
!"#! 年 #! 月 重庆工商大学学报!社会科学版" 第 !$ 卷第 % 期

&'()!"#! *+,-./0+123+.456.47'(3.+0+48/.9 :,;6.';;<.6='-;6>8!?+(6/0?(6'.(';@96>6+." A+0B!$CDE)%

9+6!#!)F$%$GH)6;;.)#%I!J"K$L)!"#!)"%)""M

中日贸易的(*曲线效应)实证分析与启示
!

李永宁#

$王晓峰!

$赵C钧F

"#)天津工业大学 经济学院#天津 F""FLI.!)中国人民银行 兰州中心支行# 兰州 IF"""".

F)天津商业大学 马列学院#天津 F""#FM$

摘C要!统计发现 #$$F 年 # 月到 !"#" 年 #! 月人民币对日元的 M 个贬值区间只有第一个

区间净出口经过 !F 个月后超过贬值前水平$其它 F 个区间净出口都没有超过贬值前水平$不

存在传统的*曲线% 计量分析表明长期中人民币对日元贬值使出口进口比例下降$这主要是

因为进口增加更多造成&短期中人民币贬值导致出口进口比例下降$F 个季度后出口进口比

上升%

关键词!*曲线效应&汇率&自回归分布滞后模型
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一%文献述评

发展中国家在经济赶超过程中通常采取贸易

立国出口导向的战略!为了推动出口带动经济发

展!往往采取本币低估战略或者多次贬值本国货

币" 通过贬值!直接调整了进%出口品的价格!改

变了贸易品和非贸易品的相对价格" 由于国外产

品本币表示价格上涨!进口下降!本国消费从国外

产品转移到国内产品" 贬值还使得本国产品以外

币计价更加便宜!出口量增加!最终通过进口减少

出口增加改善国际收支" 最初人们都相信汇率变

化对国际收支的改善作用!但是 #$%I 年英镑贬值

之后!人们发现英国的国际收支最先出现了恶化!

经过一段时间之后出现改善!最后才超过汇率贬

值前国际收支水平!这就是著名的$*,曲线" Q/J

4''2#$IF3

-#.注意到美国国际收支在美元 #$I# 年

贬值之后也是首先出现恶化的现象" 为什么会出

现这个所谓的$*,曲线呢1 他将原因归结为由于

贬值存在三个阶段的效应#一是货币合同阶段

2(,--'.(8(+.>-/(>;3" 进出口商在货币贬值之前

签订了贸易合同!都有各自对汇率的预期!出口商

希望以硬货币记账!而进口商希望以软货币记账"

但是由于买卖方各自讨价还价的能力%各主要货

币在国际贸易中的适用范围以及习惯因素!计价

货币的选择余地其实很小!主要是美元%日元和欧

元!价格固定了" 如果下面条件满足则货币贬值

后国际收支在货币合同阶段恶化#
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*国货币以贬值国货币表示的升值程度!+

)

*

为*国

进口占贬值国出口的比例!"

)

*

为以 *国货币从贬

值国进口的比例" 二是传递阶段2]/;;J>3-+,433"

假定本币贬值之后进出口方继续签订合约!但是

由于出口商和进口商都不能立即调整产出%重新

选择或者变更贸易伙伴和调整进出口商品数量种

类!而进口价格提高和出口价格下降却因为货币

贬值而迅速进行了调整!数量调整慢于价格调整"

如果出口和进口短期供给都缺乏弹性!则在传递

阶段国际收支改善" 第三是数量调整阶段25,/.J

>6>89'=/0,/>6+.3" 长期需求弹性提高!比克戴克J

罗宾逊条件满足!国际收支改善!

"

*曲线吸引了大量学者的研究兴趣" 但对是

否存在*曲线效应的国际比较研究结论往往不

同" g+;'.;\'64和 m+(3 2 #$L$ 3

-!.

