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　 　 [摘　 要] 　 近年来ꎬ人民币汇率制度改革取得显著成效ꎬ汇率中间价形成机制不断完善ꎬ波动

幅度不断扩大ꎻ与此同时ꎬ我国对外贸易也扭转了粗放扩张的局面ꎬ提质增效趋势明显ꎮ 分析汇率

影响贸易竞争力的供给侧渠道机制ꎬ并使用 ２００２－２０１７ 年间我国省级面板数据检验总体效应和区

域差异ꎬ结果表明:(１)人民币实际升值通过直接激励效应、刺激技术创新、抑制外商投资有利于贸

易竞争力地提升ꎬ但升值促进资本密度提高会对贸易竞争力产生消极影响ꎮ (２)东中西部地区的

渠道效应存在差异:东部地区贸易竞争力同时受直接激励效应、出口学习、技术创新驱动ꎻ中部地

区更加依赖出口学习、劳动力优势ꎻ西部由于承接产业迁移呈现出与东部类似的渠道效应ꎬ但更加

依赖出口学习ꎬ受外资的不利影响也更大ꎻ(３)汇率制度改革及实际升值总体有利于贸易竞争力提

升ꎬ这种积极效应由东部向中西部逐步减弱ꎮ 总体上ꎬ东部地区在汇率制度改革和升值的冲击下

表现出较强的调适能力ꎮ
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一、引言

汇率作为重要的国际金融价格变量ꎬ在引导要素配置和转变外贸、经济增长方式等方面发

挥着重要作用ꎮ 近年来ꎬ人民币汇率制度改革取得显著成效———在参考一篮子货币并相机引

入“逆周期因子”的基础上ꎬ人民币汇率中间价形成机制不断完善ꎬ波动幅度不断扩大ꎮ 与此

同时ꎬ我国对外贸易也扭转了粗放扩张的局面ꎬ提质增效趋势明显ꎮ 然而ꎬ传统的贸易收支理

论侧重研究汇率通过相对价格影响进出口需求ꎬ进而向国内经济传导ꎬ忽视了汇率通过技术创

新等供给侧渠道对贸易竞争力的重要影响ꎮ 在此背景下有必要深入探究汇率影响贸易竞争力

的供给侧渠道机制及区域效应差异ꎬ以期在深入推进人民币汇率制度改革进程中为加速我国

外贸乃至整体经济的转型升级提供启示ꎮ
二、文献综述

汇率影响贸易竞争力渠道机制的相关研究主要集中在汇率对贸易收支的调节以及汇率对
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生产率的影响两个方面ꎮ 前者假设生产条件不变ꎬ研究汇率通过相对价格对需求侧的影响ꎻ后
者侧重汇率变化的供给侧效应ꎬ是转型升级更深层次的驱动力ꎮ

汇率影响贸易收支的理论基础是弹性理论和吸收理论ꎮ 该领域的实证研究主要围绕马歇

尔－勒纳条件是否成立ꎬＪ 曲线效应是否存在ꎬ汇率变化能否调节贸易收支ꎬ以及其他宏观变量

的相对重要性等展开ꎮ 反映贸易收支的指标包括净出口、出口与进口之比、净出口与当地生产

总值之比等ꎮ 然而ꎬ相关实证研究未能消弭理论层面的冲突ꎬ计量结果存在较大争议ꎮ 部分学

者认为汇率能够调节贸易收支ꎬ如 Ｏｎａｆｏｗｏｒａ(２００３) [１]针对东亚国家的研究表明ꎬ从长期来看

马歇尔－勒纳条件成立ꎬ且贸易收支、汇率、各国国民收入之间存在长期稳定的协整关系ꎻＮｉｃｉｔａ
(２０１３) [２]使用近 １００ 个国家的面板数据验证了本币低估会促进出口抑制进口ꎬ对贸易收支影

响显著ꎻＣｈａｕｄｈａｒｙ(２０１６) [３]针对南非、东南亚国家的研究表明ꎬ在超过一半的样本国家中ꎬ汇
率对出口存在长期影响ꎻＲｏｍｅｌｌｉ 等(２０１８) [４]的研究表明ꎬ对于贸易开放度高的国家ꎬ危机期间

的本币贬值促进了出口ꎮ 另一方面ꎬ认为汇率无法调节贸易收支的研究包括:Ｍｉｌｅｓ(１９７９) [５]

针对 １４ 个国家的研究表明本币低估并未改善贸易收支ꎻＶｕｒａｌ(２０１６) [６] 针对土耳其的研究认

为ꎬＪ 曲线效应存在ꎬ但汇率和贸易收支之间不存在确定的关联ꎮ 此外ꎬＡｒｉｚｅ 和 Ｍａｌｉｎｄｒｅｔｏｓ
(２０１７) [７]针对亚洲发展中国家的研究则表明ꎬ汇率对贸易收支的影响存在非对称性ꎬ贬值对

贸易的影响大于升值ꎻＢａｈｍａｎｉ－Ｏｓｋｏｏｅｅ 等(２０１６ꎬ２０１７ꎬ２０１８) [８]－[１０]的研究同样得到了非对称

的结果ꎮ 国内针对人民币汇率是否能够调节我国贸易失衡的研究同样存在争议:刘尧成等

(２０１０) [１１]、李夏玲等(２０１７) [１２]的研究表明ꎬ弹性理论在我国基本成立ꎬ人民币升值使我国外

贸产生逆差压力ꎻ倪红福等(２０１９) [１３]构建了全球价值链双边分行业出口实际有效汇率ꎬ实证

结果表明该指标度量下汇率升值能够降低出口ꎮ 另一方面ꎬ刘洋等(２０１８) [１４] 的研究表明ꎬ近
年来中美双边贸易中马歇尔－勒纳条件基本失效ꎬ单纯的汇率调整无助于改善贸易失衡ꎮ 也

