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引 言

200 7年爆发的美国次贷危机波及了整个拉美洲
,

以及欧洲和亚 洲大部

分 国家
,

迅速演变为全球性金融危机
,

至今为止
,

被传染的部分国家央行公

布的数据显示各 国陆续触底反弹
,

开始经济复苏
,

然而
,

对于此次金融危机

的研究远未结束
。

理论界的共识是大的金融危机爆发往往伴随着危机国汇率

的贬值
,

本次由次贷危机演变的全球金融危机也不例外
,

美元
、

欧元等危机

国货币的汇率均 出现了剧烈的波动
。

汇率波动对一国的宏观经济的诸多方面

都有影响
,

比如实际产 出水平
、

国内物价水平 以及产业结构和就业等
。

所

以
,

对金融危机 中汇率变动的分析对进一步研究 国内经济受到冲击的情况而

言是首要的也是必要的
。

金融危机在 国际的传染途径可以分为由对外贸易溢出造成的传染
、

由国

际资本市场流通造成的传染和纯心理因素引起的传染
。

由于我 国对资本项 目

存在严格管制
,

金融机构介人衍生产品不多
,

所 以对危机从金融途径的传染

有一定 的调控能力
。

然而 由于近年来 中国的促进对外贸易政策导向
,

中国对

外贸易依存度一直居高不下 ( 59 % 一
75 % )

。
2 0 05 年以来中国内地与总额排

名前十一位的主要出口 目的地 间的贸易额 占贸易总额的 75 % 以上
,

这些国

家和地区中
,

美国
、

欧盟
、

日本
、

韩 国
、

加拿大和澳大利亚均在本次次贷危

机中受到严重影响
。

所 以本文的 目的在于演示贸易如何在本次金融危机传染

中起到重要的渠道作用
,

分析并检验人民币有效汇率受主要贸易伙伴国国内
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形势恶化影响而波动的事实
。

国外学者对金融危机传染的贸易渠道研究开始于 20世纪 9 0年代墨西哥

金融危机发生时
,

并于早期研究确认了国际金融危机传染过程中贸易溢出的

存在性和合理性
。

将贸易渠道纳入金融危机传染理论模型框架的代表人是

P
,

R
.

