
 

 

美国贸易逆差形成中的“潜在的反比较优势现象”*

—对“汇率操纵逆差说”的反驳

丁剑平1，2，刘    璐2，张    冲2

（1.  上海国际金融与经济研究院，上海 200433；2.  上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘   要：文 章 以 马 歇 尔−勒 纳 条 件 为 理 论 基 础 ， 以 美 国 指 责 他 国 操 纵 汇 率 为 研 究 背 景 ， 以

2010 年后美国主要的贸易逆差来源国为研究对象，使用 HS 四分位行业的月度进出口贸易数据，对

美国贸易逆差形成的原因进行了全面分析。研究发现：（1）美国对外贸易中存在“潜在的反比较优势

现象”，这与“里昂惕夫之谜”相互印证。（2）总体来看，美国的马歇尔−勒纳条件不成立；分国家来

看，仅中美之间的马歇尔−勒纳条件成立，但人民币升值对美国贸易逆差的改善效果有限。（3）贸易

结构、贸易惯性以及中间品效应是美国贸易逆差形成并逐渐加剧的重要原因，且贸易政策起到了推

波助澜的作用。文章的研究对于正确认知汇率与贸易之间关系，有力反驳美国的汇率操纵指控具有

重要意义。
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一、引　言

汇率操纵是指一国大规模单方面干预汇率而为本国牟利的行为，它历来是美国发起贸易争

端的重要借口。一些研究认为，他国操纵汇率是美国贸易逆差形成的重要原因。20 世纪 80 代中

期，美国贸易逆差创历史新高，为减少贸易逆差，美日德签订《广场协议》，日元和德国马克对美

元大幅升值。21 世纪初，中国加入 WTO 后，贸易顺差大幅提高，以美国为代表的西方国家对中

国的汇率形成机制进行攻击；随后，中国进行汇率制度改革，人民币缓慢升值。2017 年，特朗普政

府上台后，面对有增无减的贸易逆差，同样以他国操纵汇率为借口发起贸易争端，并于 2019 年

8 月将中国列为“汇率操纵国”。回顾历史发现，美国出现较大规模的贸易逆差时，总会指责他国

操纵汇率，逼迫他国货币升值，以弱势美元政策来改善贸易逆差。Bergsten 和 Gagnon（2012）指出，

中国、日本、韩国等国家存在不同程度的汇率操纵行为，美国大量的贸易逆差是由他国操纵货币

产生的。Goldstein 和 Lardy（2006）指出，固定汇率制度使人民币汇率严重低估，造成大量贸易顺

差。时至今日，随着国际贸易尤其是中间品贸易的发展，汇率对进出口的影响早已不是简单的

“上升下降”那么简单，确定汇率与贸易逆差之间的关系，需要做更加严谨的分析。

弹性分析法是研究汇率与贸易之间关系的重要方法，马歇尔−勒纳条件（Marshall-Lerner
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condition，简称 M-L 条件）是重要的判断标准。早期关于 M-L 条件的研究主要使用 ARDL 模型和

