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　 　 [摘　 要] 　 近年来数据显示ꎬ中国机电行业在各行业进口总额中占有最大的比例ꎬ而行业进口量又受到汇率

变动的影响ꎬ因此汇率微小的变动都将对机电行业造成巨大的影响ꎬ为了探究汇率错位及波动对机电行业进口的

具体影响程度ꎬ利用 ２０００－２０１６ 年相关经济变量的季度数据ꎬ通过建立 Ｇａｒｃｈ 模型、协整方程并结合 ＢＥＥＲ 实际汇

率测算方法ꎬ得到了相关时间段人民币汇率错位和波动的季度数据ꎬ研究发现人民币汇率错位呈现出正负交替的

现象ꎬ其数值在全球金融危机期间达到最大ꎬ从而表明不同的汇率错位程度对不同时期经济冲击的具体反应ꎮ 此

外ꎬ本文将汇率错位及波动加入进口方程式ꎬ拓展了传统的进口方程ꎬ并在此基础上研究了汇率错位及波动对机电

行业进口量的影响ꎬ结果发现两者对机电行业进口量有着显著的负面影响ꎮ
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　 　 一、引言

随着我国经济的不断发展ꎬ贸易部门的进出口

量也在逐日增加ꎮ ２０１５ 年ꎬ中国出口总额排名世界

第一ꎬ进口总额位居世界第三ꎬ其贸易发展状况将对

世界总贸易量起到至关重要的作用ꎬ因此对中国相

关贸易部门的研究将有助于探索整个世界贸易发展

的趋势ꎮ 此外ꎬ在当今世界中ꎬ汇率已成为一国对外

贸易不可忽视的重要因素ꎬ汇率的微小变动对整个

经济贸易可能产生无法估量的影响ꎬ因而对中国贸

易部门的研究必将包含对汇率等一系列重要因素的

研究ꎮ 由于中国一直坚持出口导向型战略ꎬ因此中

国出口相关研究文献不胜枚举ꎬ这也给中国进口部

门研究留下了些许空间ꎬ因此本文将进口量第一的

中国机电行业作为研究对象ꎬ并考虑汇率错位和波

动因素对其进口需求的影响ꎬ试图从另一个切入点

来研究进口量的影响因素ꎬ从而在更深次的角度上

解读机电行业进口需求变化的内在规律ꎮ
对于该问题的研究ꎬ在一定程度上可为汇率变

动对中国进口部门贸易量的变化提供相应的理论基

础ꎮ 众所周知ꎬ中国在改革开放后ꎬ经济经历了一段

持续高速增长的时期ꎬ虽然中国汇率也会随着经济

的发展进行相应的变化ꎬ但是汇率水平会由于一些

外部因素的干扰而偏离其均衡水平ꎬ学术上将这种

现象称之为汇率的错位现象 ( Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｄｉｓ￣
ａｌｉｇｎｍｅｎｔ)ꎬ即一国汇率无法长期处于其均衡水平的

情况ꎮ 此外ꎬ由于中国资本项目的流动管制ꎬ使得原

有市场决定的汇率水平变得更倾向于由人为因素来

控制ꎬ因而汇率错位的现象在中国普遍存在ꎬ这也促

使学者们对汇率错位引起的进口量变动做出进一步

的研究ꎬ尤其对位居进口量第一的机电部门进行相

关研究提供了现实的需求ꎬ此外汇率错位往往伴随

着汇率波动ꎬ汇率巨大的波动往往会对行业进口量
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的稳定性造成负面的影响ꎬ因此对汇率错位及波动