M a s s o n ( 19 9 9 )
。

M a s s o n
建立了一个两国的国际收支模型

,

利用多重均

衡的分析方法
,

将金融危机的传染方式总结为三种效应
:
季风效应

、

溢出效

应和净传染效应
,

他将以往文献中提到的通过国与国之间的金融
、

贸易等联

系渠道发生的危机传染归结为溢 出效应
。

V an R ij c k e
hg

e m 和 W ed er 在 1999

年从更全面的角度
,

将金融联系与贸易联系放在一个函数内共同分析危机起

始国对与其有紧密贸易
、

金融联系的国家的传染
,

发现在某个 区域 中
,

贸易

联系与金融联系常常高度相关
,

这在一定程度上解释了金融危机传染的区域

性特点
。

在实证 方面
,

M en do z a
在 1995 年收集了 23 个发展 中国家 19 61 -

19 9 0 年的数据
,

证实贸易条件的冲击波动在发展 中国家产出波动中所占的

比例高达 5 0 %
。

E i e h e n盯 e e n
等人在 19 9 6 年利用 p r o bi t 模型对 2 0 个工业化 国

家货币危机发生的条件概率进行估计
,

发现相对于传统理论强调的宏观经济

相似性
,

贸易联系对货币危机在 国家间传播的解释力更强
。

lG ick an d R os e

( 19 99 ) 选取 19 7 1 一 19 97 年 5 次不同危机作为研究对象
,

将贸易联系设为解

释变量
,

又挑选各种反映外贸及金融传染的变量作回归分析后
,

发现一国名

义汇率贬值会使其贸易竞争对手国的出口减少
,

国际收支恶化
,

从而将危机

传染给后者
,

证实了贸易联系是危机扩散的重要原因
,

一国与危机起始国的

贸易联系紧密程度决定了危机扩散的概率
。

亚洲金融危机爆发后
,

国内学者也开始了对金融危机传染的贸易渠道的

研究
。

秦朵 ( 2 0 00) 采用误差修正模型
,

将东亚金融危机期 间的韩国作为

易感染体
,

其邻近八个国家作为潜在传染体
,

发现外贸传染对金融危机的作

用并不十分显著
,

而来 自金融渠道的传染则最为显著
。

乔涤卓 ( 2 0 05 ) 将

东南亚 巧 个国家作横截面的回归分析
,

指出危机发生 国和受危机传染国的

贸易联系是唯一具有显著性的变量
,

证明贸易渠道在亚洲金融危机的传染中

是最显著的
。

李嘉赢 ( 2 0 09 ) 运用 v A R 系统的方法测定 了次贷危机 的传

染
,

并从国际贸易和国际投资两个角度对传染性关系检验结果加以剖析
。

李

刚
,

潘浩敏
,

贾威 ( 2 0 08 ) 采用空间统计分析方法对金融危机分布的空间

集聚性和传染路径进行了实证分析
,

结果证实美国次贷危机和东南亚金融危

机 中贸易关系均显著
,

是危机传染路径的直接路径
。
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一 理论模型

(一 )贸易渠道传染危机的多重均衡模型

M as son (1 99 9 )在名为 《传染 :
季风效应

、

溢 出和多重均衡间跳跃 》

的论文中建立了多重均衡模型
,

通过对均衡间跳跃的描述
,

将金融危机传染

分为季风效应
、

溢出效应和自实现效应
。

该理论认为金融危机传染存在三种

途径 :
季风效应

、

溢出效应和 自实现效应
。

季风效应是指
a 国爆发的金融危

机通过改变外部环境或者改变外部汇率
,

引起
a 国的贸易 出口的汇率升值

,

使
a 国的经常账户和资本账户面临双重压力

,

进 而提高
a 国发生危机 的概

率
。

溢出效应是通过改变 b 国的原始汇率来影响
a 国发生危机 的概率

,

且 b

国与
a 国的贸易联系越紧密

,

贸易份额越大
,

溢出效应越大
。

贬值预期的 自

我实现也会影响
a 国发生危机的概率

,

当人们预期到
a 国发生危机的概率增

加时
,

风险中性的投资者所要求的风险溢价就提高
,

资本流出压力增大
,

从

而增加外汇市场压力
,

进一步增大了
a 国发生危机的概率

,

使危机的 自发生

成为可能
。

本文将着重分析溢出效应
。

( 二 ) 指标构建思路

很多文献对危机传染溢出效应的贸易联系研究从直接贸易和间接贸易两

个角度开展 〔如 K a m in s ky e t a l ( 2 0 0 0 )
,

M a s s o n ( 19 9 9 ) ]
。

直接贸易溢 出
,

指被传染国家与危机发生国有双边贸易往来关系
,

危机爆发引起的汇率贬值

和国内需求下降会导致贸易伙伴国的经常账户赤字增加
、

外汇储备减少
,

成

为投机者进行货币冲击的对象
。

间接贸易溢 出又称第三方 贸易联 系
,

即

“

竞争性贬值
” ,

指某国与危机发生国竞争共 同的出口市场
,

危机 国遭受汇

率贬值意味着其出口 品价格下降
,

使其在贸易竞争中具有相对优势
,

降低另

一国的出口竞争力
,

对共同市场的竞争有可能引发另一国货币贬值
,

从而诱

发投机者对另一国家货币发起冲击
。

由于数据局限
,

只搜 寻到美 国以下七个主要贸易伙伴国的数据
:
加拿

大
、

中国
、

法 国
、

德 国
、

日本
、

墨西哥
、

英国
。

其 中
,

加 拿大
、

德 国
、

日

本
、

英国也是 中国的主要 贸易出口 目的地国
,

所以
,

把这四个国家和中国作

为研究对象进行检测
。

实证模型的构建参考 了秦朵 ( 20 00 ) 关于冲击指标
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的设定和 G lick& R os e
( 19 9 9)在贸易联系部分对衡量贸易竞争所设置的指

标 的思路
。

根据上文分析
,

将直接贸易溢出表达为两部分
:
产出溢出和汇率溢 出

,

冲击变量设置如下
:

、、了、、产,.1,̀口了、了、̀

SD C
。 = W e , , x GD p

`

s D R
. 二 平 e H : x R c , `

X一E X一E
i =

C A
,

PJ
,

GR
,

KU
,

US
,

W
c , . =

直接贸易溢出用 S D 表示
,

其中产出溢出表示为 s D `
; ,

汇率溢出表示

为 s D R
` 。

W cH
`
为 中国对 i 国的出口额 占中国出口总额的比例 ; 介cH

`

是中国与 i

国双边名义汇率的波动率
,

R = nI R
: 一 ln 风

_ , ; 产出选用工业产值作为替代指

标
,

`刀尸
:

表示 i 国产 出的变动率
,

` 刀尸 = In C D p
` 一 In e 刀尸卜

, 。

GD p `

减小
,

介
e , `

减少
,

W cH
`

降低
,

都意味着 i 国经济情况 的恶化
,

所 以直接贸易溢出的冲击

变量缩小意味着 i 国处在恶化的经济危机中
,

而直接贸易溢出的冲击变量增

大
,

则意味着 i 国经济好转
。

间接贸易溢出比较复杂
。

根据短期名义刚性的假设
,

出口价格变动对汇

率变化的调整滞后
,

然而汇率贬值能马上转变为贬值国的出口 竞争优势
,

所

以从理论上讲
,

危机 国贬值到被传染国出口 价格调整完成这一过程
,

将伴随

着两国对 同一市场的出口份额转移
。

关系式表示如下
:

W。
5`

: “

兹
x “ · “ :

( 3 )

=

以
,

J p
,

GR
,

U K
,

W
o s `

E X o s `

MI
’

E X
, 。

.

『 , “ 二 - - - -上竺二

I M

SI 为间接贸易溢出
,

W sI/
`

为 i 国对美国的进 口额占该 国进 口总额的比例
,

W cH
`
为 i 国对中国的进 口额 占该国进口 总额 的比例

,

二者的比值其实就是美

国与中国对 i 国的出 口额之比
,

如果比值减少
,

说 明 i 国的进 口 份额从美国

转移到中国
,

如果比值增加
,

则相反
。

介
。 s `
为美国与 i 国双边汇率的变动率

,

表示方法 同上
。

( 三 ) 数据说明

本文以危机爆发为实证的起始时间
,

2 0 0 7 年 2 月
,

美联储发布对次贷
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市场的负面评论
,

不久后
,

次贷恶化便开始冲击美国金融市场
,

同年 7 月全

球金融市场大震荡
,

标志着此次次贷危机的全面爆发
,

2 009 年 7 月
,

虽然

很多国家的中央银行发出积极预期
,

然而宏观经济数据表明市场复苏状况低

于预期
。

所以
,

将检验的时间段定在 2 0 07 年 2 月到 2 0 10 年 3 月
。

指标的选择上
,

双边出口额选取月度数据
,

其中
,

美国与四国的双边进

出口额月度数据来 自 F e d e ar l R e s e vr e B a n k 。 f S t
.

L o u i s ,

中国对美国和四国的

双边出口额月度数据来 自中国经济信息网和欧盟统计局
。

人 民币对马克的名

义汇率月度值不可得
,

由于 2 002 年起欧元区欧元全面取代马克
,

故用欧元

作为马克的代理变量
。

由于 G DP 没有月度数据
,

所 以用工业产品增加值作

为代理变量
,

数据来自 O E C D e x t r a e t 数据库
。

根据 K a m i n s k y & R e i n h a rt ( 2 0 0 0 )
,

竞争性贬值的衡量与贸易 品结构有

关
,

美国与中国对四国的出口 只有针对 相似的 (替代性 强的 ) 产品时才会

产生竞争性贬值
,

所以用出口总量存在不准确性
。

然而由于相似产品包含在

总产品内
,

所以相似产品产生的竞争性可以部分地体现在总量上
,

这是在分

类贸易 比率月度数据不可得的情况下所作出的次优处理
。

二 边界检验 ( Bo u n d Te s t )

(一 ) 冲击变 t 的单位根检验

rG an ge r 因果检验和 v A R 系统要求时间序列平稳
,

否则会出现伪回归现

象
,

所 以进行实证分析之前首先对所有变量进行单位根检验
。

从 图形和数字

特征观察
,

冲击变量均为无截距和趋势项的时间序列
,

滞后阶数根据 SI C 规

则 自动选择
,

A D F 单位根检验结果见表 1
。

表 1 变 t 的 A D F 单位根检验

变变 量量 T 统计量量 P or ...b 变量量 T 统计量量 Por b
...