协整方法对总体贸易数据进行分析。Rose（1991）的研究结果表明，美国的 M-L 条件不成立；而金

洪飞和周继忠（2007）指出，中国（中美）不满足 M-L 条件。目前，使用行业甚至产品层面数据进行

异质性分析逐渐成为汇率和贸易研究的主流。Bahmani-Oskooee 和 Bolhasani（2011）使用误差修

正模型，对美国和加拿大行业层面的双边贸易数据进行了分析，发现不论在加总层面还是行业

层面，M-L 条件成立的证据都很微弱。为了减少加总谬误，Bahmani-Oskooee 和 Baek（2015）使用产

品层面数据（SITC10 分位），对美国和韩国的双边贸易数据进行了分析，结果显示有 4 个行业满

足 M-L 条件。本文对美国与其五大贸易逆差来源国的四分位行业数据分析表明，总体来看，美国

所有行业的 M-L 条件均不满足，即弱势美元政策不能改善美国的贸易逆差状况；分国家来看，只

有中美之间满足 M-L 条件。可以说，汇率并不是美国贸易逆差形成的重要因素。

美国对外贸易中存在明显的“潜在的反比较优势现象”。鞠建东等（2012）对美中和美印

1989−2008 年贸易结构的对比分析表明，美国具有比较优势的行业对中国的出口额相对较少，且

其生产率超过中国越多，对中国的出口占其世界总出口的比重越低，作者将这一反常现象称为

“反比较优势之谜”。早在 1951 年，Leontief 就指出美国出口产品的资本密集度远小于进口产品

的资本密集度，这与要素禀赋理论相悖，被称为“里昂惕夫之谜”。鞠建东等（2012）的研究在一定

程度上验证了中美贸易中存在“里昂剔夫之谜”。本文研究表明，“反比较优势之谜”不仅在美中

贸易中存在，在美国与德国、日本、墨西哥的贸易中同样存在。因其范围广泛、性质特殊、实施隐

蔽，本文将这种现象称为“潜在的反比较优势现象”。“潜在的反比较优势现象”既是“反比较优

势之谜”的拓展，也是现阶段对“里昂惕夫之谜”的重新阐释。

“潜在的反比较优势现象”是贸易惯性、贸易结构和贸易政策相互叠加的结果，是美国经常

性账户赤字的重要原因。周诚君等（2014）以及刘建江（2017）研究指出，中美贸易不平衡是经济

性因素、结构性因素和制度性因素相互叠加的结果。沈国兵（2006）指出，美国对华技术出口限制

加剧了中美贸易失衡。王小梅等（2014）指出，金融危机以来，中国出口受到了贸易保护主义的显

著冲击。因此，中美贸易所呈现的“反比较优势现象”只是表象，其背后的结构性和制度性因素

才是根本。王孝松和刘元春（2017）的数据模拟表明，如果美国放松对华高新技术产品（ATP）出口

管制，则 2014 年美中贸易逆差将减少 36%。

本文使用金融危机后美国与其五大贸易逆差来源国的 HS 四分位行业进出口贸易数据，分

析了美国贸易逆差形成的原因。本文研究结果不仅证实了存在“潜在的反比较优势现象”，而且

指出相对于汇率因素，经济性因素、结构性因素和制度性因素才是影响美国贸易逆差更重要的

因素。这不仅有效补充了现有文献，也是对美国汇率操纵指责的有效反驳。本文的贡献主要有：

第一，注重行业异质性分析，考察了美国行业层面的 M-L 条件和 J 曲线效应，得出 M-L 条件在全

样本下不满足而中美满足的结论，具有一定的政策启示；第二，发现了美国贸易中存在的“潜在

的反比较优势现象”，并揭示了结构性因素和制度性因素在美国贸易逆差形成中的作用。

二、典型事实

（一）美国进出口数据来源与处理

为了揭示美国贸易逆差之谜，我们收集了 2010 年 1 月−2016 年 12 月美国与中国、德国、日

本、韩国、墨西哥、印度、马来西亚、瑞典八大贸易逆差来源国和潜在“汇率操纵国”的二分位和四

分位行业的进出口数据。由于数据缺失严重，我们剔除了韩国、马来西亚和瑞典，最终形成了两

份数据：一份是美国与五大贸易逆差来源国的二分位行业进出口平衡面板数据，用于统计分析；
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另一份是美国与五大贸易逆差来源国的四分位行业进出口非平衡面板数据，用于回归估计。

我们对数据进行了如下预处理：首先，剔除了比较特殊和占比极小的行业，它们分别是第

71 类（珍珠、宝石、贵金属及其制品）、第 93 类（武器、弹药及其零件、附件）、第 97 类（艺术品、收藏

品及古玩）和第 98 类（特殊商品和未分类产品），最终得到 93 类二分位行业的进出口数据及相应

的四分位行业数据。其次，根据不同行业之间的联系，进一步分为动植物产品、食品饮料、矿产

品、化工产品、皮及皮制品、木及木制品、纺织品、石制品、贱金属制品、中高技术制品和杂项制品

11 类。

（二）美国贸易逆差与实际汇率

图 1 中各图的左轴表示各国兑美元实际汇率，右轴表示美国与各国的贸易逆差之比。经典

理论告诉我们，货币升值与净出口负相关，即一国货币升值会加剧本国贸易逆差。如图 1 所示，

美国和墨西哥的情况基本符合经典理论，即美元升值，逆差扩大。而不论汇率如何变化，美中贸

易逆差一直呈现扩大趋势，美日贸易逆差则基本在均值附近上下波动。德国和印度的情况更加

特殊，与经典理论相反。五个国家出现了大相径庭的四种情况，我们猜测，汇率虽然是影响贸易

逆差的因素，但显然不是重要因素，且汇率对贸易逆差的影响会随国别而变化。
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图 1    美国贸易逆差与各国实际汇率走势

 

（三）美国贸易逆差与“潜在的反比较优势现象”

上文指出，美国贸易逆差的形成与汇率因素的联系较弱。下文的实证分析也证实了实际汇

率并不是影响美国贸易逆差的主要因素，美元贬值并不能改善美国的贸易逆差状况。为了解释

这一结果，本文梳理了美国贸易逆差的典型事实。表 1 统计了 2010 年和 2016 年美国与各国的行

业逆差比例数据。

我们分析发现，美国对外贸易中存在“潜在的反比较优势现象”。美国的贸易逆差主要集中

在中高技术制品、杂项制品和纺织品行业，贸易顺差主要集中在动植物产品、矿产品、木及木制

品、化工产品以及皮及皮制品行业。其中，三个逆差行业总和占了美国 2016 年贸易逆差的 73.73%，

丁剑平、刘    璐、张    冲：美国贸易逆差形成中的“潜在的反比较优势现象”

