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“一带一路”背景下人民币汇率变动对中国
对外贸易的非对称影响研究

潘 慧　崔 冉　温 雪

摘要:利用中国与“一带一路”沿线２１个主要贸易伙伴１９９３年至２０１７年的季度数据,使用非对称的自回

归分布滞后模型(NARDL)对人民币双边实际汇率变动对双边贸易差额的影响进行了分析.研究发现:首

先,人民币汇率变动与双边贸易差额之间存在协整关系,无论短期还是长期人民币汇率变动对双边贸易差

额都存在“非对称性”影响;其次,人民币升值会恶化中国与英国、德国、荷兰、中国台湾、菲律宾和越南的贸

易收支,而贬值仅改善中国与法国的贸易收支;最后,马歇尔－勒纳条件仅在中国与法国、中国台湾和泰国

的双边贸易中成立,中国与比利时、意大利、伊朗、俄罗斯、韩国、中国台湾、中国香港、澳大利亚、新加坡、泰

国、菲律宾、马来西亚和印度的贸易存在J曲线效应.
关键词:“一带一路”;人民币汇率;马歇尔－勒纳条件;J曲线;非对称性

汇率变动对国际贸易的影响是国际经济学领域的重要研究议题,在人民币汇率市场化改革不断

推进的背景下,人民币汇率变动对中国对外贸易的影响成为学术界和政府关注的焦点.汇率是国际

贸易中重要的调节杠杆,近年来,随着人民币汇率波动幅度增大,我国外向型企业面临越来越大的压

力,我国出口商品的价格比较优势逐渐削弱,必然会对我国的对外贸易造成一定的影响.进入２０１８
年以来,随着全球贸易保护主义的抬头,以及美国对我国多种产品征收关税和实施制裁,如何在新的

经济形势下保持我国对外贸易的平稳健康发展成为重要的现实问题.
自２０１３年９月,中国国家主席习近平提出“一带一路”的倡议,得到了世界各国的广泛支持,并对

我国和沿线各国的经济发展产生了重要影响.２０１７年,中国与７３个“一带一路”沿线贸易伙伴的货物

贸易额同比增长１０％,达到１．７３万亿美元,占我国对外货物贸易的比重为４２．１％.“一带一路”倡议

的顺利实施和对外贸易的稳定增长对我国经济社会健康发展具有重要意义.因此,本文选取中国与

“一带一路”沿线２１个主要贸易伙伴开展研究.

一、文献综述

国内外学者主要从不同的角度出发对汇率变动与对外贸易的影响进行了深入探讨,提出了不同

的观点.部分学者认为人民币汇率变动对我国对外贸易具有显著影响,如:卢向前和戴国强通过实证

研究发现人民币汇率变动与我国进出口贸易存在长期的协整关系① .李宏彬等运用中国进出口企业

面板数据分析,发现人民币实际有效汇率每升值１％,企业进口值降低０．７１％,企业出口值减少

０．９９％② .范祚军和陆晓琴研究发现,人民币汇率变动对东盟的马来西亚、新加坡等７国贸易的影响
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满足马歇尔－勒纳条件,对老挝、柬埔寨、缅甸三国的影响符合“J曲线效应”①.张伯伟和田朔用

２０００ ２０１１年１４７个国别面板数据研究发现人民币汇率波动风险对出口贸易的影响在发达国家及发

展中国家之间、汇率改革前后存在显著差异②.胡宗彪等研究发现人民币汇率波动对中国服务贸易

收支和商品贸易收支的影响存在差异性③.另一些学者研究发现,人民币汇率变动与我国对外贸易

之间不存在显著的影响关系,余珊萍和韩剑运用面板数据研究发现,人民币汇率变动对我国出口贸易

影响并不明显④.李宪铎和黄昌利采用 ARDL边限检验法和误差修正模型研究发现,实际有效汇率

波动对出口影响并不显著⑤.

部分学者从J曲线效应角度研究了汇率变化对贸易的影响,也得出了不同的观点.一些学者认

为J曲线效应是存在的,如 Meade认为由于进出口商品数量的调整滞后于价格的调整,因而汇率贬值

首先会引起贸易余额恶化,随后当数量调整充分后才会使得贸易余额改善,从而形成J曲线效应⑥.