问题的研究ꎬ将有助于探究在当今贸易时代下ꎬ中国

机电行业进口量的变化趋势ꎮ
二、文献综述

对于汇率错位及波动引起贸易状况的研究ꎬ现
有国内文献较多集中于出口方向的探索ꎬ鲜有文章

对进 口 部 门 进 行 相 关 研 究ꎮ 如 曹 阳、 李 剑 武

(２００６) [１]认为汇率波动在长期内会影响出口部门

的贸易量ꎬ且对中国出口部门有显著的负面冲击ꎮ
吴丽华、王锋(２００６) [２]在研究中发现汇率波动和错

位最终对进出口部门都产生了负面的影响ꎮ 孟猛、
郑昭阳(２００８) [３] 认为与中国贸易往来国家的制造

业出口能力会随着人民币的升值而逐渐下降ꎬ伴随

而来的汇率错位将在大多情况下导致出口的不利变

化ꎮ 王宇雯(２００９) [４]从商品的一致性角度出发ꎬ发
现中国不同商品的出口部门受到汇率错位及波动的

影响不同ꎬ其中存在着较大的差异性ꎮ 而李腊生、高
书丽(２０１２) [５] 则发现ꎬ根据 ＳＴＩＣ 分类的制造业出

口产品中ꎬ无论在中短期ꎬ汇率错位及波动都将对其

造成显著的负面影响ꎬ其影响效果因商品种类的不

同存在着较大的差别ꎮ 韩国高(２０１５) [６] 认为中国

与美国之间的贸易水平由于人民币汇率波动而发生

有益变化ꎬ究其原因在于汇率波动往往会对出口产

商带来正负两种效应ꎬ当正向效应超过负向效应时ꎬ
产商预期的利润将上升ꎬ但人民币汇率错位引发的

中美贸易量变化往往是负向的ꎮ 而在外国文献中ꎬ
对于汇率错位及波动对贸易出口影响的情况没有统

一的观点ꎮ Ａｒｉｚｅ(１９９５) [７]认为在汇率波动下ꎬ美国

出口贸易部门受到明确的负面冲击影响ꎬ且其作用

十分长久ꎮ Ｓｕｋａｒ、Ｈａｓｓａｎ(２００１) [８]的研究结果也表

明汇率波动对贸易具有负面影响ꎮ 但是 Ｓｅｃｒｕ、Ｖａｎ￣
ｈｕｌｌｅ(１９９２) [９]及 Ｍｃｋｅｎｚｉｅ(１９９９) [１０] 在其研究中发

现贸易部门在汇率错位及波动下贸易量具有正向的

变动ꎬ这表明汇率波动在一定作用范围内可能促进

贸易部门贸易量的增长ꎮ 因而ꎬ汇率错位波动因其

性质与作用环境因素的不同可能对贸易部门产生不

同的影响ꎮ 据此可知ꎬ学者对于一国进口部门的贸

易情况研究较少ꎬ虽有部分国内外学者对其进行了

探讨ꎬ其方法及对象大多停留于进出口总量或者单

一出口方向上ꎬ对于进口单一部门的研究尚缺力度ꎬ

因而本文将重点放在单一机电进口部门的角度上ꎬ
对汇率错位及波动造成的影响展开深度研究ꎮ

三、模型的理论基础及变量设定

(一)汇率错位的模型

对于汇率错位的研究ꎬ难免要涉及均衡汇率的

概念ꎮ 均衡汇率是指使得一国经济同时达到内外均

衡的汇率水平ꎮ 其中较为完善的理论是由 Ｎｕｒｋｅｓ
在其 １９４５ 年的一篇文献中所提出[１１]ꎮ 除了传统购

买力平价的研究方法以及汇率均衡的 ＤＳＧＥ 研究方

法ꎬ现行对于均衡汇率的研究主要有两种方式ꎬ第一

种是 ＦＥＥＲ(Ｆａｃｔｏｒ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ)即全

要素均衡汇率研究法ꎬ第二种是 ＢＥＥＲ(Ｂｅｈａｖｉｏｒ Ｅ￣
ｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ)即行为均衡汇率研究法ꎬ
由于 ＢＥＥＲ 方法在研究上具有易操作性和简便性ꎬ
被广泛应用于各类相关研究中ꎬ因此本文主要采用

该方式对汇率错位现象进行研究探讨ꎬ下面对

ＢＥＥＲ 方法进行简单的介绍ꎮ
行为均衡汇率表明均衡汇率是由一系列与其相

关的经济因素所决定的ꎬ其相关因素的变动导致了

均衡汇率的变动状况ꎬ该方法是由 Ｃｌａｒｋ 和 Ｍａｃｄｏｎ￣
ａｌｄ(１９９８) [１２]在其发表文献中所提出的ꎮ 其具体测

算公式如下:
ｑｔ ＝β′１Ｚ１ｔ＋β′２Ｚ２ｔ＋τ′Ｔｔ＋εｔ (１)
上述公式中 ｑｔ表示观测到的实际汇率ꎬＺ１ ｔ表示

各期对汇率产生影响的长期经济因素向量ꎬＺ２ ｔ表示

各期对汇率产生影响的中期经济因素向量ꎬＴ 表示

对汇率产生影响的短期经济因素向量ꎬε 表示随机

误差项ꎬ上式便组成了实际观测到的汇率的计算公

式ꎮ
为了测算汇率错位ꎬ还需要均衡汇率的估值ꎬ

Ｃｌａｒｋ 和 Ｍａｃｄｏｎａｌｄ 指出均衡汇率大致可以由中长

期因素的长期值构成ꎬ其变动影响着均衡汇率的长

期数值ꎬ对此我们可以将均衡汇率表示为:

ｑ′ｔ ＝β′１Ｚ
－
１ｔ＋β′２Ｚ

－
２ｔ (２)

其中 Ｚ
－
１ｔ、Ｚ

－
２ｔ表示长期和中期经济变量的长期

值ꎬ于是我们可以将汇率错位定义为:

ＭＩＳｔ ＝ｑｔ－ｑ′ｔ ＝β′１(Ｚ１ｔ－Ｚ
－

１ｔ)＋β′２(Ｚ２ｔ－Ｚ
－

２ｔ)＋τ′Ｔｔ＋εｔ

(３)
因此我们可以知道汇率错位由三部分组成ꎬ它
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们分别是短期性经济因素、随机扰动因素和中短期

经济变量与其长期值之间的偏差值ꎮ
(二)汇率波动的模型

对于汇率波动的测算ꎬ尤其在金融序列关于该问

题的研究大多文献均采用 Ｇａｒｃｈ 模型进行测量ꎬ
Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ(１９８６) [１３]中的 Ｇａｒｃｈ 模型主要用于研究股

票等金融资产收益率波动的情况ꎬ因此被广泛应用于

研究金融资产风险的波动ꎬ一般的 Ｇａｒｃｈ 模型可表示

为:

均值方程: ｙｔ ＝φ０＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
φ ｉｘｉｔ＋εｔ (４)

条件方差方程:ｈｔ ＝ｋ＋∑
ｑ

ｉ ＝ １
α ｉｈｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ ＝ １
β ｉｕ２

ｔ－ｉ
(５)

其中 ｈｔ为条件方差ꎬｕｔ为白噪声过程ꎬｑ、ｐ 分别

为 Ｇａｒｃｈ 和 Ａｒｃｈ 的阶数ꎬ将变量数值带入上式ꎬ所
求得的 ｈｔ序列即为波动序列ꎮ

(三)进口需求模型

研究一国汇率变动对该国进口影响时候ꎬ虽然

存在很多经济变量可以解释进口需求ꎬ但一般假设

一国进口存在以下关系:
ＩＭＰ ＝ ｆ((ＹꎬＰꎬＰ ＦꎬＮＥ)) (６)
其中 ＩＭＰ 为一国进口需求ꎬＹ 为本国的国民收

入水平ꎬＰ 和 ＰＦ分别表示本国和外国的物价水平ꎬＮＥ
表示名义汇率水平ꎬ由于实际汇率水平 ＲＥ 与 Ｐ、ＰＦ、
ＮＥ 存在等式关系ꎬ通过替代变换ꎬ变量加入需求方程

