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人民币汇率与美中贸易逆差、美国

失业率关系的研究
———基于１９９４－２０１４年月度数据的经验考察

李　停

（铜陵学院 经济学院，安徽 铜陵　２４４０００）

　　摘　要：基于１９９４年至２０１４年月度数据建立 ＶＡＲ模型，在一个模型系统中考察人民币汇率与

美中贸易逆差、美国失业率之间的动态关系。尽管美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率时间序列

表现为非平稳过程，但它们都是一阶单整过程，且满足协整关系，相应的ＶＡＲ模型也是稳定的。脉冲

响应显示人民币汇率贬值的冲击仅在短期内对美中贸易逆差产生影响，甚至有益于美国失业率的降

低。方差分解分析发现各变量仍是解释其变动的主要因素，其他变量的结构冲击贡献率较低，ＶＡＲ

模型系统中经济变量之间的关系相对比较独立。美国政界和学界认为人民币汇率是美中贸易逆差进

而美国失业率的罪魁祸首在经验上得不到支持，将美中贸易逆差、美国失业率归咎于人民币汇率低估

的言论，更多的是出于政治而非经济目的。
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０　引　言

人民币汇率与美中贸易逆差、美国失业率的关系是美中关系的晴雨表，也深受两国政界和学界的关注。

在美国政界和经济学界一直有一股右翼势力，当美国国内经济出现危机、失业率攀升，人民币汇率低估导致美

中巨额贸易逆差便顺理成章地成为“替罪羊”。而当经济形势好转、国内就业压力减缓，对人民币汇率的各种

批评声音也随之烟消云散。由此引发一个思考，人民币汇率是否是美中贸易逆差的真正原因，汇率低估又是

否是美国失业率的罪魁祸首？更深层次的问题是，美国对人民币汇率问题的态度随经济风向而转变，是出于

经济原因还是某种政治企图？

人民币汇率和美中贸易逆差关系的研究由来已久。Ｆｕｎｇ［１］认为美中贸易逆差反映的是美国进口市场的

区域结构改变，是第三次国际产业转移的自然结果。蒙代尔［２］认为美中贸易逆差是结构性的，强迫人民币升

值不会自动缩小美中贸易逆差。格林斯潘［３］也认为即使中国放松固定汇率制度，美中贸易逆差和就业问题

也很难因此而改变，因为生产厂商会寻找下一个低成本地区作为替代。同时，人民币升值后，美国消费者会为
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中国商品支付更高的价格，其结果是“将使美国物价上升”。国内方面，沈国兵［４］、李停［５］应用协整理论，分析