胡颖尧研究发现,我国出口贸易中存在J曲线效应,人民币贬值后会首先使得我国出口下降,经过１个

月的调整期之后我国出口开始改善⑦.韩斌和刘园使用边限检验方法和误差修正模型检验研究我国

汇率变动与国际贸易收入的关系,发现只有中国与日本之间存在J曲线效应,人民币贬值有利于改善

我国的贸易收支⑧.另外一些学者研究认为人民币汇率变动不存在J曲线效应,汇率政策并不是调节

国际收支的有效手段.Bahmani等提出国际贸易参与者对货币未来是否贬值或升值的预期是非对

称的⑨.

已有研究为我们提供了丰富的借鉴,但仍存在一些不足:一是就研究对象而言,学者们对我国汇

率变化影响与“一带一路”沿线国家和地区的贸易研究仍偏少;二是学者们在实证研究中大多使用总

量贸易数据进行分析,然而大部分学者认为利用总量贸易数据进行分析容易产生误差;三是现有文献

多采用向量自回归(VAR)等方法来分析汇率与贸易之间的关系,这容易忽略人民币贬值和升值对贸

易影响的差异性.针对目前研究中人民币汇率变动对中国贸易收支影响的实证研究多采用总量数据

和“对称性”假设,而这不能反映中国与不同国家之间的影响差异,以及人民币汇率升值和贬值的不同

影响这一问题,本文利用中国与“一带一路”沿线２１个主要贸易伙伴的数据,借鉴Shin等提出的误

差校正方法———非线性自回归分布滞后模型(NARDL)进行实证分析,将汇率变动分为升值和贬值两

种情况,分别就其对贸易收支的影响进行评估,对比两者的非对称性贸易效应差异并提出有针对性的

政策建议.
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二、模型和方法

本文以简化贸易收支模型为框架,参考韩斌和刘园、Bahmani等的研究①,将中国与“一带一路”沿
线贸易伙伴之间的贸易方程设定为:

lnTBf,t ＝α０＋α１lnYt＋α２lnYf,t＋α３lnREXf,t＋εt (１)
其中,TBf,t 定义为中国与“一带一路”沿线主要贸易伙伴之间进口与出口的比率,衡量的是中国

与贸易伙伴f的贸易余额变动情况,进口和出口均使用美元标价;Yt 为中国的实际GDP指数;Yf,t 为

“一带一路”沿线贸易伙伴的实际 GDP指数;REXf,t 为中国与贸易伙伴f之间的双边实际汇率,双边

实际汇率以间接标价法表示,其数值变大意味着人民币升值;εt 为随机误差项.马歇尔－勒纳条件则

是,若lnREXf,t 的系数α３ 为正且显著,则表明人民币贬值lnREXf,t 变小有利于中国出口的增加,进
口减少,有利于改善中国的贸易收支状况(lnTBf,t 变小).

上述模型中隐含着一个假设:人民币升值和贬值对中国与贸易伙伴之间的贸易余额的影响是对

称性的,即人民币汇率升值和贬值对中国与贸易伙伴的贸易余额影响的方向相反,但影响幅度相同;
但是现实中汇率升值和贬值对贸易的影响幅度也可能不同,若不分开考虑人民币升值和贬值两种情

况下汇率变动对贸易收支的这种“非对称”影响,则可能导致检验和预测结果产生偏差.因此本文借

鉴Shin等的研究方法②,对上述模型进行改进,探索汇率影响是否具有非对称性.在模型(１)的基础

上,我们将ΔlnREXf,t 进行升值和贬值的区分,利用部分和数的概念将其改为如下两个变量,正负值

分别代表人民币升值和贬值:

POSf,t ＝ ∑
t

j＝１ΔlnREX＋
f,t ＝ ∑

t

j＝１max(ΔlnREXf,t,０) (２)

NEGf,t ＝ ∑
t

j＝１ΔlnREX－
f,t ＝ ∑

t

j＝１min(ΔlnREXf,t,０) (３)

其中,POSf,t 和NEGf,t 分别为人民币升值和贬值的时间序列变量.将公式(２)和(３)代入公式

(１)则得到:
lnTBf,t ＝α０＋α１lnYt＋α２lnYf,t＋α３POSf,t＋α４NEGf,t＋εt (４)