RRR _ C NNN 一 3
.

6 0 2 1888 0 00() 777 S D R JPPP 一 3
.

0 8 2 88 555 0
.

0 0 3 000

SSS D G C AAA 一 2
.

0 37 9 3 444 0
.

0 4 1333 S D R U KKK 一 5
.

6 69 2 2 444 0
.

0 0口 )))

SSS D G G RRR 一 1
.

9 69 9 8 888 0
.

04 7 999 S D R U SSS 一 1
.

11 63 1777 0
.

2 3 5 000

SSS D G JPPP 一 2
.

8 4 56 1333 0
.

0() 5777 D _ S D R USSS 一 1 1
.

3 4 6 8333 0
.

0 0 0 000

SSS D G U KKK 一 4
.

6 89 98 999 0 00() 000 S I CAAA 一 5
.

7 2 24 1222 0
.

0 0 0 000

SSS D G U SSS 一 4
.

0 6 1 83 222 0
.

00 0 222 S IG RRR 一 6
.

9 8 97 4 333 0
.

0 0 0〔 III

SSS D R C AAA 一 4
.

7 72 12 777 0
.

00 0 000 S U PPP 一 4
.

0 8 30 8777 0
,

00 0 222

SSS D R G RRR 一 4 59 8 0 2 888 0
.

0 0 0 000 S IU KKK 一 4
.

69 7 8 8 111 0 0 00 000

lll % l
e v e lll 一 2

.

63 0 7 6 222 5 % l e
v e lll 一 1

.

9 50 3 9 444 10 % l e v e lll 一 1
.

6 11 20 2
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单位根检验结果表明
,

只有 SDR US 是经过一次差分后平稳的
,

即 I ( l)

单整序列
,

此外除了 S DG C A 和 SDGG R 是 5% 置信水平下平稳的
,

其余的变

量均为 1% 置信水平下平稳
。

其中 R _ C N 为人民币名义有效汇率的变动率
,

计算方法与式中的人民币双边汇率变动率相同
。

(二 ) 危机传染的边界检验

由于美 国的汇率溢出变量 ( S DR U s) 为 I ( 1) 单整序列
,

而其他变量

均为平稳序列
,

所 以对危机传染 的检验采用 自回归分布滞后模型 ( A RD )L

和边限检验方法
。

基于 A R D L 模型的边限检验是 由 Pes ar an 等于 20 01 年提出

的
,

是对变量间长期关 系检验 的扩展
,

其优势在于对小样本有更好 的提取

性
,

而且无论 回归变量由 I ( 0)
、

I ( l) 或者混合序列组成
,

都可 以保证检

验结果的一致性和有效性
。

A RD L 模型分析过程分为三步
,

第一步是利用边限检验识别人民币名义

有效汇率变动率与直接贸易溢出的协整关系
,

P es a ar n
等于 2 0 01 年给出两组

渐进临界值
,

一组假设所有变量都是 I ( 0) 过程
,

另一组全都假定为 I ( l)