有学者从吸收论的角度出发ꎬ认为美国经济增长引起大量进口需求是美国贸易赤字的根本原

因ꎬ人民币汇率无法解决中美双边贸易失衡 (金洪飞、周继忠ꎬ ２００７[１５]ꎻ张华、许光建ꎬ
２０１４[１６])ꎮ 此外ꎬ张云等(２０１７) [１７]则认为ꎬ在与主要贸易伙伴的双边贸易中ꎬ人民币升值或贬

值存在长期不对称效应ꎮ 围绕理论和实证研究中存在的巨大争议ꎬ一些学者开始从多元角度

探究汇率影响贸易的机制及权变因素ꎮ 例如:众多研究论证了参与全球价值链可能导致贸易

对汇率的弹性下降(Ａｈｍｅｄ 等ꎬ２０１７[１８]ꎻ戴翔ꎬ２０１１[１９]ꎻ印梅、张艳艳ꎬ２０１８[２０]ꎻ张天顶、唐夙ꎬ
２０１９[２１]ꎻ张会清、翟孝强ꎬ２０１９[２２] )ꎻＣｈｅｎ 和 Ｊｕｖｅｎａｌ(２０１６) [２３] 从微观产品质量差异的角度解

释出口企业的依市定价行为ꎬ认为需求价格弹性会随着产品质量提高而下降ꎬ从而削弱贬值对

出口的影响ꎻ赵仲匡等(２０１６) [２４]从金融约束和企业采取的对冲行为角度探究出口汇率弹性低

的原因ꎮ
与本文相关的另一个研究领域是汇率对生产率的影响ꎮ 相关文献认为汇率除了直接影响

出口需求外ꎬ还通过引进技术设备、对经营管理者的激励效应、研发创新等方面对供给侧施加

影响(Ｈａｒｒｉｓꎬ２００１) [２５]ꎬ进而影响出口附加值、外贸竞争力(程惠芳、成蓉ꎬ２０１８) [２６]ꎮ 具有代表

性的文献包括:Ｊｅａｎｎｅｎｅｙ 和 Ｈｕａ(２００３ꎬ２０１１) [２７][２８]从管理者和员工激励效应、资本密度、国企

占比、出口贸易、外商投资等方面研究人民币汇率影响我国生产率的渠道及总体效应ꎬ结果发
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现人民币实际升值对我国劳动生产率产生积极影响ꎬ但对全要素生产率存在微弱不利影响ꎮ
许家云等(２０１５) [２９]从资本密度、规模经济效应、人力资本等方面进行研究ꎬ结果认为人民币升

值对我国企业的生产率产生了促进作用ꎮ 余静文(２０１７) [３０][３１] 的研究表明人民币实际升值促

进了我国企业微观劳动生产率及全要素生产率地提升ꎮ 程惠芳、成蓉(２０１８) [２６]使用跨国面板

数据的研究表明本币升值有利于提高生产率、“倒逼”企业技术进步及提高出口增加值ꎻ全要

素生产率在汇率对出口的影响中具有重要中介效应ꎮ Ａｌｆａｒｏ 等(２０１８) [３２] 使用跨国面板数据

的研究表明ꎬ汇率对生产率的影响存在地区差异ꎬ对于出口依存度较高的亚洲新兴经济体ꎬ实
际汇率贬值会导致企业全要素生产率地增长更快ꎬ但对于工业化国家则不存在这种关系ꎮ

综上ꎬ当前围绕汇率能否调节贸易收支的理论和实证研究均存在较大争议ꎬ缺乏对各国政

策的指导意义ꎮ 越来越多的学者开始探究汇率影响贸易的多元机制ꎮ 实际上ꎬ汇率除了改变

相对价格直接影响进出口需求外ꎬ也会通过技术创新等供给侧因素作用于贸易竞争力和国际

收支ꎮ 因此ꎬ本文借鉴汇率对生产率影响的相关文献ꎬ考察汇率影响贸易的多元渠道机制ꎬ并
使用 ２００２－２０１７ 年间省级面板数据检验总体效应和区域差异ꎮ 创新之处在于:第一ꎬ选择供