在描述变量长期关系的模型(４)中,POSf,t和NEGf,t的系数我们预期为正,对于时间序列的估计

值,若系数α３ 和α４ 从显著为负逐渐变为显著为正,或者从不显著逐渐变成显著为正,则可以认为J曲

线效应在中国与“一带一路”沿线贸易伙伴的贸易中成立.由于上述模型未考虑到人民币的短期效

应,因此我们引入短期动态调整对模型(４)进行扩展.这里,我们借鉴Pesaran等的做法,使用自回归

分布滞后模型(ARDL)③,将外生变量的长期和短期效应通过一步 OLS回归估计,因此,本研究所使

用的非线性自回归分布滞后模型(NARDL)如下:

ΔlnTBf,t ＝a＋∑
n１

j＝１bjΔlnTBf,t－１＋∑
n２

j＝１cjΔlnYt－１＋∑
n３

j＝１djΔlnYf,t－１＋∑
n４

j＝１ejΔPOSf,t－１＋

∑
n５

j＝１fjΔNEGf,t－１＋θ０lnTBf,t－１＋θ１lnYt－１＋θ２lnYf,t－１＋θ３ΔPOSf,t－１＋θ４ΔNEGf,t－１ (５)

模型(５)为新的汇率影响外贸的非对称性检验模型,即非对称 ARDL模型,若实证分析发现模型

中ΔPOS和 ΔNEG 的系数估计值存在差异,则人民币升值和贬值效应的方向和大小存在不同;若实

证分析发现模型中ΔPOS和ΔNEG 的滞后结构存在差异,则说明人民币升值和贬值对中国贸易余额
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的影响具有“非对称性”.本模型的原假设为不存在短期非对称性,即 H０:∑ej ＝ ∑fj ,若原假设

被拒绝则认为人民币升值和贬值对中国与贸易伙伴之间贸易余额的影响存在短期非对称效应;同理,
使用原假设 H０:－θ３/θ０＝－θ４/θ０ 来检验长期非对称效应是否存在,若拒绝原假设则认为长期非对称

效应存在.本研究运用 Wald检验对以上两种假设进行检验.
我们可以通过模型(５)中估计变量的一阶差分来判断外生变量的短期效应,通过系数e和f 来验

证实际汇率对中国与“一带一路”沿线贸易伙伴双边贸易的短期影响,J曲线效应存在的条件为:若e
在ΔPOS 低阶滞后项不显著或者显著为负,或者f 在 ΔNEG 低阶滞后项不显著或者显著为负,且在

高阶滞后项显著为正.人民币实际汇率升值或贬值对中国与“一带一路”沿线贸易伙伴双边贸易的长

期效应,可以分别通过－θ３/θ０ 和－θ４/θ０ 来判断.我们运用Pesaran等的检验方法首先检验变量间

是否存在协整关系,以确认长期效应的估计是否具有意义,Pesaran提供了适用于大样本临界值检验

的列表,并建议通过对滞后变量的线性组合的联合显著性使用F 检验来判断是否具有协整关系,

Narayan在前人研究的基础上提供了小样本临界值列表;Shin等提供了另一种方法检验实证分析中

F 检验不显著的情况,将上述模型(４)的误差项(ECM)的滞后一阶带入模型(５)中,若ECMt－１系数显

著为负则不仅可以说明短期偏离向长期均衡的调整速度,还证明了具有协整关系.

三、实证分析

本文选择１９９３年第１季度到２０１７年第４季度中国与“一带一路”沿线２１个主要贸易伙伴作为研

究样本(见表１),来实证检验人民币汇率发生变动后与贸易伙伴双边贸易的动态和长期变化关系,相
关数据主要来自IMF数据库、中国国家统计局等.实证分析使用eviews１０软件,所有变量的最大滞

后阶数设定为８阶,最优滞后阶数根据 AIC准则来确定.

表１ 本文选取的“一带一路”沿线主要贸易伙伴

英国 德国 法国 比利时 荷兰 西班牙 意大利

伊朗 俄罗斯 日本 韩国 中国台湾 中国香港 澳大利亚

新加坡 泰国 菲律宾 越南 印度尼西亚 马来西亚 印度

表２给出了中国与２１个贸易伙伴的检验结果,利用非对称性检验模型检验短期效应,我们发现

英国、德国、比利时、意大利、伊朗、俄罗斯、日本、韩国、中国台湾、中国香港、澳大利亚、新加坡、泰国、
菲律宾、越南、印度尼西亚、马来西亚、印度共１８个国家或地区的ΔPOS或者ΔNEG 至少有一个系数