得出美中贸易逆差与人民币汇率之间没有长期稳定的协整关系。改善美中贸易不平衡，短期内美国必须放松

对华高新技术产品出口管制，长期内美国必须提高国内储蓄率。姜茜等［６］、潘锡泉［７］、戴淑庚等［８］应用 ＶＡＲ

模型或ＥＣＭ模型，基本结论是人民币升值短期内不能有效改善双边贸易不平衡，方差分解显示人民币汇率对

改善美中贸易逆差仅在长期内起作用。肖奎喜等［９］应用主成分分析法，发现人民币汇率对资源密集型、劳动

密集型和资本密集型产业的进出口影响不尽一致，人民币升值有助于缓解中美贸易收支的不平衡，但不能从

根本上消除。林乐芬等［１０］应用逐步回归法剔除美中贸易逆差的影响因素，发现ＦＤＩ因素起着决定性作用，其

次是统计误差，最后才是人民币汇率。

人民币汇率和美国失业率关系方面，Ｒｕｄｉｇｅｒ［１１］认为汇率并不直接作用失业率，而是先影响其它宏观经济

变量。汇率影响就业与国内市场的渗透率、出口导向型程度和进口投入占总投入比等因素相关。姜长和［１２］

发现美国失业率与美中贸易逆差统计上相关系数为－０．６６，显然美中贸易逆差并不是导致美国高失业率的原

因。夏先良［１３］批评了把贸易差额与就业机会损益直接对等的传统贸易理论观点，国际产业分工决定国际就

业结构和国际贸易而不是相反。贸易盈余并不是创造就业的充分条件，同样贸易赤字也不会损毁任何人的就

业机会，美国自身周期性的金融危机是其就业波动的主要因素。贺力平等［１４］建立美国失业率影响因素的多

元回归模型，研究发现美国国内反映经济繁荣程度的变量对就业率的解释能力显著，而经常账户平衡和人民

币汇率的作用并不显著。韩兆洲和安宁宁［１５］最早使用ＶＡＲ模型研究最低工资标准的提高对失业率的影响。

美中作为全球第一、第二大经济体，人民币汇率、美中贸易逆差和美国失业率作为一个经济系统，彼此间

存在多重互动联系。本文以人民币汇率与美中贸易逆差、美国失业率三个内生变量建立ＶＡＲ模型，在统一模

型中分析三者间的动态联系。

１　变量作用机理和 ＶＡＲ模型建立

１．１　人民币汇率与美中贸易逆差、美国失业率的相互作用机理
在实证模型设定之前，需要厘清人民币汇率与美中贸易逆差、美国失业率之间的相互作用机理，以构建

ＶＡＲ模型的理论基础。图１是三者相互作用的机理图。

图１　人民币汇率与美中贸易逆差、美国失业率相互作用机理

传统贸易理论认为，汇率通过出口产品在国际市场价格竞争力影响贸易收支。具体到中美两国贸易，人

民币汇率贬值，则降低中国出口产品在美国市场的美元价格，从而增加中国对美出口，同时降低对美国的进

口，导致美国国际收支恶化。但国际贸易收支的弹性分析理论认为，汇率贬值改善国际收支的前提是满足马
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歇尔－勒纳条件，即出口弹性和进口弹性之和的绝对值大于１。这说明，人民币汇率变动对美中贸易收支的

影响还与中国进出口产品的需求价格弹性相关。反过来，美中贸易逆差会影响人民币和美元在国际市场上的

供求关系，从而产生对该两种货币比价的影响。一般说来，贸易盈余国货币在国际货币市场上供不应求产生

升值压力，而贸易赤字国货币在国际市场上供大于求产生贬值压力。理论上，如果贸易国都不干预外汇市场、

实行清洁的浮动汇率，外汇市场供求变动影响汇率和产品竞争力，长期所有国家都会实现国际收支平衡。但

现实经济中，各国可根据需要，选择适合本国经济发展阶段的汇率政策。同时，布雷顿森林体系瓦解后，美元

充当了世界货币，这实际上赋予美元一种特殊地位，使美国能保持长期的贸易赤字却没有货币贬值压力。因

此，美中贸易逆差对人民币汇率的影响离不开汇率政策和国际货币体系。

美中贸易逆差对美国失业率的影响机理是：国际分工→贸易结构→贸易逆差→就业结构→失业率。传统

贸易理论将贸易盈余和就业机会直接对等，而在当前国际经济秩序下，国际分工决定了贸易结构，贸易结构影

响就业结构。贸易盈余并不是创造就业的充分条件，同样贸易赤字也不以降低失业率为前提。一国通过国际

贸易对本国就业影响，关键在于该国的贸易结构是否能真实体现自身比较优势。当然，贸易国自身的经济周

期仍是其失业率变动的主导因素。比较而言，失业率对贸易逆差的影响较弱，主要通过收入效应和贸易保护

起作用。对于贸易逆差国而言，失业率上升影响居民收入和消费水平，降低国外产品的进口，客观上有利于缓

解该国在国际市场上的贸易逆差。当然，失业率上升促使贸易保护主义势力抬头，右翼势力容易将本国失业

率归咎于贸易国的汇率政策，督促政府通过政治、经济、外交等手段进行贸易制裁。

１．２　ＶＡＲ理论模型建立
中美作为全球最大的两个经济体，人民币汇率和美中贸易逆差、美国失业率的关系呈现出多层次双向互

动影响。一方面，人民币汇率变动影响出口产品竞争力，进而对两国经常账户和就业产生重要影响；另一方

面，贸易不平衡会影响外汇市场本币和外币供求关系，从而产生升值或贬值压力。国内失业率的压力也会改

变政府的产业政策和贸易政策，进而波及经常账户余额和汇率。因此，本文尝试建立美中贸易逆差、美国失业

率和人民币汇率三个内生变量的ＶＡＲ模型，在一个统一模型中分析美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率

