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人民币汇率变动对浙江农产品出口的影响:实证检验与政策含义 

陈龙江 黄祖辉 

内容提要:本文构建了农产品出口需求自回归分布滞后模型,从汇率水平和汇率风险两个维度考察了汇率变动对

出口的影响,讨论了汇率影响出口的净效应。以浙江农产品出口月度数据进行实证估计,结果表明,当前的人民币升

值对浙江农产品实际出口带来负面效应,而升值过程中汇率波动所带来的汇率风险则反而有刺激农产品出口的正效

应。人民币汇率变动最终的净效应为负,而且在过去的一年里,这种负效应呈不断加强的趋势。其政策含义在于短期

内通过政府农业支持政策降低农产品出口成本,长期则通过加强科研和质量管理将价格竞争力提升为质量竞争力。 
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一、引 言 

汇率作为一种重要的经济杠杆,是影响一个国家和地区对外贸易发展的重要因素之一,1997 年亚洲金融危机的后果突出揭示

了汇率对我国出口的影响。①我国自 1994年起建立起了以市场供求为基础、单一的、有管理的浮动汇率制度,但人民币 1998年

后基本钉住美元不变,相对日元等主要货币贬值,客观上导致了中国商品的出口更具价格优势,美、日、欧的产品竞争力下降。因

此自 2003 年起,日本等国家提出要求“人民币升值”。尽管中国政府多次声明保持人民币汇率稳定对于各国的重要意义,却突然

于 2005 年 7 月 21日宣布调整钉住美元的汇率形成机制,改为钉住包括美元、欧元等在内的一篮子货币,同时宣布人民币升值 2%,

开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。汇率形成机制改革后,人民币在波动中保持升

值趋势,汇率有升有降,实现小幅双向波动,摆脱了对美元的固定钉住关系,汇率波动显著增加。②在此背景下,研究人民币汇率对

出口贸易的影响,显得日益重要。 

理论上,汇率对出口贸易的影响有两方面:一方面,汇率水平的升降经由价格机制作用而促进或阻碍出口;另一方面,汇率波

动所带来的汇率风险通过影响出口厂商决策而影响出口,这种影响依厂商对待风险态度不同而不同。风险厌恶的出口厂商认为,

高汇率风险引发高利润风险,因此会减少出口,避免未来收益的不确定性(Ethier,1973)。风险偏好的厂商则视高汇率风险为获取

高利润的机会,所以反而会增加贸易量(DeGra-uwe,1988))。国外对汇率贸易效应的实证研究则表明,汇率水平变动与贸易量之间

的相关程度非常弱(麦金农和大野健一,1999 等),汇率风险则可能刺激国际贸易(Sauer 和 Bohara,2001 等)、或者减少出口贸易

(Taufiq 和 Choudhry, 2005 等)、也可能影响不显著(SilvanaTenreyro, 2004 等)。国内研究者对于人民币汇率与贸易的关系也

进行了讨论,如厉以宁等(1991)、戴祖祥(1997)等、李建伟和余明(2003),余珊萍和韩剑(2005)等的研究。尽管已有实证研究结

论存在差异,但总体上证实了汇率对出口贸易的影响。 

以上研究均采用出口加总数据,考察汇率水平或其波动风险对一国总体出口贸易的影响。然而,汇率变动对不同产业具有不

同的影响,因为每个产业都有自己的特性。Klein(1990)因此指出,对于实际汇率波动对出口贸易的影响,必须在商品层面上进一

步展开。总体而言,相对于制成品,农产品具有更加特殊的产业性质,如产品均是可贸易的,几乎完全可替代、不耐久、进入的初

始投资成本较低等。正是基于这些特性,一般认为,汇率波动对农产品贸易的影响与对制成品产业的影响不同。GueDaeCho 等(2002)

的研究证实,相比其它部门而言,实际汇率的不确定性对农产品贸易具有更加显著的负效应。国内相关研究如蔡昉(1994)、顾焕
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章等(1994),以及近年李小云和李鹤(2005)、宋海英(2005)等也揭示了人民币汇率变动对我国农产品贸易的影响,特别是近年人