为显著,而法国、荷兰和西班牙由于模型中不含ΔPOS和ΔNEG,故无法判断是否显著.英国、德国、
比利时、意大利、俄罗斯、日本、韩国、中国台湾、中国香港、澳大利亚、新加坡、菲律宾、越南、印度尼西

亚、马来西亚、印度的ΔPOS 和 ΔNEG 存在不同的滞后长度,而 Wald_S统计量进一步显示伊朗的

ΔPOS和ΔNEG 系数估计值不同,这说明中国与这些贸易伙伴贸易差额的调整存在短期非对称性.
由此可见,人民币实际汇率变化对中国与“一带一路”沿线主要贸易伙伴之间的贸易影响存在短期非

对称效应.
就长期效应而言,我们通过非对称性检验的ARDL模型实证分析发现,“一带一路”沿线主要贸易

伙伴的F 统计量或ECMt－１系数至少有一个是显著的,说明中国与“一带一路”沿线主要贸易伙伴的双

边贸易中人民币升值或贬值的短期效应可以转化为长期效应.首先,从NEG 的系数符号和显著性来

看,法国的变量NEG 系数显著为正,说明人民币贬值会改善中国与法国的贸易差额,马歇尔－勒纳条

件仅在这两个国家成立;澳大利亚、中国台湾、泰国、中国香港、新加坡、印度和越南的变量 NEG 系数

显著为负,我们可以推断人民币贬值会恶化中国与这些贸易伙伴的贸易差额;其他国家和地区的变量
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NEG 系数不显著,说明人民币贬值对中国与“一带一路”沿线这些贸易伙伴的贸易差额没有显著影

响.其次,从POS的系数符号和显著性来看,英国、德国、荷兰、中国台湾、菲律宾和越南的变量POS
系数显著为正,说明人民币升值会恶化中国与这些贸易伙伴的贸易差额;印度的变量POS 系数显著

为负,说明人民币升值会改善中国与印度的贸易差额;其他国家的变量POS系数不显著,说明人民币

升值对中国与这些贸易伙伴的贸易差额没有显著影响.一般而言,最终产品需求比中间产品需求更

富有价格弹性,中国每年从英国和德国进口较多的最终产品,比如德国的宝马和奔驰汽车等,故而人

民币升值更能够改善与这些国家的贸易收支状况.更进一步,WaldＧL统计量表明,中国与德国、法
国、中国台湾、澳大利亚、新加坡、泰国、菲律宾、越南、马来西亚和印度双边贸易存在汇率变动影响的

长期非对称效应.
人民币升值和贬值对中国与各贸易伙伴的贸易影响存在一定的差异性,以中国与俄罗斯的贸易

为例,模型中变量POS和NEG 的系数均不显著为０,说明人民币兑卢布汇率变动对中国与俄罗斯之

间的贸易收支没有显著影响.其他国家情况则不同,比如对菲律宾的检验结果我们可以发现,人民币

汇率贬值对中国与菲律宾贸易影响不显著,而升值则可能恶化中国与菲律宾贸易收支关系;而对越南

的估计结果表明,人民币汇率贬值和升值会对中越贸易收支关系产生负面影响.因此,通过对中国与

上述国家的实证检验我们可以得出,人民币升值或贬值存在非对称性效应,且人民币的升值和贬值对

中国与“一带一路”沿线主要贸易伙伴的贸易影响存在较大差异,这一发现对于预判人民币汇率升值

或贬值带来的具体影响,以及制定相应的政策具有重要的参考意义.
最后,根据ΔPOS或ΔNEG 的低阶滞后系数显著为负或不显著,同时高阶滞后系数显著为正的J

曲线定义发现,中国与意大利、比利时、伊朗、俄罗斯、韩国、中国台湾、中国香港、澳大利亚、新加坡、泰
国、菲律宾、马来西亚和印度的贸易存在J曲线效应,由此可见J曲线效应在中国与大多数的贸易伙伴

之间是存在的.通过观察lnYt的系数发现,在显著性的估计系数中,除了法国的变量lnYt系数显著为

正,其他贸易伙伴都是显著为负,这表明中国采取的是进口替代支持国内生产的发展模式;lnYf,t的系

数表明俄罗斯、韩国、菲律宾、越南、马来西亚和印度也是采用进口替代战略发展本国经济.
我们通过计算拉格朗日乘数统计量来检验中国与“一带一路”沿线贸易伙伴的每个双边贸易模型

的残差是否存在自相关,在服从四个自由度的卡方分布下,我们发现大部分的贸易伙伴的统计数据不

显著,因此这些模型大部分不存在自相关.在分布服从具有一个自由度的卡方分布下,我们进行的

RESET检验发现统计量对于大多数模型来说也是不显著的.通过递归残差平方累计和(SQ)以及残

差的递归残差累计和(CS)检验,我们发现短期和长期系数具有稳定性,我们发现估计结果不仅具有良

好的拟合优度,而且绝大多数模型是稳定的.