% U/;;6.[ 和

2/-Z/,432#$L$3

-F.发现因为美元贬值对美国进口

价格弱的进口传递效应产生了延迟的 *曲线29'J

0/8'9 *J2,-='3" &'Y6-9'. 和 S/;>6.'2#$$K3

-M.利

用西蒙向量自回归分析方法证实在浮动汇率制度

下存在*曲线!在固定汇率下使用 EV? 方法则可

能不适当" :/3Y/.6JE;[++''2#$L$3

-K.研究了希

腊%印度%韩国和泰国 M 个发展中国家 #$IF*

#$L" 年的资料!发现长期来看只有泰国货币贬值

改善了其国际收支" :/3Y/.6JE;[++''2#$L$3

-%.

利用美国 #$IF*#$LK 年季度资料发现美国经常

账户出现U曲线!即贬值后 ! 个季度内经常账户

恶化!第 K 个季度改善!随后再次出现恶化!最后改

善" :/3Y/.6JE;[++''和 m,>/.2!""%3

-I.利用有界

协整和误差修正模型对东欧进行分析!发现 ## 国

中仅俄罗斯%克罗地亚和保加利亚三国存在*曲线

效应!而发展中国家的*曲线存在弱化现象"

现有研究我国汇率和净出口关系的文献中专

门针对中日之间的研究比较少" D+0/.92#$L$3

-L.

从日本角度研究发现!如果当局想改善国际收支!

影响国内经济活动的政策比影响汇率的政策有

效" :/([,;2#$$F3

-$.利用AOg和脉冲响应函数!

发现日本存在*曲线" W3/.42#$$%3

-#".利用月度

数据采用协整技术发现中国不存在*曲线" R,]J

>/Jm/]++-和 g/Y/[-6;3./.2#$L$3

-##.利用 A@2Q

分析日本与 I 个主要贸易伙伴!脉冲响应函数显

示存 在 *曲 线 效 应" *,.43 和 &+-++96/.

2#$$L3

-#!.使用一阶滞后模型发现日本也存在 *

曲线" 朱小梅等2!""%3

-#F.研究中日农产品贸易!

认为不存在 *曲线效应" 叶永刚等2!""%3

-#M.发

现中日贸易收支与人民币汇率互为因果关系!不

存在 *曲线" 陈六傅和钱学锋 2!""I3

-#K.使用

#$$" 年 # 季度到 !""K 年 M 季度资料发现在短期

人民币贬值不但不能刺激对日出口!反而对日本

贸易账户恶化持续 F 个季度!但长期贬值效应

显著"

关于汇率变化对国际收支的影响!不同学者

往往得出不同的结论" 国内一些研究往往对汇率

变化的统计特征没有掌握清楚就使用国外计量模

型来分析中国问题&同时!很多对 *曲线的研究没

有对比贬值前和贬值后的国际收支水平" *曲线

效应产生很大程度取决于贬值持续的长度以及贬

值的程度!如果贬值区间短且贬值程度过低!进出

口商根本没有时间也没有必要做数量调整!Q/4''

2#$IF3所讲的第二阶段就不存在" 陈六傅%钱学

锋2!""I3没有考虑数据的统计特点!忽视汇率贬

值区间和升值区间的不同!也没有考虑样本区间

RI 国家与人民币汇率是否都有较大的波动!且样

本大部分时间都是我国实行盯住汇率时期!采用

季度数据套用 ]';/-/.等2!""#3

-#%.有界协整检验

做滞后 $ 期左右的中国与RI 国家的误差分析&李

占国% 江心英2!""L3

-#I.甚至使用较短的 !L 期数

据进行有界协整检验2]';/-/.等2!""#3原创文章

认为虽然该方法优点是可以处理小样本数据!但

是也使用了 #"M 期数据3"

本文研究了 #$$F 年 # 季度到 !"#" 年 M 季度

共 %L 期 数 据! 参 照 S/-';3 m,Y/-D/-/8/.

2!""%3

-#L.研究中美贸易收支与汇率!采用 ]';/J

-/.等2!""#3提出的有界协整检验真实汇率冲击

对中日贸易收支的影响" 鉴于国内研究的不足!