的动态关系。

ＶＡＲ模型的一般向量表达式如下：

ｙｔ＝Ａ１ｙｔ－１＋…＋ＡＮｙｔ－Ｎ＋Ｂｘｔ＋εｔ （１）

其中ｙｔ是内生变量列向量，ｘｔ是可能包含的外生变量列向量，Ａ１、…、ＡＮ和Ｂ是待估参数系数矩阵，εｔ是

随机扰动项列向量。随机误差序列并不需要设定序列不相关假设，因为通过添加足够多的内生变量滞后项可

以克服随机扰动项可能存在的序列相关性。联系本文，用ｌｎＤｅｆｉ、ｌｎＵｎｅｍ和ｌｎＥｘｒａ分别代表美中贸易逆差、失

业率和人民币汇率的对数序列并作为ＶＡＲ模型的内生变量，外生变量仅保留常数项，建立的 ＶＡＲ模型矩阵

形式如下：

ｌｎＤｆｅｉｔ
ｌｎＵｎｅｍｔ
ｌｎＥｘｒａ









ｔ

＝

ａ１１１ａ１２１ａ１３１
ａ２１１ａ２２１ａ２３１
ａ３１１ａ３２１ａ









３３１

ｌｎＤｅｆｉｔ－１
ｌｎＵｎｅｍｔ－１
ｌｎＥｘｒａｔ









－１

＋…＋

ａ１１Ｎａ１２Ｎａ１３Ｎ
ａ２１Ｎａ２２Ｎａ２３Ｎ
ａ３１Ｎａ３２Ｎａ３３









Ｎ

ｌｎＤｅｆｉｔ－Ｎ
ｌｎＵｎｅｍｔ－Ｎ
ｌｎＥｘｒａｔ－









Ｎ

＋

ｃ１
ｃ２
ｃ









３

＋

ε１ｔ
ε２ｔ
ε３









ｔ

（２）

２　经验检验

２．１　数据来源及处理
本文经验研究基于１９９４年至２０１４年月度数据，共２４０个观测值。美中贸易逆差原始数据源于美国普查

局网站（ｗｗｗ．ｃｅｎｓｕｓ．ｇｏｖ．／ｆｏｒｅｉｇｎ－ｔｒａｄｅ），再做适当调整得到本文分析所需数据。考虑到中美贸易统计差异
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最重要的是经香港的转口贸易，美国使用原产地原则把由香港转口到美国的中国产品统计成对华进口，但并

不将由香港转口至中国的美国出口产品统计成对华出口。显然，美方在进出口统计口径上执行双重标准，客

观生放大了美中贸易逆差。因此，本文将由香港转口至中国的美国出口产品统计成对华出口，这样调整后的

美中贸易逆差数据等于美国普查局原始数据加上由香港转口至中国的出口量。

美国失业率数据源于美国劳工部网站（ｗｗｗ．ｂｌｓ．ｇｏｖ），具体由劳动统计局和人口普查局负责实施。核算
失业率，首先需要将总人口划分为劳动年龄人口和非劳动年龄人口，前者是指所有在１６岁以上未服刑、未被