表２ NARLD模型估计结果

贸易伙伴 英国 德国 法国 比利时 荷兰 西班牙 意大利 伊朗 俄罗斯 日本 韩国

ΔPOSt １．２ ２．２６∗∗ １．０７ ０．６１ ０．６４ dPOS

ΔPOSt１ ０．６６ ０．８６ １．０３ １．３３∗∗∗ ０．１２ ０．４４

ΔPOSt１ ０．７２ ０．５３ ０．９６∗∗ ０．２２ ０．７０∗∗

ΔPOSt３ ０．５７ ０．１５ １．１７∗∗∗ ０．６２∗

ΔPOSt４ ０．３６ ０．３２

ΔPOSt５ ０．１９ ０．７３

ΔPOSt６ ２．１１∗∗∗ １．６３∗
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　　续表２

贸易伙伴 英国 德国 法国 比利时 荷兰 西班牙 意大利 伊朗 俄罗斯 日本 韩国

ΔPOSt７ ０．９７

ΔNEGt ０．８２∗∗∗ ０．００ ０．０２ ５．１８ ０．２３ ０．９８

ΔNEGt１ ０．１４ ０．０５ ０．０２ ６．０４ ０．５５∗∗ ０．８０∗∗

ΔNEGt２ ０．６０∗∗∗ ０．０６ ０．０７∗∗ ２．５６ ０．２５

ΔNEGt３ ０．３１ ０．１３∗∗ ０．０４∗

ΔNEGt４ ０．０４ ０．１３∗∗ ０．０６∗∗

ΔNEGt５ ０．０４ ０．０７∗∗

ΔNEGt６ ０．１４

ΔNEGt７ ０．６１∗∗∗

Constant ２９．２６∗∗ ３．１６ ７５．７１∗∗∗ ９５．４７ １４．２９∗∗∗ １１．５０ ４５．６９∗∗ ２０．２９ ７．１１∗∗∗ １．８０ １６．３１∗∗

lnYt ０．１６ ０．８４∗ ３．０６∗∗∗ ８．５９ ０．１０ ２．０４ ３．５９ ０．２３ ２．０４∗∗∗ ０．１３ １．０６∗∗∗

lnYf,t ７．１０∗∗ ０．４７ １９．６９∗∗∗ ２７．３１ ４．０６∗∗∗ ３．４９ １３．１０∗∗ １．１５ ０．２２∗∗ ０．７４ ４．５２∗∗

POSf,t １．７２∗∗∗ １．０５∗∗ ０．００ ５．９５ ０．５８∗∗∗ １．７１ ２．０３ ０．２６ ０．１５ ０．０９ ０．１８

NEGf,t ０．１３ ０．０７ ０．１８∗∗∗ ０．１９ ０．０６ ０．０１ ０．０８ １．９８ ０．７５ ０．０１ ０．２８

F ３．００ ４．２７∗∗ ８．３２∗∗∗ ４．１４∗∗ ６．４４∗∗∗ ２．５７ ４．０８∗∗ ５．９２∗∗∗ ８．４５∗∗∗ ８．５５∗∗∗ ６．３５∗∗∗

ECMt１ ０．４２∗∗∗ ０．４３∗∗∗ １．３０∗∗∗ ０．２２∗∗∗ ０．９３∗∗∗ ０．２０∗∗∗ ０．４７∗∗∗ １．５０∗∗∗ ０．７４∗∗∗ ０．８６∗∗∗ ０．５１∗∗∗

LM ３．６６ ４．３０ ４．７５ ７．６７ ５．４９ ３．８８ ３１．６６∗∗∗ ２２．８８∗∗∗ ０．４３ ６．３１ １２．１３∗∗

RESET ３．００∗ ０．５５ ８．８５∗∗∗ ０．１０ ２．１７ ４９．０５∗∗∗ １５．８９∗∗∗ ０．３２ １．０９ ０．１４ ０．２７

CS(SQ) U(S) S(U) S(U) S(S) S(S) S(U) S(U) S(S) U(S) S(S) S(S)