给侧渠道ꎬ以契合我国当前供给侧改革的经济背景ꎻ第二ꎬ选择贸易竞争力而非简单的贸易收

支作为研究对象ꎬ以期更好地反映我国外贸附加值、内涵提升ꎬ符合外贸转型升级的诉求ꎻ第
三ꎬ使用省级数据ꎬ以便于分析区域差异ꎬ使结论和建议更具针对性ꎮ

三、汇率影响贸易竞争力的供给侧渠道机制分析

在借鉴相关研究的基础上ꎬ从出口学习效应、技术创新、外商投资、资本密度、直接激励效

应等方面ꎬ分析汇率影响贸易竞争力的渠道机制ꎬ并提出相关假设ꎮ
(一)学习效应

学习效应来源于 １９６２ 年 Ａｒｒｏｗ 提出的“干中学”效应ꎮ Ａｒｒｏｗ 认为ꎬ知识积累和技术进步

来源于经验ꎬ来源于实际生产活动中为解决问题而付出的努力ꎬ是生产经营活动的副产品ꎮ 基

于此ꎬ出口学习效应指企业在出口过程中为了适应国外消费者和供应链上下游的要求而提升

产品技术标准、改善组织管理流程所付出的努力ꎻ并且由于出口企业面对广阔的海外市场和跨

国公司主导的生产分工体系ꎬ容易形成专业化和规模经济ꎬ从而能够更加迅速地积累经验和提

高自身能力ꎮ 大量实证研究表明持续出口能够显著提高企业的技术水平和生产率ꎬ促使企业

加强研发、提升产品质量等ꎬ因而出口引起的学习效应是广泛存在的(邱斌等ꎬ２０１２[３３]ꎻ亢梅

玲、和坤林ꎬ２０１４[３４]ꎻ吕大国、沈坤荣ꎬ２０１６[３５]ꎻ黄先海等ꎬ２０１８[３６])ꎮ 出口学习效应与出口规模

正相关ꎮ 一般认为ꎬ本币贬值带来的相对价格优势刺激出口规模ꎬ可以促进学习效应ꎬ进而有

利于企业和产品竞争力的提升ꎮ 基于此ꎬ有如下假设:
假设 １:人民币升值抑制出口规模进而抑制出口学习效应ꎬ不利于贸易竞争力地提升ꎮ
(二)技术创新渠道

技术创新是培育国家竞争优势ꎬ提升外贸竞争力的核心源泉ꎮ 本币升值降低了引进国外

技术专利的成本ꎬ并加剧了国内外市场上的竞争压力ꎬ从而激励企业加强研发创新ꎮ 具体而

言ꎬ升值削弱了国内企业的成本价格优势ꎬ出口企业在海外市场上面临着更加激烈的竞争ꎻ部
分出口企业转向国内销售的同时低价进口产品也大量涌入ꎬ从而将竞争压力传导至国内市场ꎮ
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对创新的影响在于:第一ꎬ激烈竞争在降低企业盈利能力的同时也降低了技术转换的机会成

本ꎬ从而为企业采纳新技术提供了契机ꎻ第二ꎬ企业通过研发创新寻求更加有利的竞争地位、排
挤竞争对手ꎬ以求在优胜劣汰的市场选择机制中胜出ꎻ第三ꎬ提高产品技术含量有利于企业获

取更高的附加值和定价权ꎬ从而向上下游环节转嫁成本压力ꎬ对自身形成缓冲保护ꎮ 针对国内

外的大量实证研究表明本币升值有利于促进企业研发创新、技术进步(Ｔａｎｇꎬ２００９[３７]ꎻ余静文ꎬ
２０１６[３８]ꎻ王雅琦、卢冰ꎬ２０１８[３９])ꎮ 基于此ꎬ有如下假设:

假设 ２:人民币升值刺激技术创新ꎬ进而有利于提升贸易竞争力ꎮ
(三)外资渠道

外资企业对我国外贸竞争力的影响较为复杂ꎬ需要从外资企业自身以及其对本土企业的

影响两方面进行分析:一方面ꎬ外资企业大量参与加工贸易ꎬ其在国内的生产经营主要集中于

低附加值的劳动密集环节ꎬ难以形成知识技术积累ꎬ从长期来看不利于我国贸易竞争力地提

升ꎻ另一方面ꎬ外资对国内企业的影响一直存在“外溢”和“挤出”两种效应的争论(王宏伟、朱
承亮ꎬ２０１４) [４０]ꎮ 随着我国经济发展ꎬ外资技术优势渐渐丧失ꎬ其对本土企业的“挤出”效应日

益引发关注ꎮ 例如ꎬ郑展鹏、王洋东(２０１７) [４１]的研究认为外资并未产生积极的外溢效应ꎬ“市
场换技术”的战略并未达到预期目标ꎮ 一般认为ꎬ人民币升值削弱了我国作为跨国企业生产

制造基地的成本优势ꎬ降低了对出口导向型外资的吸引力ꎬ从而不利于吸引外资(毛日昇ꎬ
２０１５) [４２]ꎮ 基于此ꎬ有如下假设:

假设 ３:人民币升值抑制外资流入ꎬ降低外资企业占比ꎬ从而有利于提升贸易竞争力ꎮ
(四)资本密度

由于资本品相对于劳动力具有更强的跨国流动性ꎬ汇率水平的变化会改变进口资本品和

国内劳动力的相对价格ꎬ从而影响企业的生产要素组合ꎮ 具体而言ꎬ本币贬值使国内劳动力成

本相对低廉ꎬ企业更倾向于劳动密集生产方式ꎬ导致企业设备投资下降ꎬ不利于资本密度地提

高ꎻ相反ꎬ本币升值会导致进口资本品和生产设备的价格相对下降ꎬ从而鼓励企业以资本取代

劳动力ꎬ提高资本密度(张德进ꎬ２０１４) [４３]ꎮ 而资本密度地提高、生产流程自动化会导致生产过

程和产品质量更加可控ꎬ生产效率和产品竞争力都会提升ꎮ 基于此ꎬ有如下假设:
假设 ４:人民币升值提高资本密度ꎬ从而有利于提升贸易竞争力ꎮ
(五)汇率的直接激励效应

Ｊｅａｎｎｅｎｅｙ 和 Ｈｕａ(２００３ꎬ２０１１) [２７][２８]认为本币实际升值会对管理者和企业员工产生激励

效应ꎬ从而有助于我国贸易竞争力地提升ꎮ 对于经营管理者来说ꎬ实际汇率上升加剧了出口和

国内市场的竞争ꎬ管理者会选择更高的努力水平以提升业绩并阻止对手进入ꎮ 从员工的角度

分析ꎬ本币升值导致进口国外消费品的价格下降ꎬ相当于提高了国内员工的实际报酬和财富ꎬ
员工的生活状况得到改善ꎬ工作积极性有所提高ꎬ从而产生激励效应ꎮ 尤其是对于高技能人才

而言ꎬ本币升值使得国内报酬更具吸引力ꎬ从而增加对国内工作岗位的偏好ꎮ 基于此ꎬ有如下

假设:
假设 ５:人民币升值的直接激励效应有利于提升贸易竞争力ꎮ
四、计量模型、变量与数据

本文借鉴 Ｊｅａｎｎｅｎｅｙ 和 Ｈｕａ(２００３ꎬ２０１１) [２７][２８] 以及赵建春、许家云(２０１５) [４４] 的研究ꎬ先
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构建基本模型分析各渠道对生产率的影响ꎬ之后针对各个渠道构建以汇率为自变量的回归模

型以分析汇率对渠道变量的影响ꎬ相乘加总以得到总体效应ꎮ
(一)模型设定

在理论分析的基础上借鉴相关研究ꎬ构建包含各渠道效应的基本模型如下:
ＴＣ ｉｔ ＝α０＋α１Ｒｅｅｒｉｔ＋α２Ｘｌｉｔ＋α３Ｔｅｃｉｔ＋α４Ｆｏｒｅｉｇｎｉｔ＋α５Ｋｉｔ