医院或其他机构收留的人数。其次，再将劳动年龄人口划分为劳动力和非劳动力，劳动力人口就是失业者和

就业者之和，非劳动力主要是指在校学生以及退休人员。对于失业的认定也十分苛刻，在调查前一周内，被调

查者如何没有工作但有工作能力和就业意愿，在调查前四周内努力寻找工作仍然找不到工作，则该调查者方

能被认定为失业状态。于是，失业率＝失业人数／劳动力总数 ×１００％。此外，虽然美中贸易逆差直接影响的

是制造业失业率，但由于没有长时间序列的制造业月度失业率数据，故使用失业率指标替代。

人民币对美元汇率数据源于国家外汇管理局网站（ｗｗｗ．ｓａｆｅ．ｇｏｖ．ｃｎ），人民币汇率采取直接标价法。人

民币对美汇率月度数据取每日人民币对美汇率（中间价）的月度加权平均数。对于美中贸易逆差实证分析

中，如果选用多元回归模型，多数研究采用人民币实际汇率，即在名义汇率基础上考虑两国价格指数调整后的

货币实际购买力，这样更能体现变量汇率对被解释变量贸易逆差的解释能力。由于本研究选用的是 ＶＡＲ模

型，加之很难获得中美两国样本考察期内通胀的月度数据，故人民币对美元汇率数据采用直接标价法的名义

汇率。通常进出口贸易、失业率和汇率等时间序列数据受季节因素影响波动较大，为降低这一影响，本文先对

月度数据季节调整后再取自然对数，这样可以有效降低季节波动和异方差性对模型估计的不利影响。

２．２　单位根检验
经济生活中时间序列数据多为非平稳序列，用平稳变量建立的ＶＡＲ模型一定是一个稳定系统，因此要对

变量进行单位根检验。表１、表２和表３分别列出了１９９４－２０１４年美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率
月度时间序列（经季节调整和自然对数处理后的）的平稳性检验结果。

表１　美中贸易逆差序列的平稳性检验
变量名 模型形式 ＡＤＦ值 ＬＭ统计量值 ＡＤＦ临界值（１０％） 检验结果

ｌｎＤｅｆｉ （ｃ，ｔ，１４） －０．９５１
ＬＭ（１）＝０．０１３
ＬＭ（２）＝０．０１４

－３．１４ 不平稳

ｌｎＤｅｆｉ （ｃ，０，１４） －１．７３
ＬＭ（１）＝０．００９
ＬＭ（２）＝０．００７

－２．５７ 不平稳

ｌｎＤｅｆｉ （０，０，１４） １．９７
ＬＭ（１）＝０．０２０
ＬＭ（２）＝０．０３０

－１．６２ 不平稳

ΔｌｎＤｅｆｉ （ｃ，ｔ，１４） －３．５９
ＬＭ（１）＝０．０１３
ＬＭ（２）＝０．０１４

－３．４３ 平稳

表２　美国失业率序列的平稳性检验
变量名 模型形式 ＡＤＦ值 ＬＭ统计量值 ＡＤＦ临界值（１０％） 检验结果

ｌｎＥｘｒａ （ｃ，ｔ，３） －２．１０
ＬＭ（１）＝０．０４１
ＬＭ（２）＝０．８０４

－３．１４ 不平稳

ｌｎＥｘｒａ （ｃ，０，３） －１．４１
ＬＭ（１）＝０．０５６
ＬＭ（２）＝０．８８８

－２．５７ 不平稳

ｌｎＥｘｒａ （０，０，３） －０．２０
ＬＭ（１）＝０．０４３
ＬＭ（２）＝０．７２９

－１．６２ 不平稳

ΔｌｎＥｘｒａ （ｃ，ｔ，２） －４．９６
ＬＭ（１）＝０．０３４
ＬＭ（２）＝０．６７１

－３．４３ 平稳

４２
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表３　人民币汇率序列的平稳性检验
变量名 模型形式 ＡＤＦ值 ＬＭ统计量值 ＡＤＦ临界值（１０％） 检验结果

ｌｎＥｘｒａ （ｃ，ｔ，３） －０．８９１
ＬＭ（１）＝０．１５４
ＬＭ（２）＝０．４４２

－３．１４ 不平稳

ｌｎＥｘｒａ （ｃ，０，３） ０．８８０
ＬＭ（１）＝０．１３３
ＬＭ（２）＝０．３７１

－２．５７ 不平稳

ｌｎＥｘｒａ （０，０，３） －１．４４
ＬＭ（１）＝０．１６１
ＬＭ（２）＝０．４７７

－１．６２ 不平稳

ΔｌｎＥｘｒａ （ｃ，ｔ，２） －４．９６
ＬＭ（１）＝０．１３１
ＬＭ（２）＝０．３６０

－３．４３ 平稳

　　检验结果表明，美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率对数序列都是非平稳过程，但一阶差分后都是平