本研究的最大特点是做了统计分析!具体细化了

人民币对日元 M 次贬值区间!首先直观地研究 *

曲线效应是否存在" 在统计分析基础上再进行计

量分析!而且模型中只考虑汇率对进出口比的影

响!克服了以往模型为了提高拟合度增加变量而

可能导致解释变量线性相关度较高的缺陷"

F!
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:/((3'>>/和R'-0/(3!#$$M"认为价格调整快于数量调整不是*曲线产生唯一原因$还包括进口品为耐用品+进口

价格粘性+消费者预期未来进口价格继续上升等因素%



文章其余结构安排如下#第二节对汇率影响净

出口进行描述性统计!第三节对中日贸易收支与*

曲线效应进行实证分析!第四节给出简要结论"

二%汇率影响净出口的描述性分析

为了体现汇率的变化!描述性分析采用月度

数据" #$$F 年 # 月到 !"#" 年 #! 月人民币对日元

有 M 个贬值区间2见图 # 和表 #3#第一个贬值区

间是 #$$F 年 # 月*#$$K 年 M 月" 人民币对日元

名义汇率贬值 ##I)F`!实际汇率贬值 M!)$`!历

时 !L 个月!$ 个多个季度" 经济理论认为贬值增

加出口!其间出口增加了 #%)$I 亿!出口增加

FLF)%`&但是进口不符合经济理论!也显著增加

了 #K)F# 亿美元!增加 !FL`" 由于进口增加幅

度小于出口增加幅度!因此净出口逆差从 ! 亿美

元下降到 ")F 亿美元!下降了 #)%% 亿美元!下降

L!)I`" 第一个贬值区间逆差减少是出口增加大

于进口增加造成的" 第二个贬值区间名义贬值和

实际贬值很接近!分别为 !I)I`和 !L)F`!历时

#$ 个月!% 个多季度" 贬值使得出口增加了!)FI$

亿美元!出口增加 #")%`" 但是该阶段贬值反而

让进口增加更多!进口增加了 #F)#$K 亿美元!增

加 K$)#`" 净出口从 F)! 亿美元顺差下降到

")$M亿美元!顺差下降了 !)!IF 亿美元!下降

I")I`" 第三个贬值区间历时 FM 个月!## 个季

度多" 贬值使得出口增加的同时进口增加得更

多!出口增加 ML)%`!而进口增加 I#)F`!净出口

从逆差 ")#$ 亿美元扩大到 $)FL 亿美元!因此净

出口下降了 $)#$% 亿美元" 第四次贬值出口增加

也不如进口增加得多!因此使得净出口下降了

L$)K`!逆差扩大" 与经济理论不符的是在所有

M 个贬值区间!进口都增加了!而且后三个区间进

口增加超过出口增加!因此净出口下降"

图 #C#$$F 年 # 月-!"#" 年 #! 月人民币对日元名义%实际汇率波动区间

表 #C人民币贬值区间我国对日本进%出口变化情况

#$$F)#*#$$K)M

实际贬值 M!)$`

名义贬值2##I)F`3

#$$L)$*!""")M

实际贬值 !L)F`

名义贬值2!I)I`3

!""!)F*!""K)#

实际贬值 !"`

名义贬值2!I`3

!""L)$*!"#")#!

实际贬值 #K)F`

名义贬值2!M)L`3

出口
变化量2百万美元3 #%$I !FI)$ # $K")! # !!I)F

变化率2`3 FLF)% #")% ML)% ##)M

进口
变化量2百万美元3 # KF# # F#$)K ! L%$)L M"$#)L

变化率2`3 !FL K$)# I#)F !$)M

净出口
变化量2百万美元3 #%% P!!I)F P$#$)% P! L%M)K

变化率2`3 L!)I PI")I PML)! PL$)K

C 数据来源#作者根据2@T2数据计算"

M!
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CC为了对人民币对日元汇率贬值*曲线有一个

直观了解!我们分别研究 M 个贬值区间!见图 !"

可见在第一个贬值区间的*曲线很明显" 贬值最

初中国对日本的贸易逆差反而增加!直到 #$$F 年

## 月!#" 个月后!即 F 个多季度之后逆差开始下

降!#$$M 年 ## 月逆差才超过贬值前水平" 线性

趋势线表示净出口有所增加" 第二个贬值区间由

于贬值区间较短!*曲线效应不很明显" 贬值 F

个月之后逆差开始改善!之后又扩大" 线性趋势

线表示净出口有所下降" 第三个贬值区间中国对

日本的净出口开始上升!在 !""M 年 ! 月!经过了 !