中后ꎬ进口需求函数变为如下形式:
ＩＭＰ ＝ ｆ((ＹꎬＲＥꎬＭＩＳꎬＶＯＬꎬＰＲＯＣ)) (７)
一般而言ꎬ本国国民收入水平的上升会加大本

国的进口需求量ꎮ 相应地ꎬ本国实际汇率的上升意

味本币升值并会促进本国进口部门增加其进口量ꎮ
此外ꎬ剩余两个变量对进口需求的影响还未确定ꎬ但
对已有大多数文献的梳理可知汇率错位和波动对进

口需求多为负面影响ꎬ且存在着显著的冲击ꎮ
(四)变量设定和数据说明

(１)劳动生产率(ＰＲＯＤ):一国的劳动生产率会

影响一国产品产出的竞争能力ꎬ从而对该国汇率产

生影响ꎬ由于我国经济数据不存在现成的劳动生产

率指标ꎬ因而本文将本国 ＧＤＰ 与就业人数的比值作

为 ＰＲＯＤ 的近似值ꎮ
(２)贸易条件(ＴＯＴ):在国际贸易中ꎬ一国贸易

条件会对一国进出口产生影响ꎬ因此在对汇率研究

中常常将贸易条件作为解释变量ꎬ在数值上它代表

一国贸易出口价格指数与贸易进口价格指数的比

值ꎮ 由于我国存在 ２０００ 年之后的季度贸易条件数

据ꎬ因此简化了该数据的选取过程ꎮ
(３)对外开放程度(ＯＰＥＮ):一般而言随着一国

贸易自由化程度不断加大ꎬ其外汇储备量将发生变

化ꎬ从而影响国际市场上对于该国货币的需求ꎬ最终

通过一国汇率的变化来影响整个经济体系ꎮ 由于不

存在直接的对外开放程度数据ꎬ鉴于数据的可得性ꎬ
本文以进出口总额对 ＧＤＰ 的比值作为其替代变量ꎮ

(４)资本流动管制(ＣＡＰＣ):与一国对外贸易程

度相同ꎬ一国对于资本流动的管制也会影响其汇率

的变化ꎬ加大对资本流动的管制会减少流入本国的

资本量ꎬ从而最终减少一国的外汇储备量ꎬ这使得市

场上对于外币的需求加大ꎬ进而导致本币贬值ꎮ 由

于不存在资本流动管制的季度数据ꎬ本文将国外净

资产(ＮＦＡ)与 ＧＤＰ 的比值近似作为其替代变量ꎮ
(５)政府支出(ＧＥ):一国的政府支出会通过政

府支出乘数来影响该国的经济ꎬ最终对一国对外贸

易产生影响ꎬ从而改变一国的汇率状况ꎮ 本文将政

府支出占 ＧＤＰ 的比例作为测度基准ꎬ从而产生政府

支出变量ꎮ
(６)人民币有效汇率指数(ＲＥＥＲ):作为测量一

国经济变化的重要变量ꎬ有效汇率指数往往被应用

于大量文献分析中ꎮ 有效汇率指数的上升意味着本

国汇率的升值ꎬ其下降表示本国汇率的贬值ꎮ 因为

存在该数据的统计ꎬ因此可以较为方便地得到其季

度数据ꎮ
根据上述的简单分析ꎬＢＥＥＲ 模型构造如下:
ＢＥＥＲ＝ ｆ(ＰＲＯＤꎬＴＯＴꎬＯＰＥＮꎬＣＡＰＣꎬＧＥ) (８)
上述季度数据均来自于 ｗｉｎｄ 金融数据库中的

中国宏观数据库和全球宏观数据库ꎬ考虑到数据的

可获取性和研究的时效性问题ꎬ将数据的区间设定

为 ２０００ 年第一季度至 ２０１６ 年第一季度ꎮ
四、实证检验

(一)均衡汇率的回归分析

由于时间序列往往存在季节性ꎬ因此对 ２０００－
２０１６ 年样本进行季节调整后ꎬ再观察其样本状况ꎬ发
现季节因素得到有效调整ꎬ为了去除时间序列的异方

差性ꎬ对所有样本取自然对数后可得:ＬＮＲＥＥＲ、ＬＮ￣
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ＰＲＯＤ、ＬＮＴＯＴ、ＬＮＯＰＥＮ、ＬＮＣＡＰＣ、ＬＮＧＥꎮ
对于时间序列经济变量的研究ꎬ若各变量之间

存在长期的稳定关系ꎬ那么通过协整方程可得到一

致、有效的回归结果ꎮ 在进行协整分析之前ꎬ需要对

所有序列的平稳性进行分析ꎬ即检验时间序列是否

存在单位根现象ꎬ一般采用 ＡＤＦ(Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ Ｄｉｃｋｅｙ
－Ｆｕｌｌｅｒ )检验ꎬ具体检验结果如下表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 单位根检验结果

变量 检验方式(ＣꎬＴꎬＬ) ＡＤＦ 统计量 １％临界值 ５％临界值

ＬＮＲＥＥＲ ( ＣꎬＴꎬ１ ) －１.７８４２ －４.１１０４ －３.４８２８
Ｄ(ＬＮＲＥＥＲ) ( ０ꎬ０ꎬ０ ) －５.６８２２ －２.６０２２ －１.９４６１

ＬＮＰＲＯＤ ( Ｃꎬ０ꎬ１ ) －２.５４０６ －３.５３８４ －２.９０８４
Ｄ(ＬＮＰＲＯＤ) ( ０ꎬ０ꎬ０ ) －２.９６０１ －２.６０２２ －１.９４６１