民币升值的负面影响。 

浙江省是农产品出口大省,已连续七年成为全国第三大农产品出口省份。 2006年浙江省农产品(WTO谈判口径+水产品)进出

口贸易总额 44.61亿美元,同比增长 12.7%。其中出口 26.86亿美元,同比增长 9.6%,占全国农产品出口总额的 8.66%,在各省(市)

中继续排名第三;进口 17.75亿美元,同比增长 17.9%;农产品进出口贸易顺差 9.11亿美元。③农产品是浙江出口中仅次于纺织服

装、机电产品的第三类出口主导产品,农产品出口状好坏不但影响浙江省外贸出口的发展,更重要的是会直接影响浙江省农业、

农村和农民的利益。④因此,实证探讨人民币汇率变动对浙江农产品出口的效应具有重要的现实意义。基于此,本文研究人民币

汇率水平及其风险对浙江农产品出口的影响。 

本文结构安排如下:第二部分构建出口需求自回归分布滞后模型,分析汇率变动及其风险影响出口的净效应;第三部分说明

数据来源,进行数据平稳性检验,衡量汇率风险,估计出口需求方程参数,分析估计结果;第四部分归纳结论并解读出其中的政策

含义。 

二、出口需求自回归分布滞后模型与汇率影响的净效应   

(一)出口需求自回归分布滞后模型 

理论上,汇率水平和汇率风险均影响出口,故我们将二者同时引入出口需求方程。依 Klaassen(2002)、Fang等(2006)、陈龙

江(2007)等实证文献,实际出口(rex)受外国实际收入(ry),实际有效汇率⑤(reer)和汇率风险(roer)的影响。构建出口需求方程

基本形式如下: 

 

式(1)中,外国实际收入增加,对本国(省)出口商品需求提高,因而正向影响出口需求。实际有效汇率的下降⑥(贬值)则表明

出口商品更加便宜,因此改善实际出口。汇率风险的效应在理论上不明确,可能为正,也可能为负。 

由于出口的变动具有累积的持续性,当期出口应该会受到前几期出口影响。而面对汇率升值或贬值,出口厂商的调整行为将

涉及价格调整、生产调整再到出口调整等过程,因而当期汇率上升或下跌的贸易影响将会存在一个时滞,当期的影响在几个月后

才能得以完全显现。同样,面对汇率波动带来的风险,出口厂商不论是基于风险厌恶,以国内市场替代国外市场,减少出口贸易,还

是基于风险偏好,增加出口贸易,都要评估其中的成本,不能立即完成调整,因此出口需经过一段时间后,才会出现显著变动。这说

明,当期出口不仅受到当期,而且也受到前几期各变量的影响。基于此,并结合方文硕、赖奕豪(2001)、陈龙江(2007)的研究方法,

本文采用自回归分布滞后模型(ADL)来设定出口需求方程的具体形式。采用衡量汇率风险的 GARCH(1,1)模型⑦

(Bollerslev,1986),本文建立如下评估汇率变动及其风险对出口影响的分析框架。 
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式(2)中 j,k,l,m分别代表各变量的滞后期数,⑧除汇率风险变量外,其余变量均为对数形式。式(2)至式(4)所构建的自回归

分布滞后模型为两阶段估计。我们先利用式(3)-(4)的 GARCH(1,1)模型,估计代表汇率风险的条件异方差σ 2e,t,再代入式(2)

的出口需求方程中,观察其对出口的影响。我们可从方程(2)中系数 ci 和 di 的统计显著性和符号来判别实际出口和汇率变动及

其风险之间的关系。如果∑li= 0ci< 0,那么可以认为汇率贬值改善了出口。如果∑mi= 0di< 0,则可认为,在其它条件不变的情

况下,汇率风险减少了实际出口;如果∑mi= 0di> 0,那么可以认为,汇率风险暗含的高利润机会刺激了出口。 

(二)汇率影响的净效应 

由于汇率变动及其风险均会影响出口,因而汇率对出口的最终影响依赖于二者影响的净效应。为评估净效应,我们从考察方

程中汇率及其风险系数估计值的符号开始。表 1列出了各种可能情况下的净效应。  

 