Wlad_S — — — — — — ０．６４ ６．０４∗∗ — ０．０５ ２．４２

Wlad_L ０．４４ ３．９４∗∗ ３．９２∗∗ ２．６５ ２．２９ ０．３２ １．８７ １．６７ ２．５９ ０．３３ ０．０１

AdjR２ ０．８０ ０．７０ ０．６６ ０．７３ ０．４５ ０．５８ ０．８０ ０．８６ ０．８５ ０．７５ ０．５７

N ９１ ９１ ９２ ９１ ９１ ９１ ８６ ２１ ８７ ９２ ９４

ΔPOSt ０．８３ ７．２８∗∗∗ ０．５８ ０．６４ １．０６ １．０１ ０．３３ ０．７１∗∗ ０．２８ １．４９

ΔPOSt１ １．５４∗ ４．２２∗ ６．００∗∗ ２．４２∗∗ ０．６４ ２．３６∗∗ １．２２ １．０５∗∗∗ ２．７４∗∗∗ ６．４２∗∗∗

ΔPOSt１ １．１４ ８．２２∗∗∗ ６．３１∗∗ ０．４ ２．００∗∗ ３．４７∗∗∗ ７．４５∗∗ ０．２５ ５．４９∗∗∗

ΔPOSt３ ０．２９ ４．６３∗∗ ２．３５∗∗∗ ０．５５ １．３２ １．１２ ３．４９∗∗

ΔPOSt－４ ０．３７ ３．７４∗ ３．４６∗∗∗ ０．１０ ０．００ １．６７∗∗

ΔPOSt５ １．９７∗∗∗ ２．７３∗ ０．１３ １．１９ １．３８ ０．０４

ΔPOSt６ ２．７４∗ ２．２４∗∗ １．８７∗∗ １．５１ １．５２∗∗

ΔPOSt７ １．２５∗∗

ΔNEGt ０．８３ ６．１１∗∗ ３．３６ ２．６６∗ ３．１７∗∗∗ １．６０ ０．７８ ０．８６∗∗ ０．７２ ３．５９
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　　续表２

贸易伙伴 英国 德国 法国 比利时 荷兰 西班牙 意大利 伊朗 俄罗斯 日本 韩国

ΔNEGt－１ １．９８ ５．０３ ５．０１∗ ３．５１∗∗ ０．３０ １．５１ ０．９８∗∗∗ １．５９

ΔNEGt－２ ０．４０ ６．６１∗∗ ２．５７ ２．２６ １．３０ ０．０８ ０．４５ ２．０８

ΔNEGt－３ ４．６ ０．０４ ０．８３∗ ０．４０ ０．９２ ０．２０

ΔNEGt－４ ２．４６∗∗∗ ３．３３ ０．７１∗ ２．１２∗∗∗ ０．２７ ０．３４

ΔNEGt－５ １．４３∗∗∗ ２．５５ １．２８∗∗ １．５０∗∗∗ １．０１∗∗∗

ΔNEGt－６ ０．２１ ２．６０ １．０８∗∗ ０．２９

ΔNEGt－７ ０．９９∗ ２．６６∗ １．３１∗∗∗ ０．６３∗

Constant １４．８７∗∗ １４．４７∗∗∗ １１．８８ ４．３７ １４．９１∗∗ ５．４５ ７．５４∗∗∗ ０．３６ １０．５９∗ ６．２４∗∗∗

lnYt ２．３０∗∗∗ ２．９３∗∗ ０．２２ １．５９∗∗∗ １．９３∗∗∗ ４．２９∗∗∗ ５．１５∗∗∗ ０．０７ ３．８３∗∗ ５．４６∗∗∗

lnYf,t １．８０ １．７２∗∗∗ ３．５２ ０．２６ ２．６７ ３．６８∗ １．６７∗ ０．４０ ５．２０∗∗ ２．９１∗∗∗

POSf,t １．５２∗∗ ２．８１ １．７４ ０．１４ ０．５７ ２．５２∗∗∗ ９．５０∗∗∗ ０．３４ ０．７３ １．０７∗∗

NEGf,t ２．３６∗∗∗ ２．９∗ ４．３６∗∗ ３．１９∗∗∗ ５．５０∗∗∗ ２．４３ ６．３８∗∗∗ ０．５８ ５．９３ ４．１０∗∗∗

F ５．７２∗∗∗ ５．６３∗∗∗ ４．２９∗∗ ６．３１∗∗∗ ６．４９∗∗∗ ６．９９∗∗∗ ７．８９∗∗∗ ７．２７∗∗∗ ２．５９ ７．３１∗∗∗

ECMt－１ ０．７７∗∗∗ ０．７４∗∗∗ ２．２１∗∗∗ ０．５５∗∗∗ ０．５８∗∗∗ ０．５２∗∗∗ ０．９８∗∗∗ ０．５０∗∗∗ ０．２８∗∗∗ ２．２０∗∗∗