年!即 L 个多季度之后开始出现真正意义的 *曲

线" 线性趋势线表示净出口严重下降!逆差扩大"

第四个贬值区间到数据截至 !"#" 年 #! 月似乎还

在继续!情况比较特殊!即贬值最初净出口扩大!

持续 K 个月之久!之后逆差不断扩大!汇率贬值的

*曲线效应没有出现!即使在经历了 !I 个月!即 $

个季度后*曲线仍然没有出现" 线性趋势线表示

净出口严重下降"

K!
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图 !C人民币对日元 M 个贬值区间净出口变化

CC#$$F 年 # 月到 !"#" 年 #! 月人民币对日元存

在 F 个升值区间!见表 !" 与贬值区间不同的是 F

个区间实际升值大于名义升值 M 个百分点以上"

第一个人民币对日元升值区间历时 F$ 个月!名义

升值 M#)M`!实际升值更多达到 MK)!`" 与经济

理论相反!升值使得进口下降了 !)$# 亿美元!下

降幅度 #!)#`&出口增加了 #)%% 亿美元!增加

#")%`" 出口增加幅度小于进口减少幅度!升值

却使得净出口增加 K)!LI 亿美元!增加FMF)$`"

第二个升值区间历时 #$ 个月!名义升值较实际升

值少 M 个百分点!同样奇怪的是升值使得进口下

降!进出口下降程度相当!分别是M)I`和 M)K`!

净出口有所增加为 !)F`" 第三次人民币对日元

升值 M! 个月!名义升值 !")L`!这次升值使得进

口增加 ##F)L`!超过了出口增加的 L"`!由于进

口增加更多!因此净出口下降了 F"M)I`" 总体

看三次升值只是在第二个区间使得出口下降!升

值也只是在第三个区间使得进口增加"

%!
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表 !C人民币升值区间我国对日本进%出口变化情况

#$$K)K*#$$L)L

实际升值 MK)!`

名义升值2M#)M`3

!""")K*!""!)!

实际升值 !F)#`

名义升值2#$)#`3

!""K)!*!""L)L

实际升值 !%)$`

名义升值2!")L`3

出口
变化量2百万美元3 #%% P#M!)F M F"")$

变化率2`3 #")% PM)K L"

进口
变化量2百万美元3 P!$")L P#MM)# I #$I)L

变化率2`3 P#!)# PM)I ##F)L

净出口
变化量2百万美元3 K!L)I #)IF P! L$%)L

变化率2`3 FMF)$ !)F PF"M)I

C CC数据来源#作者根据2@T2数据计算"

CC图 F 是人民币对日元 F 个升值区间中国对日

本净出口图" 可见在第一个升值区间和第二升值

区间净出口波动很大!线性趋势线表明升值使净

出口反而增加了" 但是在第三个升值区间逆差不

断扩大"

三%实证检验

描述性统计提供了中日贸易净出口与汇率的

关系!为了深入研究汇率变化对贸易收支的影响!

我们需要进一步做计量分析" 出于分析 *曲线的

需要!为了减少变量之间的相关性!只建立出口与

汇率之间的方程" 模型如下#

'>C&2='=3 2#3

0.'>

3

C

"

"

F

"

#

3F

"

!

0.='=

3

F

#

3

2!3

其中0.='=

3

为实际汇率取对数" 实际汇率表示

为1

L

&

L

!1为直接标价法下的名义汇率!L

&

为日本

物价指数!L为我国物价指数" 0.'>

3

代表中国对

日本的名义出口比中国对日本的名义进口的对

数" 采用比例形式!可以使名义和真实值相等!不

受度量单位的影响" 但是必须注意的是采取出口

比进口的方式可能放大汇率对0.'>

3

的影响!因为

贬值导致出口增加%进口减少!因此总体上 0.'>

3

增大" 计量分析样本选取区间为 #$$F 年 # 季度

到 !"#" 年 M 季度" 中国与日本出口和进口数据

I!
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图 FC人民币对日元 F 个贬值区间净出口变化

来源于高校财经数据库!季度出口和进口值通过

计算所得!单位为百万美元" 日本通货膨胀率来

自/日本统计局数据库0!中国通货膨胀率来自

/高校财经数据库0!中日名义汇率来自国家外汇

管理局网站!#$$M 年之前数据来自香港政府统计

处2通过港币汇率套算3" 进出口数据都做了季

节调整" 由图 M 可知!0.='=

3

和0.'>

3

都有一定向

下的趋势!因此方程加入常数项和趋势项"