如果估计出的实际有效汇率系数估计值符号为负(∑li= 0ci< 0),汇率风险系数估计值的符号也为负(∑mi= 0di< 0),那么

将有两种可能:一是当实际有效汇率指数下降(贬值)时,净效应将取决于二者力量的对比。尽管汇率贬值会增加实际出口,但如果

汇率贬值过程波动性太大,那么贬值对出口的促进作用将会被汇率风险所致的负作用所抵消,如果汇率风险的负效应超过汇率贬

值的正效应,那么净效应为负,反之净效应为正;二是当实际有效汇率上升(升值)时,其对出口的影响为负,最终的净效应为负。 

当然,如果估计出的实际有效汇率系数估计值的符号为负(∑li= 0ci< 0),汇率风险系数估计值的符号为正(∑mi= 0di> 0),

那么净效应同样存在两种可能:一是当实际有效汇率下降(贬值)时,其对出口的影响为正,因而净效应为正;二是当实际有效汇率

上升(升值)时,其对出口的影响为负,净效应将取决于其与汇率风险正效应力量的对比。当正的汇率风险效应占主导时,净效应显
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然将为正,反之则为负。 

三、数据与实证结果 

(一)数据来源与平稳性检验 

本文采用浙江省 2002 年 1月- 2006 年 12月的月度数据进行方程估计,共计 60个样本量。其中,实际出口用以美元表示的名

义农产品出口额(图 1)经美国 CPI 数据平减计算所得,名义出口额数据来源于中华人民共和国商务部对外贸易司公布的《中国农

产品进出口月度统计报告》(2002.1- 2006.12)。美国 CPI 数据(以 2000 年为基期)来源于美国劳工统计局网站。外国收入变量

⑨采用日本、美国、欧盟三个地区⑩的月度工业产值指数,并按各自在浙江 2005 年农产品出口中所占比重加权计算获得综合指

数,月度工业产值指数数据均来源于欧盟统计局网站,日本、美国、欧盟三个地区在浙江 2005年农产品出口中所占的比重数据 11

来源于浙江省农业厅。人民币实际有效汇率指数(图 2)数据来源于 IMF。汇率风险采用方程(3)-(4)组成的 GARCH(1,1)模型计算。 

考虑到回归分析中对时间序列数据平稳性的要求,先对所涉及变量进行平稳性检验。采用 ADF 方法进行检验,结果如表 2 所

示。 

 

(二)汇率风险衡量 

根据模型分析框架,我们采用 GARCH(1,1)模型估计出汇率风险变量。对式(3)-(4)组成的 GARCH(1,1)模型进行估计,估计值

如表 3所示。 

 

由估计的 GARCH(1,1)模型参数值,我们可以计算得到衡量汇率风险的汇率波动性序列,即条件方差序列。图 3 描述了随时间

而变的汇率风险。 
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(三)出口方程参数估计 

在估计出汇率风险时间序列后,我们便可以估计出口需求方程式(2)。显然,在估计参数前,必须先决定模型的滞后阶数,滞后

阶数太少,模型残差值可能存在自相关;滞后阶数过多,则降低模型的自由度与估计效率(方文硕、赖奕豪,2001)。我们根据 AIC

与 SC值最小的准则,结合收入、汇率影响出口滞后期的经验判定,经反复试验,最终得到最合适的模型滞后阶数(见表 4)。 

按照自回归分布滞后模型“从一般到简单”的建模过程,逐步剔除不显著变量,综合考量后得最终的简化方程估计结果如表 5

所示。从表 5所示结果来看,农产品实际出口回归方程拟合较好,绝大多数变量均在 5%的水平上显著,方程的 AIC 和 SC值均较低,

总体而言,估计结果可以作为进一步分析的依据。 
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(四)实证结果分析 

