，汇率都是以美元对人民币标价的（$/￥）。因此，汇率的上升表
明人民币的升值。第（1）列汇报基准的 OLS 结果。主要发现有三： 

第一，美国和中国的 GDP 对数值系数均为正且在统计上显著。这一发
现与标准的引力模型相一致：贸易直接与参与贸易国家的 GDP 成比例。给
定其他不变，贸易国规模越大，贸易量越多。 

第二，出口国（中国）价格指数系数为负。这也与传统认识相符：较高
的出口价格会使出口下降。 

第三个发现也是最有意思的发现是：汇率回归项为负号。这表明人民币
的升值会在统计上显著导致中国向美国出口的减少。为更严格地验证这一发
现是否稳健，由于以前各期的汇率水平可能会影响回归结果（Feenstra， 

1989），故在回归式第（2）栏中将先前三季节滞后汇率分别纳入回归式。
不过，回归结果表明这些变量系数均不显著。而当期汇率对数值的系数对双
边贸易流的影响仍显著为负。 

更进一步地，从式（12）中可知，双边贸易流也受进口国的加总价格指
数和代表性出口行业产出的影响，而这些又都是不可观察的。因此，我们采
取以下形式的固定效应回归来控制这些因素： 

kt k t kt       

其中 k 是未观察到的各行业时间不变的影响， t 是随时间变化的固定效
应。 kt 则代表其他模型中未涉及的其他特征。由于样本为季节性数据，年度
和季节固定效应都被包括进来以完全刻划固定效应。第（3）-（4）栏是（13）
式相应的固定效应回归结果。第（3）栏回归结果表明汇率的回归系数降低
到-1.333，这意味着人民币升值 1 个百分点将会导致中美双边贸易降低 1.333

个百分点。第（4）栏回归结果则发现，在控制了固定效用之后，汇率的各
滞后期依然统计上不显著。 

（三）内生性问题 

值得强调的是，双边汇率并不是外生给定的，而是会受到双边贸易平衡
的影响。如前所述，在 2005 年初，纺织品及成衣协议（MFA）的到期导致
中国纺织品向美国出口量剧增。结果，中美贸易（中方）顺差急剧增长。这
反过来使得美国国内贸易保护主义的势力抬头。为避免与美国可能发生的贸
易战，中国政府同意在 2005 年 7 月 21 日将人民币升值 2%。同时，人民币
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不再盯住美元，而是盯住一篮子货币。可见，双边贸易也会反过来影响汇率。
因此，表 3 中第（1）-（4）栏所得回归结果有因逆向导致性而产生的内生性
问题。 

表 3 汇率变动对中美贸易的影响（2002～2007） 

OLS IV 
美国从中国的进口 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

-4.190** -4.057** -0.072 0.364* -4.296** -0.021 
中国价格指数对数 

(-9.31) (-8.68) (-0.39) （1.66） (-9.36) (-0.12) 

-5.225** -4.895** -1.333** -0.742** -5.424** -1.108** 
汇率对数($/￥) 

(-9.44) (-7.47) (-7.10) (-3.12) (-9.37) (-5.57) 

 -3.454  -0.500   
滞后一期汇率对数 

 (-0.15)  （-0.09）   

 -4.265  -2.290   
滞后二期汇率对数 

 (-0.13)  （-0.34）   

 2.913  2.620   
滞后三期汇率对数 

 (0.11)  (0.56)   

0.210** 0.202** 0.065** 0.059** 0.210** 0.065** 
美国 GDP 对数 

(3.06) (2.59) (2.47) (2.28) (3.07) (2.47) 

2.297** 2.578** -2.007 -1.663 2.363** -1.993 
中国 GDP 对数 

(7.12) (3.70) (-0.93) (-0.42) (7.22) (-0.92) 

年度特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

季度特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

行业特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

第一阶段 F 统计量     8108.04‡ 57238.34‡ 

Anderson 似然 2 统计量     3242.64‡ 5295.68‡ 

Cragg-Donald 2 统计量     11733.72‡ 57726.17‡ 

Anderson-Rubin 2 统计量     88.40‡ 31.03‡ 

Prob.>F or Prob.> 2  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

观测值 1482 1296 1482 1296 1482 1296 

R² 0.11 0.11 0.49 0.45 0.71 0.49 

注：括号内的数字是 t 值，*（**）表示显著性为 1（5）%，‡表示统计量的 p 值小于

0.01，过度认定测试的 Hansen 统计量也是显著的。 
 

工具变量（IV）估计法是控制汇率内生性的一个标准方法。这里我们选
取中国的狭义货币存量（M1）作为工具变量来进行 GMM 估计。采用 GMM

估计的主要原因是它对误差项要求的假设较少，并且相对于最小一般二乘
法，它有能力产生具有异方差的稳健标准误项（Hall，2004）。表 3 的第（5）
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-（6）栏是运用 GMM 所得的回归结果。 