过程
,

计算出的 F 统计值如果落在 临界值上 限以上
,

则 不存在协整关系
,

原假设被拒绝
,

如果落在下限以下
,

则原假设不能被拒绝
。

如果落在临界值

上下边限以 内
,

则不能作出肯定结论
。

一旦协整关系确立下来
,

第二步将估

计长期关系系数
,

最后利用 A RD L 一 E C M 模型来分析短期动态关系
。

首先对各差分变量充分滞后
,

利用 IA C 和 S B C 准则选择最佳的滞后期
。

为避免样本滞后期过长而产生的序列相关问题
,

根据样本容量
,

选取最大滞

后阶数为 4
,

考虑到变量 的均值接近零
,

图形上观察也不存在平稳的趋势
,

所 以在模型中未加人常数项和趋势项
。

由表 2 看出
,

S D G 和 S D R 方程 中各滞后 阶数上都存在明显 的 4 阶序列

相关
,

SI 方程的最佳滞后阶数为 2
。

表 3 是根据各滞后阶上 的估计结果计算

的 F 统计值
,

由于样本容量小
,

直接贸易溢 出变量只能估测 出滞后 三阶的

值
。

上下边限的临界值表格 由 eP
s ar an 等于 2 0 01 年给出

,

直接贸易溢出模型

的 k 值为 5
,

间接贸易溢出 无值为 4
,

S D G 和 SI 模型的变量均为 l ( 0) 序

列
,

所以只要大于 I ( 0 ) 边 限即可看做有效
,

S D R 方程变量为 I ( 0 ) 和

I ( l) 混合序列
,

所以需要大于 I ( l) 的边限才可认定有效
。

根据比较可以

看出
,

S D G 和 s D R 方程在 3 个滞后阶上都在 1% 的显著性水平下拒绝不存在

长期协整关系的原假设
,

而 SI 方程则在 4 个滞后 阶上都不能拒绝不存在长
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单位根检验结果表明
,
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,

即 I ( l)

单整序列
,
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,
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。
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,
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。
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性
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、

I ( l) 或者混合序列组成
,

都可 以保证检

验结果的一致性和有效性
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另一组全都假定为 I ( l)

过程
,

计算出的 F 统计值如果落在 临界值上 限以上
,

则 不存在协整关系
,

原假设被拒绝
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,

S D G 和 S D R 方程 中各滞后 阶数上都存在明显 的 4 阶序列

相关
,

SI 方程的最佳滞后阶数为 2
。

表 3 是根据各滞后阶上 的估计结果计算

的 F 统计值
,

由于样本容量小
,

直接贸易溢 出变量只能估测 出滞后 三阶的

值
。

上下边限的临界值表格 由 eP
s ar an 等于 2 0 01 年给出

,

直接贸易溢出模型

的 k 值为 5
,

间接贸易溢出 无值为 4
,

S D G 和 SI 模型的变量均为 l ( 0) 序

列
,

所以只要大于 I ( 0 ) 边 限即可看做有效
,

S D R 方程变量为 I ( 0 ) 和

I ( l) 混合序列
,

所以需要大于 I ( l) 的边限才可认定有效
。

根据比较可以

看出
,

S D G 和 s D R 方程在 3 个滞后阶上都在 1% 的显著性水平下拒绝不存在

长期协整关系的原假设
,

而 SI 方程则在 4 个滞后 阶上都不能拒绝不存在长
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4)
,

S D R 为 A R D L ( 1
,

0
,

4
,

4
,

3
,

4 )
。

为了检验模型参数的稳定性
,

以

保证模型最终设定的可靠性
,

我们还对两个估计方程进行递归残差 累计和

( c u su M ) 及递归残差平方累计和 ( C U SU M SQ ) 检验
,

检验结果显示 曲线

变化图均在表示 5% 显著水平的两条直线范围内
,

即模型结构稳定
。

表 4 是利用 A R D L 模型估计的直接贸易溢出下人民币汇率波动的长期系

数值
,

反映的是变量间的长期关系
。

从中我们可以看出
,

长期上加拿大
、

德

国和 日本的产出溢出与人民币名义有效汇率变动的关系为正值
,

与我们最初

的预期相符
,

意味着在危机发生时这三国产出的下降会引起人 民币汇率的贬

值
,

英国和美国的产出溢出对人民币名义汇率变动的关系相反
,

说明这两国

由危机带来的产出下降并未引起人 民币汇率的贬值
,

反而使之升值
。

其中
,

加拿大
、

德国和美 国的冲击效果显著
。

对于汇率溢出而言
,

除了 日本以外的

四个国家汇率溢出与人民币名义有效汇率变动的关系均为负值
,

且德国
、

英

国与美国的负向关系显著
,

这说明人 民币日元汇率的贬值会引发人民币名义

有效汇率的贬值
,

而与另外四个 国家双边汇率的贬值会令人民币名义有效汇

率升值
,

而且德
、

英
、

美三国货币带来的升值冲击显著
,

这可能与人民币名

义汇率核算权重有关
。

表 4 A R D L 模型估计的直接贸易溢出下人民币汇率波动的长期系数值

SSS D G ( 4
,

3
,

0
,

3
,

4
,

4 ))) S D R ( l
,

0
,

4
,

4
,

3
,

4 )))

变变量量 系数数 T 统计值【P 值 ]]] 变量量 系数数 T 统计值【P 值〕〕

CCC AAA 3 3
.