稳过程，或者说三个时间序列都是Ｉ（１）序列。

２．３　协整检验
我们知道，平稳序列可以直接进入ＶＡＲ模型，但绝大多数时间序列，包括本文论及的三个时间序列都是

非平稳的。幸运的是对于非平稳时间序列变量Ｘ和Ｙ，如果它们是协整的，即它们的某种线性组合是平稳序

列，则满足协整关系的变量也可以进入ＶＡＲ模型。因为协整关系揭示变量间长期稳定的均衡关系，对均衡点

的任何偏离本质上说都是暂时性的，不会长期累积下来不能从系统中消除。对于两个单整变量，只有当它们

是同阶单整时才有可能协整。上文已经验证美中贸易逆差、失业率和人民币汇率对数序列都是Ｉ（１）序列，具

备协整关系的前提。

Ｅｎｇｌｅ和Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）提出两变量的协整检验方法，也称ＥＧ两步检验法。先使用ＯＬＳ方法对两变量进

行协整回归得到非均衡误差ｅｔ，然后检验残差的单整性。如果残差是稳定序列，则认为两变量存在协整关系，

反之则不存在协整关系。美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率协整关系检验结果见表４。

表４　协整回归残差项序列的平稳性检验
变量名 模型形式 ＡＤＦ值 ＬＭ统计量值 ＡＤＦ临界值（１０％） 检验结果

ｌｎＤｅｆｉ对ｌｎＥｘｒａ回归残差 （０，０，１４） －２．０２
ＬＭ（１）＝０．００３
ＬＭ（２）＝０．００４

－１．６２ 平稳

ｌｎＵｎｅｍ对ｌｎＥｘｒａ回归残差 （０，０，３） －２．１６
ＬＭ（１）＝０．１００
ＬＭ（２）＝０．１２１

－１．６２ 平稳

ｌｎＤｅｆｉ对ｌｎＵｎｅｍ回归残差 （０，０，１２） －１．８０
ＬＭ（１）＝１．４２
ＬＭ（２）＝１．４５

－１．６２ 平稳

　　协整检验结果表明，尽管美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率序列非平稳，但它们都是一阶单整序

列，且彼此间满足协整关系，具备ＶＡＲ分析的前提。

２．４　ＶＡＲ模型检验
为了估计ＶＡＲ模型（２）式，要确定被解释变量的滞后阶数。表５给出了评价 ＶＡＲ模型滞后期阶数的５

个评价统计量指标，最合理的最小滞后期以号表示。除ＳＣ标准外其余四个统计量的最优滞后期为２期，因

此ＶＡＲ模型（２）式估计选择滞后期为２期。
表５　ＶＡＲ模型滞后期选择各评价统计量指标

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ
０ １６６４．７９３ ＮＡ １．６３ｅ－１０ －１４．０２３５７ －１３．９７９６７
１ １６９２．４２４ ５４．３２８２４ １．３９ｅ－１０ －１４．１８０７９ －１４．００５１９

２ １７１２．７４８ ３９．４４７１７ １．２７ｅ－１０ －１４．２７６３５ －１３．９６９０５

　　绘制模型特征根倒数图（见图２），６个特征根倒数全部落在单位圆内，表明这是一个平稳的ＶＡＲ模型。
５２
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图２　ＶＡＲ模型的单位根

　　利用Ｅｖｉｅｗｓ７．２对ＶＡＲ模型（２）式系数的估计结果如下：
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３　脉冲响应和方差分解分析