之所以选择 M1 作为汇率的工具变量，其经济含义是明显的。如 Bergin

和 Feenstra（2008）所指出的：如果政府通过采取紧缩银根以降低货币供给，
则会使利率上升。这样，外国对本国有投资愿望，因而对人民币的超额需求
推动汇率升高。人民币走强时，对美国的出口则可预期减少。当然，为充分
评判该工具变量的有效性，我们进一步运用多种统计检验作最严格的验证。 

首先，表中检查了回归方程式的第一阶段 F 统计量，以此来检验第一阶
段的工具变量是否可以排除在回归外。我们在 0.1%的水平上拒绝模型被误设
这一零假设。接下来，检验工具变量是否与内生的解释变量相关。按照
Anderson（1984）的典型相关似然比的检验方法来检验回归式是否可识别的，
我们发现在 0.1%的显著性水平表明回归式是可被识别的。第三，我们进一步
检验工具变量（M1）是否与内生的解释变量（汇率）是弱相关的。如然，则
回归结果将不可信。Cragg 和 Donald（1993）提供的 F 统计量在一个很高的
显著性水平上拒绝了第一阶段是被弱识别的零假设。最后，Anderson 和 Rubin

（1949）的 2 统计量拒绝了内生回归系数等于零的原假设。①总之，所有的
统计检验充分表明 M1 在这个回归中是一个很好的工具变量。 

表 3 的第（5）-（6）行汇报了用 M1 作为工具变量时所得的回归结果。
第（5）行表明中美汇率对出口的弹性为-5.424，这与第（1）栏的基准回归
结果相当接近。尽管如此，在第（6）行中，在控制了双向固定效用及内生
性影响之后，汇率对出口的弹性估计值在绝对量上大大地减少了。不过，其
经济含义却依然十分清晰：人民币升值会显著降低中国对美国的出口。 

回归结果具有明显的政策建议。从回归（6）中可知，在控制了汇率的
内生性后，人民币与美向华进口值的弹性为-1.108。这意味着如果人民币升
值 10%，则美国从中国的进口值将下降约 11%。所以，即使人民币升值不会
增加中国从美国的进口，人民币升值也的确可以降低中美贸易逆差。 

（四）更多的稳键性分析 

如前所述，人民币对美元汇率是从 2005 年 7 月后才开始升值的。因此，
如果在回归中包含大量在此之前的样本的话，则汇率对于双边贸易量的影响
可能被低估。因此我们剔除 2005 年之前的样本并进行重新估计。 

表 4 汇报了用 2005～2007 年间样本所估计的人民币与美元汇率对中国

                                                        
① 注意 Hansen 检验也包括在我的估计中，我没有列出 Hansen 检验因为等式相当一致。 
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对美国出口的影响。结果虽然在量上与表 3 中所得的结果略有不同，但经济
含义却是一致的：在控制汇率的内生性问题后，人民币升值显著降低中国对
美国的出口。具体地，汇率对双边贸易的点弹性从第（4）栏中的-2.07 到第
（6）栏中的-1.17 不等。其它如贸易伙伴国的 GDP 变量也与表 3 中的相应变
量结果接近。 

表 4 汇率变动对中美贸易的影响（2005～2007） 

OLS IV 
美国从中国的进口 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

-3.785** -3.611** -0.232 -0.872 -3.850** 0.012 
中国价格指数对数 

(-7.00) (-6.14) (-0.39) (-0.98) (-7.06) (-0.02) 

-4.655** -4.501** -1.412** -2.069** -4.770** -1.168* 
汇率对数($/RMB) 

(-7.22) (-5.32) (-2.41) (-2.32) (-7.23) (-1.80) 

 -18.375  -8.010   
滞后一期汇率对数 

 (-0.53)  (-0.71)   

 26.765  6.583   
滞后二期汇率对数 

 (0.68)  (1.06)   

 3.615  3.948   
滞后三期汇率对数 

 (0.13)  (0.32)   

0.217** 0.268* 0.062** 0.056** 0.215** 0.027 
美国 GDP 对数 

(2.00) (1.80) (2.42) (2.03) (1.98) (1.38) 

1.296 -1.305 -3.203** 0.918 1.378 1.162** 
中国 GDP 对数 

(1.40) (-0.40) (-0.64) (0.29) (1.48) (4.63) 

季度特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

行业特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

第一阶段 F 统计量     2739.10‡ 1858.70‡ 

Anderson 似然 2 统计量     2124.56‡ 1103.87‡ 

Cragg-Donald 2 统计量     12257.10‡ 2767.59‡ 

Anderson-Rubin 2 统计量     52.55‡ 3.21‡ 

Prob.>F or Prob.> 2  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

观测值 742 556 742 556 742 742 

R² 0.10 0.11 0.06 0.05 0.11 0.11 

注：括号内的数字是 t 值，*（**）表示显著性为 1（5）%，‡表示统计量的 p 值小于

0.01。 

 