54 1888 4
.

55 2 6 [ 0
.

0 0 1 ]
电二二 CAAA 一 2

.

0 4 9 111 一 0
.

77 9 6 4 [ 0
.

4 50 ]]]

GGG RRR 1
.

8 74 555 3
.

4 5 5一[ 0
.

0 0 5 」
. ` ...

G RRR 一 9
.

6 7 0 888 一 3
.

50 5 1 [ 0
.

0 0 4 ]
` * ...

JJJPPP 0 59 0 6 444 1
.

x 4 6 s [ 0
.

2 7 6 ]]] JPPP 2
.

3 0 5 111 1
.

4 0 7 4 [ 0
.

18 3 ]]]

UUU KKK 一 5
.

33 2 222 一 1
.

35 2 6 [ 0
.

2 0 3〕〕 UKKK 一 7
.

4 9 3 777 一 3
.

0 0 7 8「0
.

0 10 ] ……

UUU SSS 一 6
.

4 2 5 888 一 11
.

0 6 9 6 [ 0
.

0 0 0〕…… U SSS 一 3
.

7 3 666 一 3
.

44 7 0 [ 0
.

0 0 4 ] ……
FFF 统计值值值 14

.

0 7以 [ 0
.

00 0〕
. * ...

F 统计值值值 4 1
.

7 6 8 0 [ 0
.

0 0 0 ] 二
,,

RRR 22222 0
.

96 5 6 888 R 22222 0
.

98 4 6 888

注
: * * *

表示在 1% 显著性水平上拒绝原假设
。

表 5 是利用变量的长期关系对变量的一阶滞后项进行线性替代后估计的

条件误差修正模型
,

它反映的是人民币有效汇率波动受直接贸易溢出影响的

短期动态效应
。

短期来看
,

产出溢出的滞后期会对汇率产生负向调整
。

加拿

大与德国的当期产出对汇率变动的冲击是正向的
,

而加拿大随后两期的冲击
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4 )
,

S D R 为 A R D L ( 1
,

0
,

4
,

4
,

3
,

4 )
。

为了检验模型参数的稳定性
,

以

保证模型最终设定的可靠性
,

我们还对两个估计方程进行递归残差 累计和

( c u su M ) 及递归残差平方累计和 ( C U SU M SQ ) 检验
,

检验结果显示 曲线

变化图均在表示 5% 显著水平的两条直线范围内
,

即模型结构稳定
。

表 4 是利用 A R D L 模型估计的直接贸易溢出下人民币汇率波动的长期系

数值
,

反映的是变量间的长期关系
。

从中我们可以看出
,

长期上加拿大
、

德

国和 日本的产出溢出与人民币名义有效汇率变动的关系为正值
,

与我们最初

的预期相符
,

意味着在危机发生时这三国产出的下降会引起人 民币汇率的贬

值
,

英国和美国的产出溢出对人民币名义汇率变动的关系相反
,

说明这两国

由危机带来的产出下降并未引起人 民币汇率的贬值
,

反而使之升值
。

其中
,

加拿大
、

德国和美 国的冲击效果显著
。

对于汇率溢出而言
,

除了 日本以外的

四个国家汇率溢出与人民币名义有效汇率变动的关系均为负值
,

且德国
、

英

国与美国的负向关系显著
,

这说明人 民币日元汇率的贬值会引发人民币名义

有效汇率的贬值
,

而与另外四个 国家双边汇率的贬值会令人民币名义有效汇

率升值
,

而且德
、

英
、

美三国货币带来的升值冲击显著
,

这可能与人民币名

义汇率核算权重有关
。

表 4 A R D L 模型估计的直接贸易溢出下人民币汇率波动的长期系数值
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.
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.
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.
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.
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表示在 1% 显著性水平上拒绝原假设
。