表 5说明,本文着重考察的实际有效汇率及其风险均是影响浙江省农产品出口的重要变量。实际有效汇率变动与实际出口间

存在显著的负向关系,意味着人民币的贬值将增加浙江农产品的实际出口,而升值则将减少实际出口,这与传统的理论预期一致。

实际有效汇率变动的影响最长滞后 6个月,这与农产品生产周期长、出口交货期较长的特征相一致。当前人民币处于升值趋势中,

在其他条件不变情况下,平均来说,人民币升值 1%将减少对浙江农产品实际出口约 2%,应该说,影响还是比较大的。 
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代表汇率风险的汇率波动性与实际出口间存在显著的正向关系,表明汇率风险并没有像通常预期的那样负面冲击实际出口,

反而刺激了出口。这一证据表明浙江农产品出口商总体可能是风险偏好的,因而当汇率风险增加,预期出口利润不确定时,反而增

加出口。最长滞后期为 5期表明,出口商对汇率风险的察觉、判断和采取行动之间存在最长 5个月的时滞。汇率形成机制改革前,

人民币钉住美元,改革后,人民币对美元汇率波动越来越大,因而,我们相信人民币汇率总体波动将比以前明显和剧烈,汇率风险

将显著增加。而对浙江农产品出口而言,显著增加的汇率风险并不会阻碍农产品出口的增长。但是,由于采用的是加总的出口数

据,因而无法排除大多数的中小型农产品出口企业是风险厌恶或中性,只是因为所占出口份额较小而被掩盖的事实,因而,也不能

由此排除为风险厌恶的出口商提供相关指导和金融工具以规避汇率风险的政策。 

汇率对出口的影响依赖于汇率变动及其风险各自对出口影响的净效应。前文分析表明,实际有效汇率变动和汇率风险变量的

系数符号分别为负和正时,如果汇率处于升值中,那么净效应将依赖于二者力量的对比。图 4反应了 2002 年 7月至 2006年 12月

间人民币实际有效汇率和汇率风险变动对浙江农产品出口的影响效应及其净效应变动情况。 

 

从图 4 中可以看出,实际有效汇率的效应波动比较大,但是均为负效应,而汇率风险效应尽管为正效应,但是这种正效应在

2005 年 7 月左右达到最高点便显著呈快速减弱趋势,在 2006 年 12 月达到最低点,表明尽管汇率波动风险对农产品出口可能有刺

激作用,但是这种作用目前在大幅减弱。因此,我们从净效应图中就可以发现,由于汇率风险的正效应极其微小,因而最终的净效

应由处于升值趋势中的实际有效汇率主导,为负效应,而且这种负效应自 2005 年 7 月至 2006 年年底一直在大幅增强,这与 2005

年 7月人民币汇率形成机制改革后人民币名义汇率一直升值的趋势相一致。 

进一步的,我们计算出各时间段人民币汇率变动影响浙江农产品出口的净效应(见表 6)。2005 年 7 月汇改之前,净效应为- 

9.0170,而汇率之后,净效应为- 9.1088,显然,负效应在加大。进一步细分来看,2006 年下半年负的净效应比上半年大,而下半年

中,第四季度的比第三季度的负效应大。总体上,反映出人民币汇率变动对浙江省农产品出口的负面影响在加大。 
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四、结论与政策含义 