＋α６Ｔ１＋α７Ｔ２＋βＸ＋εｉｔ

(１)

其中ꎬ下标 ｉ 表示省份ꎬ下标 ｔ 表示时间ꎮ 因变量ＴＣ ｉｔ表示各省的贸易竞争力指数ꎮ 核心

自变量包括:Ｒｅｅｒｉｔ为各省的实际有效汇率指数ꎬＸｌｉｔ表示出口学习效应ꎬＴｅｃｉｔ表示技术创新ꎬ
Ｆｏｒｅｉｇｎｉｔ表示外资企业ꎬＫｉｔ表示资本密度ꎬ时间变量Ｔ１、Ｔ２分别代表汇率制度改革和金融危机的

冲击ꎮ 此外ꎬＸ 代表一系列控制变量ꎮ
为了估计汇率如何通过各渠道间接影响贸易竞争力ꎬ以各渠道变量为因变量构建回归模

型如下:
Ｘｌｉｔ ＝ａ０＋ａ１Ｒｅｅｒｉｔ＋ａ２Ｔ１＋ａ３Ｔ２＋εｉｔ (２)
Ｔｅｃｉｔ ＝ｂ０＋ｂ１Ｒｅｅｒｉｔ＋ｂ２Ｔ１＋ｂ３Ｔ２＋εｉｔ (３)

Ｆｏｒｅｉｇｎｉｔ ＝ｃ０＋ｃ１Ｒｅｅｒｉｔ＋ｃ２Ｔ１＋ｃ３Ｔ２＋εｉｔ (４)
Ｋｉｔ ＝ｄ０＋ｄ１Ｒｅｅｒｉｔ＋ｄ２Ｔ１＋ｄ３Ｔ２＋εｉｔ (５)

(二)指标测度

各省实际有效汇率指数(Ｒｅｅｒｉｔ)ꎬ使用算术加权法计算ꎮ 综合考虑贸易规模和地域分布代

表性ꎬ选择了 ４６ 个国家(地区)作为主要贸易伙伴ꎮ 公式如下:

Ｒｅｅｒｉｔ ＝∑
ｎ

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊｔ×ｒｅｒｉｊｔ( ) (６)

其中ꎬｗ ｉｊｔ表示 ｉ 省与贸易伙伴 ｊ 的贸易权重ꎬ即 ｉ、ｊ 双边进出口总额在 ｉ 省进出口总额中所

占的比重ꎮ ｒｅｒｉｊｔ表示 ｔ 时间 ｉ 省和 ｊ 贸易伙伴之间的双边实际汇率ꎬ使用双边名义汇率和消费

价格指数折算得到ꎬ并以 ２０１０ 年为基准计算实际有效汇率指数ꎬ该指数上升表示人民币实际

升值ꎮ
各省贸易竞争力(ＴＣ ｉｔ)等于净出口除以进出口总额ꎬ取值在±１ 之间ꎬ数值越大表示贸易

竞争力越强ꎮ 现有文献主要以贸易收支为研究对象ꎬ使用的指标包括净出口、出口与进口之

比、净出口与当地生产总值之比等ꎮ 本文选择贸易竞争力作为研究对象ꎬ以期更好地反映我国

外贸附加值、内涵提升ꎬ符合外贸转型升级的诉求ꎮ
出口学习效应(Ｘｌｉｔ)与出口规模正相关ꎬ为了消除价格因素和地区经济总量的影响ꎬ使用

当地出口依存度(出口额除以地区 ＧＤＰ)表示ꎮ
技术创新(Ｔｅｃｉｔ)的度量ꎬ现有文献中使用的指标包括 Ｒ＆Ｄ 投资、新产品在总产值中占比

等指标衡量ꎬ本文考虑到统计口径统一和数据连续性使用各省专利授权数量表示ꎮ
外资渠道(Ｆｏｒｅｉｇｎｉｔ)使用规模以上工业企业资产总额中外资占比表示ꎬ使用该指标可以

尽量排除热钱的影响ꎬ反映真实生产经营领域的外资利用情况ꎮ
资本密度(Ｋｉｔ)使用规模以上工业企业固定资产净值(经固定资产投资价格指数折算)除

以全部从业人员年平均人数表示ꎮ
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时间变量Ｔ１、Ｔ２分别代表汇率制度改革和金融危机的冲击ꎬ其取值如下:

Ｔ１ ＝
０ꎬｔ<２００５
１ꎬｔ≥２００５{ ꎬＴ２ ＝

０ꎬｔ<２００８
１ꎬｔ≥２００８{ (７)

借鉴相关研究ꎬ本文选择的控制变量 Ｘ 包含各省人均实际 ＧＤＰ(ＧＤＰ＿ｐｃｉｔ)ꎬ城镇单位就

业人员平均工资指数(Ｗａｇｅｉｔ)ꎬ国企比重(Ｓｔａｔｅｉｔ)ꎮ 其中:人均实际 ＧＤＰ(ＧＤＰ＿ｐｃｉｔ)主要反映

当地经济发展水平ꎬ是影响进出口的重要因素ꎻ工资指数(Ｗａｇｅｉｔ)反映当地劳动力成本ꎬ能够

反映劳动比较优势的变化ꎻ国企(Ｓｔａｔｅｉｔ)在我国经济中占有相当大的比重ꎬ对贸易以及整体经

济竞争力的影响不容小视ꎮ
(三)数据说明

本文使用 ２００２－２０１７ 年大陆 ３１ 个省份的面板数据进行实证分析ꎮ 国内数据主要来自省

级统计年鉴及国家统计年鉴、工业统计年鉴ꎻ汇率及贸易伙伴物价指数来自国际货币基金组织

(ＩＭＦ)数据库ꎮ 在回归分析过程中ꎬ对于比例、指数型变量使用原值ꎬ其余变量取自然对数以

消除单位名称的影响及可能存在的异方差问题ꎮ 主要变量的统计描述如表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 主要变量的统计描述