３．１　脉冲响应分析
直接对ＶＡＲ模型估计结果中单个参数值进行解释是十分困难的，甚至是不必要的，通常对ＶＡＲ模型做出

结论是通过观察脉冲响应函数和方差分解来实现。

脉冲响应函数刻画的是在随机误差项基础上加上一个标准差大小的冲击，对内生变量的当期值和未来值

带来的影响，从而考察误差对系统变量的动态影响。包含三个变量的ＶＡＲ模型共有９个脉冲响应函数，服从

本文研究需要，这里仅给出美中贸易逆差、美国失业率对人民币汇率，以及人民币汇率对美中贸易逆差的脉冲

响应分析。

３．１．１　美中贸易逆差对人民币汇率冲击的脉冲响应

图３是美中贸易逆差对人民币汇率一个标准误冲击后的脉冲响应函数图，由于本文人民币汇率采取直接

标价法，对人民币汇率正的冲击意味着人民币贬值。在本期给人民币汇率一个正冲击后，美中贸易逆差短期

内呈现出上下波动，并在第二期达到最高点后剧烈下降，在第三期短暂的起伏后在第五期作用效果越来越弱

直至归零。人民币汇率的冲击仅在短期内对美中贸易逆差产生影响，表现为滞后性和波动性。认为人民币汇

率被低估是美中贸易逆差的罪魁祸首的观点，不仅在理论上得不到合理解释，经验上美中贸易逆差对人民币

汇率的脉冲响应分析也不支持该结论。

３．１．２　美国失业率对人民币汇率冲击的脉冲响应

图４是美国失业率对人民币汇率一个标准误冲击后的脉冲响应函数图。给人民币汇率一个正冲击后，美

国失业率短期内下降在第二期达到最低值后迅速回升，并在第三、第四期震荡后作用效果减弱直至归零。为

什么人民币贬值在短期内不仅没有提高美国失业率，反而降低美国失业率？有两点原因可以解释这一“异

常”现象。根据最新一期英国《经济学家》杂志提供的权威数字，美国制造业在经济中的地位自２０世纪６０年

代以来不断下降，制造业的就业比重从１９６０年的２７％下降到１９９７年的１７％，在２０１０年进一步跌破１０％。

而目前中国出口到美国的产品结构以制造业产品为主，而美国制造业工人的就业比重有限，美中贸易逆差对

美国失业率的影响一定是缺乏弹性。另一方面，中国从美国的进口产品结构中，高科技产品和技术服务产品

占据相当比重。图３美中贸易逆差对人民币汇率的脉冲响应分析的确表明，至少在短期内人民币贬值对美中

贸易逆差有正向影响。持续上升的美中贸易逆差背后掩盖了中国不断增加的对美高端产品的进口需求，从而

可以降低美国经济中占主体地位的现代服务业的失业率，于是美国失业率对来自人民币汇率冲击的脉冲响应

表现出来的下降就不难理解了。
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图３　美中贸易逆差对人民币汇率的脉冲响应 图４　美国失业率对人民币汇率的脉冲响应