LM １３．７７∗∗∗ ４．２８ １．６９ ９．２９∗ ４．２２ １．６３ ３．２７ １５．１１∗∗∗ ６．４２ １０．０８∗∗

RESET １．０３ ０．５５ ０．２４ ０．２９ ３．４０∗ ３．１６∗ １．７８ ０．４３ ０．２２ ０．２９

CS(SQ) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S) S(S)

Wlad_S ０．３２ ８．８０∗∗∗ １．２４ ０．２３ ０．８４ ２．１７ ２．１９ ２２．５７∗∗∗ ３．８９∗∗∗ １３．７０∗∗∗

Wlad_L ９．６９∗∗∗ １．９８ ３．５６∗ ７．４３∗∗∗ １０．１０∗∗∗ ６．４７∗∗ ３２．５６∗∗∗ １．３９ ３．６９∗∗ １２．５２∗∗∗

AdjR２ ０．７７ ０．９５ ０．９２ ０．８７ ０．８６ ０．９５ ０．８４ ０．８１ ０．７５ ０．９０

N ８６ ９１ ４８ ９１ ９１ ９０ ４８ ８１ ９０ ４５

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平下是显著的;LM 服从自由度为４的卡方分布;REＧ
SET 服从自由度为１的卡方分布;CS(SQ)表示残差和(平方和),S 表示稳定,U 表示不稳定;表中仅列出了 POS 和

NEG 的短期系数,其他变量短期系数限于篇幅未列出.

为了比较间接检验马歇尔－勒纳条件和直接检验马歇尔－勒纳条件的结论是否存在差异,使用

以下方程进行直接检验马歇尔－勒纳条件:

lnXf
t ＝β０＋β１lnYf,t＋β２POSf,t＋β３NEGf,t＋εt (６)

lnMf
t ＝β′０＋β′１lnYt＋β′２POSf,t＋β′３NEGf,t＋ε′t (７)

其中Xf
t 和Mf

t 为中国对贸易伙伴f的出口数量和进口数量,分别定义为出口额和进口额与出口价格

指数和进口价格指数之比,其它变量含义同上.理论上,β′１ 、β′１、β′２ 和β′３ 的符号为正,β２ 和β３ 的符号为

负,当进出口商品的需求弹性之和大于１,即－(β３＋β′３)＞１时,马歇尔－勒纳条件成立,贬值可以改善

中国的贸易余额.上述方程同样使用最大滞后阶为８期的NARDL模型进行估计.
参照BahmaniＧOskooee的方法,计算出－ (β３ ＋β′３)并检验其数值是否显著大于１,单侧检验下
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１０％的显著性对应的t临界值为１．６４５,结果见表３.从表３可以看出,在１０％的显著性水平下,中国

与中国台湾和泰国之间的马歇尔－勒纳条件成立,中国与其他国家或地区之间的马歇尔－勒纳条件

不成立,表明马歇尔－勒纳条件在中国的对外贸易中几乎不成立.这可能是由于使用总体商品数据,
而未使用分类商品出口数据带来的“总体偏误”造成的,未来可以进一步使用双边分行业贸易数据进

行实证研究来进一步消除误差.