表 5 是利用变量的长期关系对变量的一阶滞后项进行线性替代后估计的

条件误差修正模型
,

它反映的是人民币有效汇率波动受直接贸易溢出影响的

短期动态效应
。

短期来看
,

产出溢出的滞后期会对汇率产生负向调整
。

加拿

大与德国的当期产出对汇率变动的冲击是正向的
,

而加拿大随后两期的冲击
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从以上分析来看
,

无论是长期还是短期
,

来自不同国家的不同冲击对人

民币名义汇率变动的效果都存在着明显的不对称性
。

四 间接贸易溢出的 VA R系统

由于间接贸易溢出的变量均为平稳序列
,

在边限检验 中 4 个滞后阶的 F

统计值显示长期关系均不显著
,

所以对危机传染的间接贸易溢出效应的检验

采用 V A R 系统
。

在 V A R 系统中对变量进行滞后结构检验
,

根据滞后长度标

准检验结果显示
,

我们选择建立间接贸易溢出的三阶分布滞后模型
,

对人民

币名义有效汇率变动率做模型估计
。

AR 图形结果显示多项式特征根全部落

在单位圆内
,

表明模型稳定
,

可以进行脉冲响应检验和方差分解
。

左
。 , =

艺艺价
。 s lj

,

卜 ` + “
:

( 4 )

( 4 ) 式为间接贸易溢 出变量对人 民币有效汇率变动影响的 V AR 方程
。

式中
,

i 为滞后阶数
,

j 表示加拿大
、

德国
、

日本
、

英国四个国家
。

为了观察间接贸易溢出对汇率波动影响的动态反应过程
,

我们引人脉冲

响应 函数
。

从图 1描绘的脉冲响应图形上我们发现了与表 6 相似的情况
,

即

间接贸易溢出变量在不 同时期对汇率带来方向持续变化的波动冲击
。

冲击持

续时间较长
,

到 16 期以后才逐渐消失
。

四个国家在初始几期的冲击均是反

向作用在汇率波动上的
,

意味着美元对四个国家双边汇率的贬值会引发人民

币名义有效汇率的贬值
,

这是与我们的预期相符
,

即间接贸易溢出所引发的

贸易竞争效应会使美国货币的贬值传染给人民币汇率
。

其中
,

加拿大与 日本

的初期反向冲击持续时期较长
,

说明对这两个国家的竞争性贬值在一开始便

会被引发
,

并持续较长一段时间
,

英国与加拿大的图形相似度 比较强
,

均为

反向冲击强度大于正向冲击
,

冲击方向转换过程中反向冲击多于正向冲击
,

表明这三个 国家是我国与美国主要竞争的贸易出口市场
。

为了进一步观察各个国家的冲击对汇率变动的贡献程度
,

我们对 v A R

模型进行方差分解
,

从表 7 中可以看到从第三期起各国的间接贸易溢出贡献

度趋于平稳
,

其 中加拿大与 日本的贡献度最大
,

即来 自这两个国家的竞争性

贬值程度在人民币汇率贬值的总水平 中所 占份额最大
,

这是因为四个 国家

中
,

加拿大是美 国最大的出口 目的地国家
,

而 日本是 中国最大的出口 目的地
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图 1间接贸易溢出对人民币名义有效汇率波动的脉冲响应
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国
。

英国与德国的贡献度非常相近
,

也许可以用二者皆为欧盟成员国
,

具有

相同的地域性来解释①
。

表 ` 间接贸易溢出对人民币名义有效汇率变化的贡献程度

时时期期 5
.

E
...

R _ C NNN C AAA G RRR JPPP UKKK

lllll 0
.

0 0 46 5 666 10 000 000 000 000 000

22222 0
.

0 0 69 7 999 6 8
.

7 7 95 666 0
.

5 0 7 9 5222 7
.

0 4 2 6 5 333 15
.

7 9 63 111 7
.

8 7 3 5 2 888

33333 0
.