变量 样本数量 平均值 标准差 最小值 最大值

ＴＣ ４９６ ０.０５ ０.２８ －０.６７ ０.９５
Ｒｅｅｒ ４９６ １.４５ ２.１９ ０.０６ ３０.６２
Ｘｌ ４９６ ０.１５ ０.１９ ０.０１ ０.９２

Ｌｏｇ(Ｔｅｃ) ４９６ ８.７５ １.８３ １.９５ １２.７１
Ｆｏｒｅｉｇｎ ４９６ ０.１７ ０.１４ ０.００ ０.５９
Ｌｏｇ(Ｋ) ４９６ ３.３５ ０.６０ ２.２２ ５.６３
Ｗａｇｅ ４９６ ０.９９ ０.４０ ０.３４ ２.００

Ｌｏｇ(ＧＤＰ＿ｐｃ) ４９６ ９.０７ １.１１ ５.３０ １１.２９
Ｓｔａｔｅ ４９６ ０.５５ ０.１９ ０.１４ ０.９２

五、实证结果及分析

(一)基本模型回归结果

使用 Ｓｔａｔａ１４.１ 对基本模型(１)式进行估计ꎮ 为了检验结果的稳健性ꎬ使用不同方法并分

别汇报不加控制变量、加入控制变量的结果ꎮ 表 ２ 中ꎬ第 １、２ 列为混合回归结果ꎻ第 ３、４ 列为

截面固定效应回归结果ꎬ均使用聚类稳健标准差ꎻ第 ５、６ 列为 ＧＭＭ 方法(面板工具变量法)估
计的模型参数ꎮ 考虑到贸易竞争力对汇率反作用ꎬ基本模型可能存在内生性问题从而降低估

计结果有效性ꎬ因此在混合回归和固定效应回归中使用各自变量的一阶滞后项进行回归ꎬ在
ＧＭＭ 方法中使用相关自变量的一阶、二阶滞后项作为工具变量ꎬＳａｒｇａｎ 检验的结果显示不存

在过度识别问题ꎮ
由表 ２ 可见ꎬ使用不同方法的回归结果中ꎬ主要自变量的符号一致且较为显著ꎬ回归结果

较为稳健ꎮ 以第 ６ 列(ＧＭＭ 方法且包含控制变量)的估计结果为主进行分析:各主要自变量

的系数均在 ５％的水平下显著ꎻ实际有效汇率(Ｒｅｅｒ)、出口学习效应(Ｘｌ)、专利数量( Ｌｏｇ
(Ｔｅｃ))的系数均显著为正、符合理论预期ꎬ验证了实际汇率升值的直接激励效应以及出口学

习、技术创新均显著提高了贸易竞争力ꎻ外资(Ｆｏｒｅｉｇｎ)的系数显著为负ꎬ符合理论预期ꎬ表明

外资以加工贸易为主ꎬ集中于低附加值环节ꎬ对贸易竞争力产生了消极影响ꎻ资本密度(Ｌｏｇ
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(Ｋ))的系数显著为负ꎬ与预期不符ꎬ反映出我国当前比较优势仍主要来自劳动密集产业ꎬ资本

密度的提高未能转化为贸易竞争力的提升ꎻ此外ꎬ反映人民币汇率制度改革的 Ｔ１系数显著为

正ꎬ而代表金融危机的 Ｔ２系数显著为负ꎬ说明汇率制度改革与升值一同起到了“倒逼”外贸转

型升级的作用ꎬ直接刺激了贸易竞争力的提升ꎬ但金融危机对贸易竞争力有较大不利影响ꎮ
　 表 ２ 基本模型估计结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)＃
混合回归 固定效应 ＯＬＳ ＧＭＭ

Ｒｅｅｒ ０.０３５１∗∗ ０.０２６３∗∗ ０.００５２３ ０.００４９６ ０.０２２８∗∗∗ ０.０２６９∗∗∗

(０.０２４) (０.０１９) (０.４４８) (０.５３６) (０.００９) (０.００８)
Ｘｌ １.０３９∗∗∗ １.０１８∗∗∗ ０.９１４∗∗∗ ０.８３５∗∗∗ １.００７∗∗∗ １.００２∗∗∗

(０.００６) (０.００３) (０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０００)
Ｌｏｇ(Ｔｅｃ) －０.０１５９ ０.０５６４ ０.１０８∗∗∗ ０.１４３∗∗∗ ０.０８４９∗∗∗ ０.０８０２∗∗∗

(０.６５０) (０.２５１) (０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.００３)
Ｆｏｒｅｉｇｎ －１.５９０∗∗∗ －２.１００∗∗∗ －０.８９５∗∗∗ －１.１４９∗∗∗ －１.３８８∗∗∗ －１.２８５∗∗∗

(０.００３) (０.０００) (０.００８) (０.００３) (０.０００) (０.０００)
Ｌｏｇ(Ｋ) －０.２１１∗∗∗ －０.２６４∗∗∗ －０.１５２∗∗∗ －０.０９０１ －０.１７３∗∗∗ －０.２１０∗∗∗

(０.００１) (０.００５) (０.００１) (０.２１５) (０.０００) (０.０００)
Ｔ１ ０.０８９６∗∗ ０.０５５０ ０.０２０５ ０.０２８６ ０.０４６４∗ ０.０６９８∗∗

(０.０１８) (０.２３４) (０.４９６) (０.４７９) (０.０７４) (０.０２５)
Ｔ２ ０.０７８５ －０.０３６７ －０.１１９∗∗∗ －０.１０４∗∗∗ －０.０８１９∗∗∗ －０.０５７９∗∗

(０.２２６) (０.２３４) (０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０３３)
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
常数项 ０.８１１∗∗∗ ２.６６８∗∗∗ －０.３２５∗∗ ０.４３１