表３ 中国与贸易伙伴之间的马歇尔－勒纳条件检验

贸易伙伴 弹性和 t值 弹性和＞１ t＞１．６４５ 贸易伙伴 弹性和 t值 弹性和＞１ t＞１．６４５

英国 ４６．３５ ０．１３ 是 否 中国台湾 ８．９９ ３．２０ 是 是

德国 ３．０４ １．１２ 是 否 中国香港 ５．５７ １．５６ 是 否

法国 ０．１９ ２．４６ 否 否 澳大利亚 １．７９ ５．２２ 否 否

比利时 ２．９０ １．７３ 否 否 新加坡 ４．５７ ０．７０ 否 否

荷兰 １．０９ ０．０９ 是 否 泰国 ９．２５ ３．２１ 是 是

西班牙 １．０２ ０．０１ 是 否 菲律宾 １５．７１ ０．８３ 否 否

意大利 ２．０８ ０．６８ 否 否 越南 ６２．０３ ０．８７ 是 否

伊朗 １．３０ １．６５ 否 否 印度尼西亚 ０．７５ ０．１９ 否 否

俄罗斯 １．７３ １．１７ 是 否 马来西亚 １２．０４ ０．４２ 否 否

日本 ２．３２ １．２７ 是 否 印度 １６６１．３９ ０．０１ 是 否

韩国 ７．８０ ０．５０ 否 否

　　注:计算中使用的进口价格指数和出口价格指数来源于«中国对外贸易价格指数».

四、结论与政策建议

(一)主要结论

通过对１９９３年至２０１７年中国与“一带一路”沿线２１个主要贸易伙伴的季度贸易数据进行实证

研究发现,人民币汇率变动对中国与“一带一路”沿线贸易伙伴的贸易收支的影响具有国别差异性.
本文的主要研究结论有以下几点:

第一,人民币汇率变动对中国与日本、德国、英国、俄罗斯、意大利、比利时、中国香港、中国台湾、
伊朗、韩国、澳大利亚、印度、新加坡、越南、马来西亚、印度尼西亚和菲律宾的贸易差额的影响存在短

期非对称性效应.因此,为了避免短期内单方向变化及其重叠累积现象,在制定相应政策时应对人民

币汇率升值和贬值的贸易短期非对称性效应进行预判.
第二,人民币汇率变动对中国与中国台湾、德国、法国、新加坡、澳大利亚、印度、马来西亚、越南、

泰国和菲律宾的贸易差额存在长期非对称效应,且都得到了协整检验的支持.中国与中国香港、中国

台湾、俄罗斯、印度、新加坡、韩国、意大利、澳大利亚、比利时、马来西亚、伊朗、泰国和菲律宾的贸易存

在J曲线效应,表明J曲线效应广泛存在于中国与“一带一路”沿线的对外贸易之中,但马歇尔－勒纳

条件仅在中国与法国、中国台湾和泰国的双边贸易中成立.
第三,非对称性检验模型还发现,中国在与德国、意大利、俄罗斯、日本、澳大利亚、泰国、印度尼西

亚、印度和马来西亚的双边贸易过程中,采取了进口替代战略来支持国内生产发展;而俄罗斯、韩国、
菲律宾、越南、马来西亚和印度在与中国的双边贸易中,同样采取了进口替代战略来发展本国经济.
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(二)政策建议

首先,要警惕人民币相对于“一带一路”沿线主要贸易伙伴的货币大幅升值对贸易造成的负面影

响.在我国实行的有管理的浮动汇率制中,美元在参考的一揽子货币中占有较大权重,随着美元指数

的走强和美国退出量化宽松政策,过于盯住美元有可能会使得我国同“一带一路”沿线贸易伙伴的双

边汇率大幅升值,从而对我国与“一带一路”沿线国家(地区)的贸易带来负面影响.因此,我国应调整

一揽子货币中“一带一路”沿线主要贸易伙伴的权重,进一步推进人民币汇率制度改革,形成更加合理

的人民币汇率形成机制.

其次,要防止人民币汇率剧烈波动对我国出口贸易的影响.由于汇率的波动会影响一国商品和

服务的相对价格,从而影响该国的贸易收支,尤其是出口贸易,因此,我国应采取措施增强人们对人民

币汇率的预期,尽快完善人民币远期和期权市场,将汇率波动对我国出口贸易的影响降到最低.此

外,人民币贬值并不一定能改善与所有贸易伙伴的贸易状况,因此,单纯依靠贬值来改善贸易收支也

是不可行的.

最后,应加快推进人民币国际化.加强与“一带一路”沿线国家和地区签署“本币互换协议”,鼓励

金融机构开展人民币海外业务,鼓励和推动我国外贸企业同“一带一路”沿线国家和地区采用人民币

结算.加强“一带一路”沿线地区人民币离岸中心建设,利用“一带一路”建设来促进人民币区域化,促
使人民币在官方储备、金融交易和贸易结算等方面更好地发挥国际货币功能,借助“一带一路”建设推

动人民币在国际市场上获得更大发展空间.
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