ＬＮＴＯＴ ( ＣꎬＴꎬ１ ) －２.０４１１ －３.５５９４ －２.９１８２
Ｄ(ＬＮＴＯＴ) ( ０ꎬ０ꎬ０ ) －７.５４０２ －３.５６０５ －２.９１９６
ＬＮＯＰＥＮ ( ＣꎬＴꎬ０) －０.８９９５ －４.１０７９ －３.４８１６

Ｄ(ＬＮＯＰＥＮ) ( Ｃꎬ０ꎬ０) －５.１０７６ －３.５３８４ －２.９０８４
ＬＮＣＡＰＡ ( Ｃꎬ０ꎬ１ ) －２.０８５３ －３.５３８４ －２.９０８４

Ｄ(ＬＮＣＡＰＡ) ( Ｃꎬ０ꎬ０) －６.９８７７ －３.５３８４ －２.９０８４
ＬＮＧＥ ( ＣꎬＴꎬ０) －３.３８９８ －４.１０７９ －３.４８１６

Ｄ(ＬＮＧＥ) ( Ｃꎬ０ꎬ３) －５.６５５４ －３.５４４１ －２.９１０９
　 注:(１)检验方式中的 ＣꎬＴꎬＬ 依次表示检验程序中的常数项、
趋势项和滞后项ꎬＣ、Ｔ 中的 ０ 表示不存在常数项或趋势项ꎻ(２)
Ｄ 表示差分算子ꎻ(３)之后阶数选取参照 ＡＩＣ 和 ＳＣ 准则ꎮ

根据单位根检验结果可知ꎬ原时间序列无法拒绝

５％及以下的临界值ꎬ表明序列非平稳ꎬ一阶差分后的

序列均能拒绝 １％的临界值ꎬ表明原时间序列均为一

阶单整过程ꎬ该组序列存在协整关系ꎮ 对一阶差分序

列进行 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验ꎬ结果如表 ２、表 ３ 所示ꎮ
　 表 ２ Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验结果

原假设 特征值 迹统计量 ５％临界值 概率

Ｎｏｎｅ ∗ ０.６４４１ １４３.５０７７ １０３.８４７３ ０.００００
Ａｔ ｍｏｓｔ １ ∗ ０.３８７１ ７９.４４７６ ７６.９７２８ ０.０３２０
Ａｔ ｍｏｓｔ ２ ０.２８１７ ４９.０９４１ ５４.０７９０ ０.１２９３
Ａｔ ｍｏｓｔ ３ ０.１８６３ ２８.５７８３ ３５.１９２８ ０.２１６４
Ａｔ ｍｏｓｔ ４ ０.１６０２ １５.７９５９ ２０.２６１８ ０.１８４１
Ａｔ ｍｏｓｔ ５ ０.０７７０ ４.９７０５ ９.１６４５ ０.２８６７

　 注: ∗表示拒绝 ５％显著水平下的原假设ꎮ

　 表 ３ 协整回归方程

ＬＮＲＥＥＲ ＬＮＰＲＯＤ ＬＮＴＯＴ ＬＮＯＰＥＮ ＬＮＣＡＰＡ ＬＮＧＥ Ｃ
１.００００００ ０.９２２５３７ １.９９１８２８ －０.６６１４９９ ０.３００９８３ －４.４６９３８６ －１４.２２０１１

对数似然比 ７５７.５６２２

由表 ２ 可知原序列至少存在两个协整方程ꎬ因
此根据表 ３ 结果ꎬ可将原序列协整方程式表示为以

下形式:
ＬＮＲＥＥＲ＝－０.９２２５３７ＬＮＰＲＯＤ－１.９９１８２８ＬＮＴＯＴ＋

０.６６１４９９ＬＮＯＰＥＮ－０.３００９８３ＬＮＣＡＰＡ＋４.４６９３８６ＬＮＧＥ＋
１４.２２０１１ (９)