本文构建了农产品出口需求的自回归分布滞后模型,特别同时引入了实际有效汇率和 GARCH(1,1)模型计算的汇率风险变量,

实证估计了人民币汇率变动对浙江农产品出口的影响。 

估计结果表明,当前的人民币升值对浙江农产品实际出口带来负面效应,而升值过程中汇率波动所带来的汇率风险则反而有

刺激农产品出口的正效应。但人民币汇率变动最终的净效应为负效应,而且在过去的一年里,这种负效应呈不断加强的趋势。鉴

于农产品出口在浙江农业、农村和农民发展中扮演的重要角色,因此,不可低估人民币升值对浙江农产品出口的负面影响。 

面对人民币升值的不断趋增的负面影响,为稳定和扩大农产品出口,政府的政策调整应对非常必要。由于汇率相关政策调整

由中央政府决定,因而对于地方政府来说,只能从缓解或降低汇率负面效应的角度来考虑政策调整,亦即从农业政策入手。 

本文的实证估计表明,人民币汇率变动的负效应由升值主导,而人民币升值主要是影响出口商品价格竞争力,在这情况下,如

何通过降低成本来扩大利润空间,弥补人民币升值所吞食的利润,是短期内政府和企业调整应对汇率升值的目标。短期内,政府的

政策调整在于通过进一步完善出口农业支持体系来降低出口企业单位农产品成本,具体政策如减免出口农产品检验检疫费用、农

产品出口“零税率”政策和进口加工设备关税减免政策以及支持农产品出口宣传和促销等。 

从较长期来看,人民币继续升值将仍不可避免,因此长期内将仍然面对汇率升值的负面影响。由于长期内,企业有足够的时间

作出调整,因而应对的关键在于提高农产品的质量和技术含量,由价格竞争力提升为质量竞争力。由此,政府应加大对优势农产品

科研、推广方面的投入,积极引进、推广国际上通用的危害分析与关键点控制技术(HACCP)、良好农业规范(GAP)等质量控制规范,

实行从田间到餐桌的全过程管理,建立可追溯的农产品质量管理体系,主动接轨进口国的市场准入体系,强化农产品出口认证。 

 

 

注释: 

①亚洲金融危机使得泰国等国家和地区货币都出现了大幅度的贬值,而人民币汇率始终保持稳定,人民币的相对升值造成我

国出口贸易在 1998、1999 年连续两年滑坡,出现了数年来的负增长,1998 年全年出口额仅比上年增加 0.58%,为十余年来的最低

增幅。 

② 2006年以来,人民币汇率双向波动频繁,浮动弹性明显增强。上半年,118个交易日中,66个交易日升值,52个交易日贬值。

其 中 ,8 月 14 日 人 民 币 汇 率 暴 跌 203 个 基 点 。 资 料 来 源 : 人 民 币 兑 美 元 汇 率 波 幅 可 能 扩 大 , 世 华 财

讯,http://finance.sina.com.cn/money/forex/20060818/1436868651.shtml。 

③中华人民共和国商务部对外贸易司,中国农产品进出口月度统计报告,2006年 12月。 

④目前,浙江农副产品出口额已相当于全省农林牧渔业总产值的 30.3%,农民来自农副产品出口的收入已占农民全部收入的

10%强。农副产品出口有力地促进了农业结构调整,增加了农民收入。来源:浙江省农业厅。 

⑤实际有效汇率为贸易加权的实际汇率,具体含义及计算公式参见张斌(2005)。 
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⑥本文采用 IMF计算的中国实际有效汇率指数(基期 2000= 100),该指数采用间接标价法计算的汇率计算,因此指数上升表示

人民币升值,而指数下降则表示人民币贬值。 

⑦汇率风险无法观测,因而只能寻求可以计量的变量作为其代理变量。实证检验中有多种方法用于衡量汇率风险,近年来由

于发现汇率等金融时间序列具有随时间变动(time-varying)的波动特征,因而主要采用 Boller-slev(1986)的 GARCH 模型估计出

条件方差,以条件方差或其标准差衡量汇率波动性,以此作为汇率风险的代理变量。GARCH 模型允许条件方差随时间变动,适于观

察汇率波动在时间过程中的动态行为,因而得到广泛应用。 

⑧需要指出的是,式(2)是自回归分布滞后方程,因此 lrext-i 中滞后期 i 起始于 1,表明当期出口受到上期及前几期出口影

响。而其他解释变量中的 i均起始于 0,表明当期出口不仅受到当期,而且受到前几期该变量的影响。 

⑨本变量理论上应采用除中国以外的其他国家加权的 GDP 数据,但因无法获取月度 GDP 数据,因此参照其他实证文献采用加

权的月度工业产值指数替代。 

⑩只采用此三个地区月度工业产值指数进行加权,是因为此三个地区进口浙江省农产品总额占浙江省农产品出口总额约 70%

份额,应该足以反映外国收入变动趋势。 