为了防止出现伪回归!对 0.'>

3

和 0.='=

3

做

平稳性检验" 序列0.'>

3

存在明显趋势!而且含有

截距!采用O&N对其进行平稳性检验" 可见0.'>

3

序列在各置信度下是非平稳序列!但一阶差分后

序列明显平稳2见表 F3" 序列 0.='=

3

也有明显

的截距和趋势!单位根检验即使在 #O的置信度

水平都是平稳序列" 两变量非同阶单整序列!长

期关系不能直接使用V?回归来分析"

L!
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图 MC中日汇率与进出口

表 FC变量的单位根检验

变量 检验类型2(!>!3 #`临界值 K`临界值 #"`临界值 O&N统计量

V.'>

3

2(!>3 PM)"$ PF)MI PF)#% P!)K!

%

V.'>

3

PL)LI

!!!

V.='=

3

2(!>!3 PM)#" PF)ML PF)#I

PM)%$

!!!

CCC注#2#32(!>3分别表示截距项%趋势项!.(!.>表示无截距项和无趋势项!滞后项由机器自动选定"

2!3

!

%

!!

%

!!!分别表示在 #"`%K`和 #`的显著水平下拒绝单位根原假设"

CC为此我们进行有界协整检验 2>3'Z+,.9

>';>3!利用2!3式中各水平变量一阶滞后线性关

系式建立条件误差修正模型!优点在于不要求所

有变量是平稳或者同阶单整" 有界检验就是对

2F3式滞后变量的系数原假设
$

F

^

$

!

"̂ 进行

UOV&的 N检验!再给出对应不同形式方程

UOV&检验的 N统计值的临界值!比较方程是否

存在协整关系"

%

0.'>

3

C

$

"

F

$

#

3F

$

!

0.'>

3E#

F

$

F

0.='=

3E#

F

"

L

*C#

*

%

0.'H

3E*

F

"

L

.C"

&

.

%

0.='=

3E.

F

'

3

2F3

CC根据上文描述性统计分析!人民币对日元贬

值改善净出口最长周期为 !M 个月!第一个贬值区

间为 $ 个月" 因此我们选择最长滞后期为 #" 期!

即 F" 个月!包括了图示观察的范围!克服了以往

研究选择滞后期的随意性" 在对滞后阶数进行估

计时需要考虑的因素包括OT2信息准则%?2准则

和序列相关性检验!因为滞后期越长序列相关越

严重" 我们对方程2F3进行 V? 回归" 由表 M 可

见在含有确定性趋势的模型中!从 OT2%?2标准

看滞后期 K%% 和 I 期都是最佳" 滞后期 K%% 和 I

期的 */-5,'J:'-/统计值为分别为 ")I!%")$#%

")$!F!残差服从正态分布的概率为 %$)I`%

%F)%`%%F`!均在 $"`置信度不存在 Og2X效

应" 在不含有确定性趋势的模型中!从 OT2%?2

标准看滞后 $%#" 和 I 期都是最佳" 尤其是 $ 期

OT2最小!而且在 $"`置信度认为不存在自相关"

滞后 $%#" 和 I 期的 */-5,'J:'-/统计值为分别为

")FF%")I#%")"F!残差服从正态分布的概率为

LM)%`%I")F`%$L)F`!但是 $ 期%#" 期和 I 期都

存在Og2X效应" 因此我们最终放弃无确定性

趋势的模型"

$!
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表 MC滞后期选择

滞后项 有确定性趋势项 无确定性趋势项

S OT2 ?:2

(

!

!5

2#3

(

!

!5

2M3

OT2 ?:2

(

!

!5

2#3

(

!

!5

2M3

# P!)%$ P!)M% L)"$

#)#

!!

P!)%L P!)M$ %)$

L)!$

!!

! P!)IKK P!)M%

")#F

!!!

L)#$

!