00 7 8 3 999 5 5
.

9 2 83 777 13
.

7 6 7 111 5
.

5 8 84 7666 15
.

4 3 2 6 444 9
.

2 8 34 1 111

44444 0
.

00 8 14 999 5 1
.

9 65 1777 14
.

2 7 7 0222 9
.

8 4 8 9444 14
.

4 5 6 2 333 9
.

4 5 26 3 666

55555 0
.

00 8 3 8 222 4 9
.

2 30 9 999 1 3
.

5 9 4 3 888 1 1
.

3 4 4 111 16
.

4 5 3 4 666 9
.

3 7 70 7 333

66666 0
.

0 0 8 5 2 999 5 0
.

164 7 444 1 3 4 9 3 9999 1 1
.

10 9 8 333 15
.

9 9 2 3 444 9
.

2 3 9 10 333

77777 0
.

0 0 8 7 2 333 5 0
.

14 7 6 555 14
.

3 9 72 111 10
.

6 4 80 888 1 5
.

3 0 0 1 888 9 50 6 8 8 222

88888 0
.

0 0 8 7 8 888 4 9
.

4 8 4 0 777 15
.

3 20 777 10
.

5 4 83 666 1 5
.

2 6 6 6444 9
.

38 0 2 3 111

99999 0
.

0 0 8 9 3 555 4 7 9 6 8 3 444 14 86 27 444 1 1
.

1 0 13 888 1 6
.

7 8 18 888 9
.

28 5 6 5 999

lll 000 0
.

0 0 9 0 1444 4 7 5 7 4 7 999 15
.

5 60 5 444 10
.

9 46 0 333 1 6
.

7 8 5 0 222 9
.

13 3 6 1 666

C h o l e sk y o dr e ir n g : R _ CN CA G R JP U K

结 论

本文在 M as s on 的多重均衡理论基础上
,

根据贸易联系传染金融危机 的

理论假说
,

分项探讨了不同的贸易联系下危机传染的不同机制
,

设计了直接

贸易溢出和间接贸易溢出的冲击变量
,

利用边限检验
、

A R D L 模型以及 V A R

系统
,

检验来 自加拿大
、

德国
、

日本
、

英 国和美 国五个与中国有着密切贸易

往来并在本次次贷危机引发的全球金融危机中受到严重影响的伙伴国对人民

币有效汇率的影响
,

从检验结果中得 出以下政策启示
:

第一
,

对一国而言
,

受到来 自外 国的危机传染 的原因包括本国基本 面

恶化和投资者偏好的改变两种
,

所 引起的危机爆发 的概率和治理方式存在

较大不同
。

如果一国危机爆发 的同时
,

投资者反映出风险偏好的下降
,

则

应该采取措施正确引导投资者的预期 ; 如果危机传染 的原 因与投资者风险

态度的改变无关
,

则需要对本 国经济基本面进行评估
,

当发现存在多重均

衡的情况
,

则应对本国基本面的脆弱性和与危机爆发国基本面的相对状况

① M as so n ( 199 9 ) 提到
,

由于贸易伙伴的相互影 响与距离负相关
,

金融危机呈现地区性
。
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进行比较和调整
。

第二
,

我国是贸易依存度较高的国家
,

危机通过贸易联系进行传染的概

率很高
,

应适时进行产业结构调整和升级
,

一旦贸易伙伴国爆发危机
,

则应

通过稳定币值
、

扩大内需等方式
,

降低本国贸易溢 出传染金融危机 的可能

性
。

第三
,

竞争性贬值是引发金融危机在国家间传染的渠道
,

单个国家的金

融危机通过贸易对手国的竞争性贬值和货币危机的交叉性扩散
,

最终引发全

球性 的灾难
。

所以在世界经济一体化和金融全球化的背景下
,

日益紧密的国

家间相互依赖和依存
,

令各国经济日益呈现一荣共荣
、

一损共损的趋势
,

即

便出于 自我保护的 目的
,

一国率先使用报复性政策手段极易引发其他国家的

连锁反应
,

最终导致所有国家的福利降低
。

所以危急关头
,

加强国家间合作

和政策协调是重要的
,

更是必要的
。
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