(０.００７) (０.０００) (０.０４６) (０.７１３)
样本数 ４６５ ４６５ ４６５ ４６５ ４３４ ４３４

Ｒ２ ０.３１６ ０.４７８ ０.２４８ ０.２６１ ０.１９７ ０.１９０
Ｓａｒｇａｎ 检验 ０.３６９ ０.５７６

　 注:()内是 ｔ 统计量ꎬ∗ ｐ < ０.１、∗∗ｐ<０.０５、∗∗∗ｐ<０.０１ꎬ＃表示下文分析以此列结果为准ꎮ 为了避免内生
问题ꎬ使用自变量的一阶滞后项进行回归分析ꎮ

(二)渠道效应及总体影响估计

为了估计渠道效应ꎬ对(２)－(５)式进行回归分析ꎬ使用 ＧＭＭ 方法估计结果如表 ３ 所示ꎮ
以出口学习效应(Ｘｌ)为因变量的估计结果表明ꎬ实际汇率(Ｒｅｅｒ)和汇率制度改革(Ｔ１)的系数

均不显著ꎬ汇率通过出口学习渠道发挥影响的假设未得到验证ꎮ 可能原因包括全球价值链和

加工贸易的存在削弱了汇率对出口的影响ꎬ利用区域发展差异引导产业转移缓和了汇率冲击

的影响ꎮ 金融危机(Ｔ２)显著降低了出口依存度ꎬ不利于出口学习ꎮ 以专利数量(Ｌｏｇ(Ｔｅｃ))和
资本密度(Ｌｏｇ(Ｋ))为因变量的估计结果表明ꎬ实际汇率升值、汇率制度改革以及金融危机都

促进了技术创新和资本密度地提升ꎮ 说明面对汇率调整和外在冲击ꎬ企业通过加强研发创新ꎬ
引进技术设备、以资本替代劳动的方式积极应对ꎬ构成汇率影响贸易竞争力的重要渠道ꎬ符合

假设预期ꎮ 以外资(Ｆｏｒｅｉｇｎ)为因变量的估计结果表明ꎬ实际汇率升值对外资产生负面影响ꎬ
验证了升值导致国内劳动成本相对上升从而不利于吸引外资这一渠道效应存在ꎮ 汇率制度改

革对外资流入有一定促进作用ꎬ不排除升值预期引发投机性资金流入所致ꎻ而金融危机抑制外

资流入ꎬ可能是由于母公司经营状况恶化引起资金回流ꎮ
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　 表 ３ 渠道效应估计结果

Ｘｌ Ｌｏｇ(Ｔｅｃ) Ｌｏｇ(Ｋ) Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ｒｅｅｒ
－０.００３１７ ０.１０７∗∗∗ ０.１０７∗∗∗ －０.００４０４∗∗

(０.３１６) (０.００１) (０.０００) (０.０１４)
Ｔ１ ０.０１７０ ０.３６２∗∗∗ ０.１８０∗∗∗ ０.０１０６∗

(０.１４２) (０.００３) (０.００３) (０.０７９)
Ｔ２ －０.０５７４∗∗∗ １.３８０∗∗∗ ０.４３６∗∗∗ －０.０１２２∗∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.００１)
样本数 ４３４ ４３４ ４３４ ４３４

Ｒ２ ０.１６１ ０.５９８ ０.３９１ ０.０３０３
Ｓａｒｇａｎ 检验 ０.６１２６ ０.６０５６ ０.０４６３ ０.３８６３

　 注:()内是 ｔ 统计量ꎬ∗ｐ<０.１、∗∗ｐ<０.０５、∗∗∗ｐ<０.０１ꎮ

汇率通过各直接、间接渠道对贸易竞争力的影响汇总如表 ４ 所示:实际汇率升值(Ｒｅｅｒ)主
要通过直接激励效应、刺激技术创新、抑制外商投资有利于贸易竞争力的提升ꎻ实际升值促进

了资本密度的提升ꎬ但并没有转化为贸易优势反而导致竞争力下降ꎻ总体而言ꎬ实际汇率升值

对贸易竞争力产生了一定的促进作用ꎮ 汇率制度改革(Ｔ１)同样有利于提升贸易竞争力ꎬ除了

通过吸引外资产生了一定消极影响之外ꎬ各渠道效应与实际汇率相同ꎮ 金融危机(Ｔ２)的直接

效应为负ꎬ危机通过抑制出口、提高资本密度不利于贸易竞争力地提升ꎬ但通过刺激技术创新、
抑制外商投资产生了一定积极效应ꎬ最终对贸易竞争力的总体效应为负ꎮ
　 表 ４ 汇率影响贸易竞争力的渠道及总体效应

Ｒｅｅｒ Ｔ１ Ｔ２
直接效应 α１ ＝ ０.０２６９ α６ ＝ ０.０６９８ α７ ＝－０.０５７９

出口学习效应 α２×ａ１ ＝ ０.００００ α２×ａ２ ＝ ０.００００ α２×ａ３ ＝－０.０５７４
技术创新 α３×ｂ１ ＝ ０.００８６ α３×ｂ２ ＝ ０.０２９０ α３×ｂ３ ＝ ０.１１０７
资本密度 α４×ｃ１ ＝－０.０２２５ α４×ｃ２ ＝－０.０３７８ α４×ｃ３ ＝－０.０９１６
外资渠道 α５×ｄ１ ＝ ０.００５２ α５×ｄ２ ＝－０.０１３６ α５×ｄ３ ＝ ０.０１５７
总体效应 ∑＝０.０１８２ ∑＝ ０.０４７４ ∑＝－０.０８０５

　 注:１０％水平上不显著的系数按 ０ 处理ꎮ

六、区域差异分析

根据国家统计局网站的划分标准ꎬ我国 ３１ 省可以分为东中西三大区域ꎮ 东部地区包括北

京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南 １１ 个省市ꎻ中部地区包括山西、
吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南 ８ 个省ꎻ西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵
州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 １２ 个省市ꎮ