最后，考虑到大多引力模型都把贸易国的人均 GDP 变量包含在回归元
中，我们因此也在回归中控制贸易国的人均 GDP 变量以检验上述回归结果
是否还稳键。表 5 汇报了这一结果。可以发现，我们先前的所有发现依然成
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立。人民币升值依然显著地降低中国对美国的出口。有趣的是，两贸易国人
均 GDP 变量回归系数均为负。这并不令人意外：一国的人均 GDP 并不是外
生给定的，它事实上是受该国的制度所影响的（Anderson 和 Marcouiller，
2002）。不过，这里我们由于该系数统计上并不显著，我们无需太在意这一
点。 

表 5 中国对美国出口的估计（2002～2007） 

OLS IV 
美国从中国的进口 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

-4.192** -4.072** -0.013 0.365** -4.186** -0.010 
中国价格指数对数 

(-9.40) (-8.76) (-0.07) （-1.67） (-9.30) (-0.05) 

-4.969** -4.917** -1.126** -0.762** -4.957** -1.122** 
汇率对数($/RMB) 

(-8.49) (-7.38) (-5.62) (-3.13) (-8.23) (-5.57) 

 -1.392  -0.537   
滞后一期汇率对数 

 (-0.05)  (-0.09)   

 -5.260  -1.521   
滞后二期汇率对数 

 （-0.15）  (-0.22)   

 -0.077  -1.157   
滞后三期汇率对数 

 (-0.00)  （-0.19）   

0.255** 0.231** 0.065** 0.059** 0.255** 0.066** 
美国 GDP 对数 

(3.45) (2.87) (2.46) (2.28) (3.46) (2.48) 

43.929 74.845 - - 44.339 109.139 
中国 GDP 对数 

(0.56) (0.38)   (0.57) (1.29) 

9.425* 8.987 -2.132 -2.581 9.429* -2.120 
美国人均 GDP 对数 

(1.68) (1.55) (-0.67) (-0.39) (1.69) (-0.67) 

-46.210 -78.312 -1.902 -1.806 -46.641 -111.047 
中国人均 GDP 对数 

(-0.57) (-0.38) (-0.88) (-0.45) (-0.58) (-1.28) 

年度特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

季度特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

行业特定固定效应 否 否 是 是 否 是 

第一阶段 F 统计量     19674.01‡ 69480.22‡ 

Anderson 似然 2 统计量     3816.76‡ 5295.68‡ 

Cragg-Donald 2 统计量     17986.6‡ 57726.17‡ 

Anderson-Rubin 2 统计量     67.61‡ 31.03‡ 

Prob.>F or Prob.> 2  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

观测值 1482 1296 1482 1296 1482 1296 

R² 0.11 0.11 0.49 0.45 0.71 0.49 

注：括号内的数字是 t 值，*（**）表示显著性为 1（5）%，‡表示统计量的 p 值小于

0.01。 
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总之，所有的实证结论均表明人民币的升值显著地减少了中国对美国的出
口。 

 

 

 六、总 结  

 

通过使用 2002～2007 年间的行业面板数据，本文研究人民币升值对中
美双边贸易的影响。与先前其他简化式的回归不同，本文的结构性参数回归
（structural-form parameters estimation）是严格以一个修正的引力理论模型为
引导的。因此，我们得以在统计上和经济上来解释估计结果。估计结果清晰
表明人民币对美元升值显著降低了中国对美国的出口。给定其他不变，人民
币升值 10%，中国对美国的出口将减少 11%。而这些发现对不同计量方法的
采用和不同时期的调查均是稳健的。 

本文的发现也具有重要的政策含义。人民币的持续升值会造成中国对美
国的出口减少。即使不考虑升值对中国从美国进口的正面促进作用，也可知
人民币的升值会一定程度减小中美贸易顺差，这自然会缓解中美一度紧张的
贸易关系。但是却会给国内出口商造成较大的压力。并可能会进一步影响到
我国宏观经济的未来增长。因而，如果要继续保持我国经济的高增长，则宜
把政策重心放在促进内需上。 

最后是对本文一些可能的拓展。其一，如果数据可得的话，则宜用真实
水平的离岸价来代替行业价格指数。这样，汇率的传导就能够得到更精确的
识别。其二，也可考虑在模型中加入进口关税变量，以来检验汇率和关税的
对称假说。由于数据限制，我们在此先不探讨这些问题。但却不失为未来研
究的可能方向。 
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RMB Revaluation and Sino-US Trade: Theory and Evidence 
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Abstract: In 2005, China abated its fixed exchange rate against the U.S. dollar and began to 

revaluate. This paper investigates the effect of the Renminbi revaluation on the 

Sino-U.S. bilateral trade based on a theoretical gravity model using industrial panel 

data during the period 2002-2007. An extensive empirical research shows that the 

Renminbi revaluation against the U.S. dollar significantly reduces Chinese exports to 

the U.S. In particular, a 10% appreciation of RMB would reduce Chinese exports to 

the U.S. by 11%, ceteris paribus. These findings are robust to different econometric 

methods and different period coverage. 
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