P!)I! P!)M%

")%%

!!!

K)$$

!!!

F P!)I% P!)M"

!)"F

!!!

$)FM

!!!

P!)%$ P!)FK

")"!

!!!

K)%F

!!!

M P!)I$ P!)FI

#)!F

!!!

I)K$

!!!

P!)%I P!)!L

")IM

!!!

I)!F

!!!

K P!)L% P!)F%

")M#

!!!

M)!I

!!!

P!)%$ P!)!F

")!I

!!!

#)F%

!!!

% P!)L"I P!)!M

M)I#

!

%)MI

!!!

P!)%L P!)#K I)I"

#")!F

!!

I P!)L# P!)#I

")"%

!!!

L)!$

!

P!)IF P!)#F

")M$

!!!

#!)"$

!!

L P!)IF P!)"#

F)KK

!

$)$K

!!

P!)%I P#)$$

K)"!

!

I)IF

!!!

$ P!)$% P!)#I

")LM

!!!

#I)FM P!)IL P!)"F

")#$L

!!!

L)ML

!

#" P!)$" P!)"M

#)FM

!!!

#L)! P!)IM #)$#

")KI

!!!

K)K%

!!!

CCC注#

!

%

!!

%

!!!分别表示在 #"`%K`和 #`水平显著!不存在自相关"

表 KC存在水平关系的N和7统计量

S

M

>I

>2"3 >2#3

M

I

>2"3 >2#3

3

TTT

T2"3 T2#3

K

I)LI

!!!

#`#

K`

#"`

!)M$

!)L#

F)K"

F)FL

F)I%

M)%F

$)"!

!!!

#`#

K`

#"`

!)IK

F)#!

F)$F

F)I$

M)!K

K)!F

P!)!$

!!!

#`# PF)#F PM)#!

K` PF)M# PM)K!

#"` PF)$% PK)#F

%

F)$F

!!

#`#

K`

#"`

!)FF

!)%F

F)!I

F)!K

F)%!

M)F$

M)$L

!!!

#`#

K`

#"`

!)KF

!)LI

F)%"

F)K$

M)""

M)$"

PF)"M

!!!

#`# PF)#F PM)FI

K` PF)M# PM)%$

#"` PF)$% PK)F#

I !)"!

#`#

K`

#"`

!)!!

!)K"

F)"I

F)#I

F)K"

M)!F

!)%I

#`#

K`

#"`

!)FL

!)%$

F)FM

F)M%

F)LF

M)%F

!)%I

!!!

#`# PF)#F PM)KF

K` PF)M# PM)LK

#"` PF)$% PK)M$

CC数据来源#S';/-/.等2!""#3和作者计算"

注#M

>I

是N统计量检验在方程2F3中
$

!

"̂!

$

F

"̂ 且
$

#

"̂&M

I

是N统计量检验方程2F3中
$

!

"̂ 且
$

F

"̂&3

>>>

是检验

在含有趋势项下
$

!

"̂&

!!!表示在 $$`置信度拒绝原假设水平变量之间不存在协整关系!

!!表示在 $K`置信度拒绝原

假设水平变量之间不存在协整关系"

CC为了确定水平变量之间是否存在长期协整关

系!我们利用S';/-/.等2!""#3构造的检验2F3式

中一阶水平滞后变量间协整关系的上下两组渐进

分布临界值2见表 K3!在滞后 K 期时的值 I)LI!大

于三种置信度的上临界值!可以拒绝原假设水平

变量之间不存在协整关系!M

I

值 $:"! 也拒绝原

假设水平变量之间不存在协整关系" 滞后 % 期值

F:$F 在 $KO置信度拒绝原假设水平变量之间不

存在协整关系!M

I

值 M)$L 也拒绝原假设水平变

量之间不存在协整关系" 但是滞后 I 期不能拒绝

"F
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原假设水平变量之间不存在协整关系"

确定了变量之间存在长期关系" 首先得到变

量之间的水平关系!见式2M3" 括号内为标准差!

各变量即使在 $$O置信水平也显著" =

! 为

":MF$!=

!