使用 ＧＭＭ 方法对各区域子样本的基本模型系数进行估计ꎬ结果如表 ５ 所示ꎮ 主要自变

量的符号与总体样本估计结果(上文表 ２)基本一致ꎬ但各渠道对不同区域贸易竞争力影响的

显著性存在差异:实际汇率升值(Ｒｅｅｒ)带来的直接激励效应对东中部地区在 １０％的水平上显

著为正ꎬ对西部地区影响同样显著但相对较弱ꎻ出口学习效应(Ｘｌ)在中西部地区显著为正且

系数较大ꎬ在东部地区较弱ꎬ可能与中西部地区的基础较低、仍处于学习模仿阶段有关ꎻ技术创

新(Ｌｏｇ(Ｔｅｃ))对东西部地区有显著促进作用ꎬ对中部地区无显著影响ꎻ外资(Ｆｏｒｅｉｇｎ)的消极

影响在东西部地区显著ꎬ在引进外资过程中应警惕可能带来的低技术高耗能ꎻ资本密度(Ｌｏｇ
(Ｋ))的消极影响在中部地区最为显著ꎻ汇率制度改革(Ｔ１)带来的积极促进作用同时影响东

中西部地区ꎻ金融危机(Ｔ２)对各区域的影响并不显著ꎮ
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　 表 ５ 东中西部地区子样本基本模型估计结果

东部地区 中部地区 西部地区

Ｒｅｅｒ ０.１３４∗ ０.１８５∗∗∗ ０.０２４９∗

(０.０６０) (０.００８) (０.０７６)
Ｘｌ ０.４７１∗∗∗ ５.１０３∗∗∗ ２.８１２∗∗∗

(０.００１) (０.０００) (０.０００)
Ｌｏｇ(Ｔｅｃ) ０.０８７２∗∗∗ ０.０１７６ ０.０９６８∗

(０.００３) (０.５９２) (０.０７７)
Ｆｏｒｅｉｇｎ －０.８９７∗∗∗ －０.７１８ －１.４４０∗∗

(０.００１) (０.１８３) (０.０３８)
Ｌｏｇ(Ｋ) ０.００２００ －０.２８６∗∗∗ ０.００９５０

(０.９８１) (０.０００) (０.９３４)
Ｔ１ ０.１０６∗∗∗ ０.０８５１∗∗ ０.０９９９∗

(０.００１) (０.０２０) (０.１００)
Ｔ２ －０.０３３６ ０.０４８９ ０.００４８８

(０.２０４) (０.２１１) (０.９２８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本数 １５４ １１２ １６８

Ｒ２ ０.４３３ ０.６６２ ０.２３３
Ｓａｒｇａｎ 检验

　 注:()内是 ｔ 统计量ꎬ∗ｐ<０.１、∗∗ｐ<０.０５、∗∗∗ｐ<０.０１ꎮ

使用 ＧＭＭ 方法对各区域子样本的渠道效应进行估计ꎬ结果如表 ６ 所示ꎮ 主要变量符号

与总体样本的估计结果基本一致ꎬ主要差异在于:实际汇率升值抑制了东部地区的出口学习效

应ꎬ符合渠道效应预期ꎬ但对中西部地区的影响仍不显著ꎮ 可能原因在于东部地区劳动力成本

较高、一般贸易比重提升ꎬ因而出口对汇率更加敏感ꎻ中西部地区由于资源劳动力成本相对较

低ꎬ有利于缓冲汇率调整的影响ꎬ也因此在升值背景下承接了东部地区的大量贸易和产业转

移ꎮ
　 表 ６ 东中西部地区子样本渠道效应估计结果

Ｘｌ Ｌｏｇ(Ｔｅｃ) Ｌｏｇ(Ｋ) Ｆｏｒｅｉｇｎ

东部地区

Ｒｅｅｒ －０.２２３∗∗∗ １.３５５∗∗∗ ０.６３４∗∗∗ －０.１１５∗∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０００)
Ｔ１ ０.０５１９∗∗ ０.２８７∗ ０.１３２∗ ０.０２１３∗

(０.０２０) (０.０７５) (０.０８８) (０.０６２)
Ｔ２ －０.０４９１∗∗∗ ０.８５１∗∗∗ ０.１６３∗∗∗ ０.００８８２

(０.００４) (０.０００) (０.００６) (０.３１６)

中部地区

Ｒｅｅｒ －０.００２８６ １.６４３∗∗∗ ０.４２７∗∗∗ －０.０２１８∗∗

(０.７８１) (０.０００) (０.０００) (０.０１８)
Ｔ１ ０.００３９７ ０.３３０ ０.１５５∗∗ ０.００６８５

(０.６２１) (０.１７４) (０.０３７) (０.３４２)
Ｔ２ －０.０１４６∗∗∗ １.１２１∗∗∗ ０.３０９∗∗∗ ０.００８８９∗

(０.００６) (０.０００) (０.０００) (０.０６０)

西部地区

Ｒｅｅｒ －０.０００８６５ ０.０７３９∗∗ ０.０９２３∗∗∗ －０.００２３７∗∗

(０.６４５) (０.０３７) (０.０００) (０.０３２)
Ｔ１ ０.００５５６ ０.３８３∗ ０.２１０∗ ０.００９２６

(０.６０６) (０.０６０) (０.０８２) (０.１４４)
Ｔ２ －０.０１２２∗ １.３４１∗∗∗ ０.５３３∗∗∗ －０.００１８５

(０.０６５) (０.０００) (０.０００) (０.６３３)
　 注:()内是 ｔ 统计量ꎬ∗ｐ<０.１、∗∗ｐ<０.０５、∗∗∗ｐ<０.０１ꎮ
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汇总计算汇率对不同区域贸易竞争力的总体影响ꎬ结果如表 ７ 所示ꎮ 人民币汇率制度改