３．１．３　美国失业率对美中贸易逆差冲击的脉冲影响

美国失业率对来自中美贸易逆差冲击的脉冲响应分析进一步支持上述观点，图５是美国失业率对美中贸

易逆差一个标准误冲击后的脉冲响应函数图。给定美中贸易逆差一个正向冲击，短期内美国失业率反而下降

在第二期内达到最低，经历第三、第四期的短暂波动后迅速收敛于零。

３．１．４　人民币汇率对美中贸易逆差冲击的脉冲响应图

图５　美国失业率对中美贸易逆差的脉冲响应 图６　人民币汇率对美中贸易逆差的脉冲响应

　　基于贸易逆差和汇率的双向互动关系，最后分析人民币汇率对美中贸易逆差的脉冲响应，图６是人民币

汇率对美中贸易逆差冲击后的脉冲响应函数图。给定美中贸易逆差的一个正向影响，人民币汇率在第一期即

表现为巨大的升值压力并一直持续到第二期，经历第三期短暂的贬值后作用强度开始减弱。贸易顺差导致本

币升值符合经典汇率决定理论，巨大的贸易顺差导致外汇市场上本币和外币的供求发生变化，通常贸易顺差

在外汇市场上表现为本币需求和外币供给的双增加，产生本币升值压力，其镜像是外币贬值。图６表现出来

的贸易顺差对人民币升值压力作用持续期较短，是因为中国现行的汇率制度，本质上人民币汇率由中国人民

银行控制，外汇市场供求关系对人民币汇率的作用有限。

３．２　方差分解分析
脉冲响应可以描述ＶＡＲ模型系统中的某个内生变量的冲击对其他内生变量产生的影响，而方差分解用

以分析每个结构冲击对内生变量变化的贡献率，可以评价不同结构冲击的相对重要性。方差分解是一个随机

信息的计算过程，将系统预测均方差分解成系统各变量冲击的相对贡献。为了进一步研究冲击在美中贸易逆

差、失业率和人民币汇率的动态变化中的相对重要性，对ＶＡＲ模型（２）式结果进行方差分解。

７２
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表６　ＶＡＲ模型方差分解表

时期
ｌｎＤｅｆｉ方差分解

ｌｎＤｅｆｉ ｌｎＵｎｅｍ ｌｎＥｘｒａ
ｌｎＵｎｅｍ方差分解

ｌｎＤｅｆｉ ｌｎＵｎｅｍ ｌｎＥｘｒａ
ｌｎＥｘｒａ方差分解

ｌｎＤｅｆｉ ｌｎＵｎｅｍ ｌｎＥｘｒａ
１ １００．０００ ０．０００００ ０．０００００ ０．０２６４３ ９９．９７３６ ０．０００００ ０．９７９６９ ０．６６８５５ ９８．３５１８
２ ９９．６２９６ ０．１３１５７ ０．２３８８０ １．１６３７１ ９７．５３６６ １．２９９６８ １．０４３４３ ０．６３１１２ ９８．３２５５
３ ９９．４５３１ ０．３１０５２ ０．２３６４１ １．１０９３３ ９７．５６８２ １．３２２４５ １．０２４８０ １．１１８４０ ９７．８５６８
４ ９９．４２１３ ０．３２０１２ ０．２５８５６ １．１４３１５ ９７．０６９８ １．７８７０３ １．００５９９ １．１０７４２ ９７．８８６６
５ ９９．４１４８ ０．３２４１８ ０．２６１０５ １．１３７６０ ９６．９９２６ １．８６９７８ ０．９８５４０ １．２１９６６ ９７．７９４９
６ ９９．４０９４ ０．３２５００ ０．２６５６５ １．１３９９３ ９６．８６５０ １．９９５０３ ０．９７８９６ １．２３００６ ９７．７９１０
７ ９９．４０８２ ０．３２５３０ ０．２６６５４ １．１３９２７ ９６．８２９３ ２．０３１４８ ０．９７４８０ １．２５６３９ ９７．７６８９
８ ９９．４０７２ ０．３２５４１ ０．２６７４４ １．１３９１６ ９６．７９８７ ２．０６２１５ ０．９７３２２ １．２６２１０ ９７．７６４７
９ ９９．４０６９ ０．３２５４２ ０．２６７７１ １．１３９０３ ９６．７８７６ ２．０７３３９ ０．９７２３３ １．２６８０７ ９７．７５９６
１０ ９９．４０６７ ０．３２５４３ ０．２６７９０ １．１３８９６ ９６．７８０４ ２．０８０６１ ０．９７１９６ １．２６９９６ ９７．７５８１

表６是本文建立的ＶＡＲ模型对美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率的方差分解，滞后期选十期。从