P

为 ")M!" 结论表明真实汇率水平提高

2人民币贬值3 #`导致出口进口比反而下降了

")K%`!这与理论不同!但是符合前面的描述性分

析!即在 M 个贬值区间中有 F 个区间净出口下降

了!主要是由于贬值时期进口没有发生下降或者

增加更多"

0.'>

3

CE#:F! E":""L3E":K%0.='=

3

F

#

3

C2M3

CC2":!M3C2":""#3CC2":##3

CC考虑到描述性统计中关于滞后期的观察!我

们最后确定滞后期为 %!回归结果见表 %" 虽然拟

合程度不高=

!

"̂)M%!这是因为汇率调整对逆差

表 %C方程回归结果

变量 系数 标准差 7统计 概率

2 ")"KK ")"!F !)MM$ ")"#L

7 P")""# ")""" P!)%L$ ")"#"

&2V.'>2 P#33 ")#!# ")#M% ")LF# ")M#"

&2V.='=3 P")M%" ")#%$ P!)I#I ")""$

&2V.='=2 P#33 P")"%! ")#%% P")FI% ")I"$

&2V.'>2 P!33 ")"F# ")#FF ")!FK ")L#%

&2V.='=2 P!33 P")FM$ ")#%! P!)#K# ")"F%

&2V.'>2 PF33 ")"KM ")#F# ")M#F ")%L#

&2V.='=2 PF33 ")!LK ")##L !)M!" ")"#$

&2V.'>2 PM33 P")"K$ ")#!M P")MI% ")%FI

&2V.='=2 PM33 ")#!! ")#"L #)#!L ")!%K

&2V.'>2 PK33 P")!!L ")#!I P#)I$% ")"I$

&2V.='=2 PK33 ")!K" ")##" !)!%! ")"!L

&2V.'>2 P%33 ")### ")#!M ")L$M ")FI%

&2V.='=2 P%33 ")"%# ")##! ")KF$ ")K$!

@2Q2 P#3 P")MIK ")#M$ PF)#IL ")""F

=

!

"̂)M%

OT2^

P!)LM

(

!

!5

2M3 ^

%)F

!!!

?2^

P!)F"

=

!

P

"̂)!$

C注#

(

!

!5

2M3 %̂)F

!!!表示滞后 M 期不存在自相关&

*/-5,'J:'-/统计值 #)""L!表示在 %")F`上肯定残差是正

态分布"

作用有限!还要受其他变量影响" 在短期真实汇

率水平提高 #`导致出口进口比下降 ")M%`" 滞

后 F 期!即 $ 个月之后真实汇率水平提高 #`!导

致出口进口比提高 ")!LK`!与陈六傅和钱学锋

2!""I3研究一致&但是滞后 K 期!即 #K 个月!真实

汇率水平提高 #`导致出口进口比提高 ")!K`!

虽然仍然存在贬值效果!但贬值效果下降" 误差

修正项@2Q2 P#3在 $$`水平显著!符号为负"

%

0.'>

3

C

$

"

F

$

#

3F

"

%

*C#

*

%

0.'H

3E*

F

"

%

.C"

&

.

%

0.='=

3E.

F

#

3

2K3

CC

四%简要结论

统计发现人民币对日元的四个贬值区间!虽

然出口增加!但是进口也增加!而且后三个贬值区

间进口增加超过出口增加!结果净出口下降" 传

统意义的*曲线效应只出现在第一个贬值区间"

第一个贬值区间人民币对日元贬值 #" 个月之后

净出口开始增加!第三个贬值区间 !M 个月之后才

出现净出口增加" 而在三个升值区间!前 ! 次升

值都使得进口下降!第三个升值区间进口增加显

著超过出口增加" 计量分析发现中日之间不存在

传统的*曲线效应!即贬值没有使得净出口超过

贬值前的水平" 与很多研究不同!本研究发现长

期中人民币对日元贬值反而使得出口进口之比下

降" 动态研究发现汇率贬值反而使得当期出口进

口比下降!在滞后 F 期即 $ 个月之后人民币对日

元贬值可以有效地改善贸易账户!但是改善程度

在 K 期就比 F 期下降较多" 基于以上研究!我们

认为中日贸易收支关系中汇率的作用有限!因此

人民币对日元的浮动汇率区间可以适度扩大"
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