从协整结果可以发现ꎬ对外开放程度和政府支

出的增加均能使得人民币实际有效汇率升值ꎬ对外

开放程度的扩大让国外资本大量流入本国ꎬ使得本

国市场上外币的供应大于其需求量ꎬ最终导致本币

升值ꎮ 政府支出的增加通过经济乘数最终影响本国

产出水平ꎬ使得本国产品产出大于本国产品需求ꎬ剩
余产出对外销售ꎬ加大对外贸易顺差ꎬ从而使得本币

升值ꎮ 劳动生产率的提高虽会加大产品竞争力ꎬ但
与世界发达国家相比ꎬ本国劳动力集中于低耗劳动

密集型产品ꎬ其值上升最终将导致本国汇率走低ꎮ
贸易条件数值的增加意味着出口价格指数相对于进

口价格指数有进一步的上涨ꎬ使得国民实际收入增

加ꎬ从而对进口商品的需求量增大ꎬ最终引起人民币

实际汇率下降ꎮ 正如前文所述ꎬ资本流动管制程度

的扩大最终将导致本币贬值ꎮ
(二)人民币均衡汇率与实际汇率错位的测算

由于时间序列往往存在长期趋势和波动因素ꎬ
因而测算人民币实际汇率时应将各基本经济变量的

长期趋势分离出来再代入汇率均衡方程中ꎬ才能测

算出长期均衡汇率(Ｌｏｎｇ－ｒｕｎ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｒｅａｌ Ｅｘ￣
ｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅꎬ简称 ＬＥＲＥＲ)ꎬ若将未分离长期趋势的

基本经济变量代入方程中求出汇率ꎬ则结果为实时

均衡汇率 ( Ｒｅａｌ － ｔｉｍｅ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｒａｔｅꎬ简称 ＲＥＲＥＲ)ꎮ 本文采用目前被广泛应用的

ＨＰ(Ｈｏｄｒｉｃｋ－Ｐｒｅｓｃｏｔｔ)滤波法对变量进行趋势分离ꎬ
然后将得到的长期趋势变量代入式(９)中求出 ＬＥ￣
ＲＥＲꎬ具体结果如下图 １、图 ２ 所示ꎮ

图 １　 ＲＥＲＥＲ 与 ＲＥＥＲ 历年变动趋势

现有文献对于汇率错位(Ｍｉｓａｌｉｇｎｍｅｎｔ)程度常

采用占比形式来表示ꎬ即错位程度占长期均衡汇率

的百分比情况ꎬ由于其比值可正可负ꎬ因而会造成人

民币被高估和低估的现象ꎮ 一般而言ꎬ若其比值大
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图 ２　 ＬＥＲＥＲ 与 ＲＥＥＲ 历年变动趋势

于零ꎬ则表示人民币实际汇率高于其长期均衡值ꎬ即
其被高估ꎻ反之ꎬ人民币实际汇率被低估ꎮ 根据样本

数据可绘制出汇率错位程度ꎬ具体如下图 ３ 所示ꎮ

ＭＩＳ＝ＲＥＥＲ－ＬＥＲＥＲ
ＬＥＲＥＲ

×１００％ (１０)

图 ３　 人民币实际汇率错位情况

　 　 由前文所述可知ꎬ人民币汇率错位现象是由于

一系列短期经济因素波动造成的ꎬ实际有效汇率会

以长期均衡汇率为中心进行偏离波动ꎬ最终形成了

汇率的错位现象ꎮ 对图 ３ 分析可知 ２０００ 年第 ３ 季

度至 ２００３ 年第 １ 季度ꎬ２００６ 年第 ４ 季度至 ２０１１ 年

第 ４ 季度ꎬ这两个区域是人民币汇率被高估最大的

时段ꎬ其中 ２００８ 年期间汇率高估现象时受到全球金

融危机影响ꎬ其最高值将近 １５％ꎬ这表明汇率错位

程度对经济的冲击反应ꎮ 而人民币低估时段呈现出

分布散ꎬ持续短的特征ꎬ整体图示显示出人民币高估

时间占多数ꎬ表明中国经济整体在 ２０００ 年之后处于

上升阶段ꎬ经济运行速度快ꎬ经济的繁荣发展更容易

滋生汇率高估现象ꎬ使得汇率高估情况频频出现ꎬ这
也成了中国实际汇率所面临的一个问题ꎮ

(三)人民币汇率波动的分析

汇率错位现象的出现常常伴随着汇率波动现

象ꎬ因而对于汇率错位的研究离不开对汇率波动的

分析ꎬ两者相互作用并在一定程度上对产出造成影

响ꎬ因此深度研究机电行业进口变动情况离不开对

汇率波动的分析ꎮ 目前主要是采用 ＧＡＲＣＨ 模型对

汇率波动现象进行研究ꎬ但是在进入模型之前ꎬ要对

数据进行去势处理ꎬ因此本文采用 ＨＰ (Ｈｏｄｒｉｃｋ －
Ｐｒｅｓｃｏｔｔ)法对实际有效汇率序列进行处理ꎬ模拟各

种滞后情况后发现 ＡＲ(２)过程拟合最为适当ꎬ其回

归结果如下所示:

ＬＮＲＥＥＲ＝ ２.０２１４３４ＬＮＲＥＥＲｔ－１－１.０２４１１３ＬＮＲＥＥＲｔ－２＋０.０１２５２８ (１１)
(４.４２８８８４) (９.９６６４５) (６.２６８５３９)

σ２
ｔ ＝ ０.３３１７３０ｕ２

ｔ－１＋０.５２１２４６σ２
ｔ－１＋０.０００４１８９４ (１２)

　 　 (２.３７５６８５)　 (３.６９２１１１)　 (０.７１１１６２)
　 　 从回归结果可知ꎬＡＲＣＨ 项与 ＧＡＲＣＨ 项系数

之和小于 １ꎬ符合模型参数约束条件ꎬ其中括号内的

数值为 Ｚ 统计值ꎬ再利用方差方程便可计算出汇率

波动序列ꎬ并记作 ＶＯＬꎮ
(四)汇率错位及波动视角下机电行业的进口

分析

在得到新的进口需求方程后我们开始研究机电

行业进口影响问题ꎬ对于新的机电行业进口量数据

同样采用季节调整并取自然对数的数据处理手段ꎮ
由于前文计算的汇率错位比值存在正负数值ꎬ因而

无法对该序列进行取对数处理ꎬ为了便于后续计量

分析ꎬ将该统计指标转变为 ＭＩＳ ＝ ｜ ＲＥＥＲ－ＬＥＲＥＲ ｜ ꎬ
然后再对汇率错位、波动和机电行业进口量序列取

自然对数处理ꎬ将处理过后的序列记作 ＬＮＭＩＳ、ＬＮ￣
ＶＯＬ、ＬＮＩＭＰꎮ 由于一国基本进口需求方程中的国

民收入和实际汇率变量可以分别用本国 ＧＤＰ 和

ＲＥＥＲ 代替ꎬ在替换方程变量之后我们便可对该进

口需求方程进行实证检验ꎮ 在进行进口方程回归

前ꎬ因为前文已对 ＲＥＥＲ 和本国 ＧＤＰ 做过单位根检

验ꎬ所以只需对剩下的序列进行单位根检验即可ꎬ若
􀅰１４１􀅰
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为一阶单整过程则可利用协整方程对整个进口方程

进行回归ꎬ具体检验结果如表 ４ 所示ꎮ
　 表 ４ 单位根检验结果

变量 检验方式(ＣꎬＴꎬＬ) ＡＤＦ 统计量 １％临界值 ５％临界值

ＬＮＩＭＰ ( ＣꎬＴꎬ０ ) －１.１６０６ －４.１０７９ －３.４８１６
Ｄ(ＬＮＩＭＰ) ( Ｃꎬ０ꎬ０ ) －６.１４７７ －３.５３８４ －２.９０８４
ＬＮＶＯＬ ( Ｃꎬ０ꎬ４ ) －１.６９０５ －３.５４８２ －２.９１２６

Ｄ(ＬＮＶＯＬ) ( ０ꎬ０ꎬ３ ) －３.８１７４ －２.６０５４ －１.９４６５
ＬＮＭＩＳ ( Ｃꎬ０ꎬ０ ) －２.２４１４ －３.５３６６ －２.９０７７

Ｄ(ＬＮＭＩＳ) ( ０ꎬ０ꎬ０ ) －９.１２５２ －２.６０２２ －１.９４６１

　 注:(１)检验方式中的 ＣꎬＴꎬＬ 依次表示检验程序中的常数项、
趋势项和滞后项ꎬＣ、Ｔ 中的 ０ 表示不存在常数项或趋势项ꎻ(２)
Ｄ 表示差分算子ꎻ(３)之后阶数选取参照 ＡＩＣ 和 ＳＣ 准则ꎮ

由 ＡＤＦ 单位根检验结果可知ꎬ机电行业进口量

与汇率波动、错位序列均为一阶单整过程ꎬ因此我们

可以对该一阶差分序列进行 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验ꎬ具
体检验结果如下表 ５、表 ６ 所示ꎮ
　 表 ５ Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验结果