美中贸易逆差的方差分解构成中可以看出，美中贸易逆差自身变动解释了内生变量的绝大多数变动，即便是

滞后１０期后的贡献率仍然达到９９．４％。滞后十期后的人民币汇率也只能解释０．２７％左右的美中贸易逆差

变动，进一步说明人民币汇率变动并不是美中贸易逆差的原因。比较而言，人民币汇率对美国失业率变动结

构贡献率稍大，在第二期达到１．３％，并在第七期后维持在２％的贡献率水平。这说明，人民币汇率虽对美国

失业率有一定影响，但程度十分有限，且在长期内累积效应不明显。对人民币汇率的方差分解同样可以看出，

美中贸易逆差和失业率的贡献度有限，滞后十期的贸易逆差对人民币汇率变动的贡献率不到１％，显然这是

中国现行汇率制度的自然结果。

４　结论和政策建议

以往对美中贸易逆差、美国失业率与人民币汇率的研究，或是建立多元回归结构模型，或是将二者割裂，

建立ＶＡＲ模型单独研究人民币汇率与美中贸易逆差、失业率的关系。本文以美中贸易逆差、美国失业率和人

民币汇率时间序列为内生变量建立ＶＡＲ模型，以１９９４年至２０１４年月度数据共２４０个观测值为数据基础，将

三者置于统一的分析模型中全面考察模型变量间的动态关联。单位根检验显示季节调整后美中贸易逆差、美

国失业率和人民币汇率对数时间序列表现为非平稳，但一阶差分以后都是平稳过程。协整检验表明美中贸易

逆差、美国失业率序列和人民币汇率序列满足协整关系，从而保证 ＶＡＲ模型的稳定性。对 ＶＡＲ模型结果的

脉冲响应和方差分解分析主要结论如下：

第一，人民币汇率的冲击对美中贸易逆差仅在短期内产生影响，表现为滞后性和波动性。认为人民币汇

率对美元升值就可以自动降低两国贸易逆差的观点未得到本研究的支持。

第二，美国失业率对人民币汇率的脉冲响应分析结论令人惊讶，人民币贬值的冲击不仅没有提高美国失

业率，反而会降低美国失业率，将美国高失业率归咎于人民币汇率低估的言论不攻自破。制造业工人就业比

重在美国持续下降，从而以制造业产品出口为主的美中贸易逆差的扩大对美国失业率的影响甚微。同时，持

续扩大的中美贸易逆差掩盖了美国对中国的出口增加，人民币汇率贬值降低美国失业率就不难理解了。

第三，美中贸易逆差对人民币汇率的反馈效应较弱，给定美中贸易逆差的一个正向影响，人民币汇率仅在

第一期即表现为巨大的升值压力，经历第三期短暂的贬值后作用强度开始减弱。贸易顺差对人民币升值压力

作用持续期较短，是因为中国施行有管理的浮动汇率制度，外汇市场供求关系对人民币汇率的影响有限。

第四，对美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率的方差分解发现，即便是滞后十期，各变量自身仍是解
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释其变动的主要因素，其中美中贸易逆差滞后十期后的贡献率仍然达到９９．４％，美国失业率和人民币汇率也

分别达到９６．８％和９７．８％。其他变量在方差分解中的结构性贡献有限。ＶＡＲ模型的方差分解分析总体表

明：由美中贸易逆差、美国失业率和人民币汇率构成的经济系统，经济变量之间的关系相对比较独立，再一次

说明将美中贸易逆差、美国高失业率归因为人民币汇率低估的言论是站不住脚的。

美方将美中贸易逆差归咎于人民币汇率，更多出于政治目的而非经济目的考虑。上述研究发现对改善美

中贸易平衡、人民币汇率政策提供了有益的启示，与之相对应的政策性含义在于：

首先，改善美中贸易不平衡，美方应放松对华高科技产品出口管制限制。本文已经证实人民币汇率并不

是美中贸易逆差的罪魁祸首，应摒弃将国际贸易损益与就业或失业直接对等的传统国际贸易理论。在国际贸

易中，是国际分工决定贸易结构进而就业结构，而不是相反。现阶段国际分工体系中，美国处在价值链高端，

而我国处在中低端。我国很好发挥了国际分工体系决定的在制造业比较优势，而美国政府因为种种原因未能

充分发挥其在国际贸易中高新技术产业的比较优势。因此，改善美中贸易不平衡，美方应逐步放松对华高科

技产品的出口管制。

其次，从长期来看，改善美中贸易不平衡状况符合两国共同的利益。巨大的贸易逆差也给我国经济发展

带来很大风险，如人民币汇率升值压力、国际游资冲击、国内通货膨胀压力和内外需失衡等问题。“十三五”

期间，我国对外贸易发展思路要从过去的创汇向用汇转变，从强调出口向进出口并重转变，力争“十三五”末

基本实现国际收支平衡。

最后，关于人民币汇率制度和国际化问题，中方应有自己的时间表，不能在外部压力下盲目被动推进。从

未来看，中国经济要在世界舞台发挥更大作用，人民币国际化是必经之路。

然而中国毕竟是一个发展中国家，实现汇率的完全市场化的时机尚不成熟。对于中国政府来说，在坚持

人民币汇率形成机制改革的市场化方向不动摇的同时，人民币国际化的具体时间表和措施需要根据世界经济

形势和国内经济运行情况统筹考量，切不可在外部压力下盲目被动推进。
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