革及实际汇率升值对贸易竞争力的提升作用在东部地区较强ꎬ中西部地区较弱ꎮ 总体上ꎬ汇率

和危机对不同区域的影响存在差异ꎬ东部地区已经具有较强的调整升级和适应形势变化的能

力ꎮ
　 表 ７ 东中西部地区汇率影响贸易竞争力的渠道及总体效应

东部地区 中部地区 西部地区

Ｒｅｅｒ Ｔ１ Ｔ２ Ｒｅｅｒ Ｔ１ Ｔ２ Ｒｅｅｒ Ｔ１ Ｔ２
直接效应 ０.１３４ ０.１０６ ０.０００ ０.１８５ ０.０８５ ０.０００ ０.０２５ ０.０１０ ０.０００
出口学习 －０.１０５ ０.０２４ －０.０２３ ０.０００ ０.０００ －０.０７５ ０.０００ ０.０００ －０.０３４
技术创新 ０.１１８ ０.０２５ ０.０７４ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.００７ ０.０３７ ０.１３０
资本密度 ０.０００ ０.０００ ０.０００ －０.１２２ －０.０４４ －０.０８８ ０.０００ ０.０００ ０.０００
外资渠道 ０.１０３ －０.０１９ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.００３ ０.０００ ０.０００
总体效应 ０.２５０ ０.１３６ ０.０５１ ０.０６３ ０.０４１ －０.１６３ ０.０３５ ０.０４７ ０.０９６

　 注:１０％水平上不显著的系数按 ０ 处理ꎮ

七、主要结论与启示

本文使用省级面板数据ꎬ从供给侧出发研究汇率通过各直接、间接渠道对贸易竞争力的影

响ꎬ结果表明:第一ꎬ人民币实际升值所产生的直接激励效应、鼓励技术创新均有助于提高贸易

竞争力ꎬ但升值引起资本密度提升对贸易竞争力产生了消极影响ꎬ反映出我国比较优势仍然主

要来自劳动密集产业ꎮ 此外ꎬ外资企业以加工贸易为主、附加值较低ꎬ实际汇率升值通过抑制

外资有利于贸易竞争力的提升ꎮ 第二ꎬ对东中西部地区子样本的分析表明ꎬ总体上ꎬ东部地区

贸易竞争力同时受到直接激励效应、出口学习、技术创新的驱动ꎻ中部地区更加依赖出口学习、
劳动力优势ꎻ西部由于承接产业迁移呈现出与东部类似的渠道效应ꎬ但更加依赖出口学习效

应ꎬ受外资的不利影响也更大ꎮ 第三ꎬ对总体效应的估算表明实际汇率升值及汇率制度改革均

有利于总体贸易竞争力提升ꎬ这种积极效应由东部向中西部逐步减弱ꎮ 总体上ꎬ东部地区已经

具有较强的调整升级和适应形势变化的能力ꎮ
根据上述研究结论ꎬ本文得到如下启示:第一ꎬ因地制宜引导不同区域外贸梯度升级ꎮ 东

部地区重点鼓励技术创新ꎬ通过发展先进制造业谋求新的竞争优势ꎬ而中西部地区处于学习跟

进和承接产业转移的阶段ꎬ仍需充分发挥在劳动密集环节的比较优势ꎮ 第二ꎬ技术创新是我国

贸易竞争力的重要来源ꎬ也是“供给侧改革”的重要抓手ꎬ未来应进一步通过制度改革破除对

创新创业的阻碍因素ꎬ加大税收、金融对研发创新的支持力度ꎮ 第三ꎬ外资主导的加工贸易使

得我国进出口结构失衡且不利于贸易竞争力的提升ꎮ 承接和吸引外资过程中应避免挤压本土

企业的生存空间ꎬ营造公平竞争环境ꎮ 第四ꎬ我国资本密度稳步提高ꎬ但未转化为贸易竞争力ꎬ
说明我国比较优势仍然主要来自于丰富的劳动力资源ꎮ 在我国当前人口红利逐渐消失、人口

老龄化背景下ꎬ一方面需要完善职业技能培训以提高劳动者技能效率ꎬ改善用工环境ꎻ另一方

面ꎬ迫切需要把握智能生产的趋势ꎬ发展先进制造业ꎬ培育新的竞争优势ꎮ
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ｆｒｏｍ ２００２ ｔｏ ２０１７ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ: (１) Ｔｈｅ ｒｅａｌ ａｐｐｒｅｃｉａ￣
ｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ ｉｓ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔꎬ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇ ｔｅｃｈｎｏ￣
ｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｐｒｅｓｓｉｎｇ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｎｓｉｔｙ ｈａｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｒａｄｅꎻ(２) Ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｃｈａｎｎｅｌ ｅｆｆｅｃｔｓ. Ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓꎬ
ｅｘｐｏｒｔ ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｒａｄｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅａｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎ. Ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｒｅ￣
ｇｉｏｎ ｄｅｐｅｎｄｓ ｍｏｒｅ ｏｎ ｅｘｐｏｒｔ ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ ｌａｂｏｒ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ. Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｉｇｒａｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅ￣
ｇｉｏｎ ｈａｓ ｓｉｍｉｌａｒ ｃｈａｎｎｅｌ ｅｆｆｅｃｔｓ ｔｏ ｔｈｅ ｅａｓｔꎬ ｂｕｔ ｉｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｓｕｆｆｅｒｓ ｍｏｒｅ
ｆｒｏｍ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎻ (３) Ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｉｎ ｇｅｎｅｒａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ. Ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｗｅａｋｅｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｅａｓｔ ｔｏ ｔｈｅ ｗｅｓｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｅａｓｔｅｒｎ ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ
ｓｈｏｗ ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｓｔ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ｇｅｎｅｒａｌ.
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ: Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍꎻ Ｒｅａｌ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅꎻ Ｔｒａｄｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓꎻ Ｓｕｐｐｌｙ－ｓｉｄｅ
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