原假设 特征值 迹统计量 ５％临界值 概率

Ｎｏｎｅ ∗ ０.４３８７ ９１.７０４６ ７６.９７２８ ０.００２５
Ａｔ ｍｏｓｔ １ ∗ ０.３１２９ ５７.０４９７ ５４.０７９０ ０.０２６５
Ａｔ ｍｏｓｔ ２ ０.２４６９ ３４.５３１３ ３５.１９２８ ０.０５８８
Ａｔ ｍｏｓｔ ３ ０.１６９７ １７.５１１１ ２０.２６１８ ０.１１４６
Ａｔ ｍｏｓｔ ４ ０.１００４ ６.３４９９ ９.１６４５ ０.１６５４

　 注: ∗表示拒绝 ５％显著水平下的原假设ꎮ

　 表 ６ 协整回归方程

ＬＮＩＭＰ ＬＮＲＥＥＲ ＬＮＧＤＰ ＬＮＶＯＬ ＬＮＭＩＳ Ｃ
１.００００００ －１.１０４８７５ －０.５７２７２６ ０.３３９２８７ ０.１８９３８４ ６.２８８４９１

对数似然比 ４９６.３６３５

由表 ５ 可知原序列至少存在两个协整方程ꎬ因
此根据表 ６ 结果ꎬ可将原序列协整方程式表示为以

下形式:
ＬＮＩＭＰ ＝ １. １０４８７５ＬＮＲＥＥＲ＋ ０. ５７２７２６ＬＮＧＤＰ －

０.３３９２８７ＬＮＶＯＬ－０.１８９３８４ＬＮＭＩＳ－６.２８８４９１ (１３)
在上述协整方程中ꎬ实际有效汇率和本国国民

收入水平对进口量均为正的影响ꎬ其结果符合基本

经济理论ꎬ本国实际有效汇率上升即代表本国货币

升值ꎬ根据基本贸易理论可知ꎬ一国货币升值将促进

该国进口量ꎬ因而引起机电部门进口量上升ꎬ而本国

国民收入的增加将加大对进口商品的需求ꎬ进而进

一步引起机电部门进口量的增长ꎮ 由于汇率错位和

波动现象加大了进口部门贸易的不确定性ꎬ并使得

其进口贸易风险变大ꎬ如进口零部件和机电机械时ꎬ
预付或延期付款等情形都会给机电部门带来由于未

来汇率变化而造成的汇率折算差额问题ꎬ从而影响

进口部门的资金流ꎬ作为风险厌恶的进口厂商ꎬ会在

资金流动不足时理智地减少机械产品进口量ꎬ从而

会引起机电部门进口量的下降ꎮ 此外ꎬ从回归结果

可知ꎬ人民币汇率错位和波动各增加 １ 个百分点ꎬ将
引起机电行业进口量大约下降 ０.５２９ 个百分点ꎬ这
表明汇率错位和波动对机电行业进口量有着显著的

负面影响ꎮ
五、结论及政策建议

本文在运用 ＢＥＥＲ 方法并结合协整模型测算出

人民币均衡汇率的水平ꎬ并根据 Ｇａｒｃｈ 模型得到人

民币汇率的波动情况ꎬ最后算出 ２０００－２０１６ 年人民

币汇率季度错位状况ꎬ发现人民币汇率错位呈现出

正负交替、分布散波动广的特征ꎬ并且反映经济的整

体冲击状况ꎮ 此外ꎬ结合中国机电行业进口需求函

数ꎬ研究发现汇率错位和波动对其进口量有着显著

的负面冲击ꎮ
结合相关研究结果ꎬ本文认为对于人民币汇率的

管制ꎬ货币管理当局应当从以下几点着手:第一ꎬ运用

合理的汇率政策ꎬ一定程度降低汇率的大幅度波动ꎬ
有效加强人民币汇率在经济冲击时期的抵御能力ꎮ
第二ꎬ进一步加强人民币汇率国际化进程ꎬ提高人民

币在贸易结算环节的所占比重ꎬ从而能够转移不同汇

率错位和波动所造成的经济冲击ꎬ提升我国进口贸易

部门对外的主导性ꎮ 第三ꎬ加强机电行业进口部门外

汇风险对冲意识ꎬ通过利用相关金融工具来规避汇率

异常变动对其进口贸易带来的不利影响ꎮ
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