•  85  •



而所有顺差行业不过 5% 左右的份额。根据 Lall（2000）的分类标准，在美国贸易逆差行业中，中

高技术制品和杂项制品中的大多数都是中高技术产品，是美国的比较优势所在；而在贸易顺差

行业中，动植物产品和矿产品是初级产品，木及木制品、皮及皮制品是低技术产品，化工产品则是

资源依赖型工业制品。本文将这一现象称为“潜在的反比较优势现象”，这是对鞠建东等（2012）

提出的“反比较优势之谜”的拓展，也是现阶段对“里昂惕夫之谜”的重新阐释。“潜在的反比较

优势现象”可能是汇率与美国贸易逆差关系不显著的原因，贸易结构和进出口惯性是其重要体

现。从表 1 中可以看出，不同行业间的贸易逆差差别很大，且各行业自身存在很强的惯性。这种

贸易结构的巨大差异和贸易惯性的存在是“潜在的反比较优势现象”的重要体现，考察这两者可

以进一步确定美国贸易逆差形成的原因。
 

表 1    美国与各国贸易逆差（单位：%）

国家 年度 所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品

中国
2010 0.4231 −0.0150 0.0022 −0.0028 0.0145 0.0101

2016 0.4822 −0.0198 0.0019 −0.0037 0.0238 0.0090

德国
2010 0.0534 −0.0014 0.0009 −0.0013 0.0077 0.0000

2016 0.0843 −0.0006 0.0010 −0.0005 0.0210 0.0000

印度
2010 0.0093 0.0013 0.0002 0.0019 0.0009 0.0004

2016 0.0216 0.0018 0.0006 0.0010 0.0055 0.0007

日本
2010 0.0961 −0.0105 −0.0029 −0.0026 0.0010 −0.0004

2016 0.0950 −0.0128 −0.0024 −0.0032 0.0006 −0.0002

墨西哥
2010 0.0840 −0.0022 0.0040 0.0291 −0.0274 −0.0004

2016 0.0781 0.0042 0.0063 −0.0174 −0.0304 −0.0005

国家 年度 木及木制品 纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品

中国
2010 0.0043 0.0822 0.0068 0.0150 0.2318 0.0740

2016 0.0058 0.0790 0.0090 0.0262 0.2714 0.0797

德国
2010 0.0005 0.0006 0.0001 0.0054 0.0400 0.0007

2016 0.0007 0.0007 −0.0001 0.0052 0.0560 0.0011

印度
2010 −0.0009 0.0092 0.0004 −0.0002 −0.0045 0.0005

2016 −0.0007 0.0113 0.0006 0.0015 −0.0018 0.0012

日本
2010 −0.0025 0.0004 0.0005 0.0038 0.1079 0.0014

2016 −0.0019 0.0004 0.0006 0.0045 0.1088 0.0004

墨西哥
2010 −0.0057 −0.0051 0.0017 −0.0062 0.0897 0.0065

2016 −0.0055 −0.0014 0.0020 −0.0098 0.1176 0.0128

　　注：表中数据为正表示美国贸易逆差，为负则表示美国贸易顺差；受篇幅限制，表中只列示了 2010 年和 2016 年两年的美国与各

国逆差比值。
 
 

上述典型事实表明，美国的贸易逆差与主要逆差来源国的实际汇率关系较弱，美国对外贸

易中存在“潜在的反比较优势现象”。为了检验这一判断，本文将构建计量模型，对美国进出口

贸易逆差、实际汇率、进出口惯性等进行分行业分析。

三、模型与数据

（一）模型设定与估计方法

1. 模型设定。本文认为，基于以下两个原因，M-L 条件适用：第一，本文使用金融危机之后美

国与其五大贸易逆差来源国的数据，这五个国家的贸易体量足够大，可以将进出口供给弹性视
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为无穷大；第二，黄志刚（2009）研究发现，在加工贸易经济中，企业的定价策略对短期的 M-L 条件

是否成立具有重要影响，只有当贸易产品更多地采用本币定价时，本币贬值才会改善贸易逆差。

现实中，美国与其他国家的贸易使用的主要是美元，符合这一条件。为了检验 M-L 条件、J 曲线

效应以及影响贸易逆差的其他因素，我们借鉴 Mohsen 和 Brooks（1999）以及李文军和张巍巍

（2010）的做法，同时建立了出口方程和进口方程：

EXPV = f (ER,L.ER,P,P∗,Y ∗) （1）

IMPV = f (ER,L.ER,P,P∗,Y) （2）

其中，EXPV 表示出口额，IMPV 表示进口额，ER 表示两国双边汇率，P 表示出口产品的本国价格，

P*表示本国出口产品的外国价格，Y*表示外国收入或需求，Y 表示本国收入或需求。

美国对外贸易存在很强的贸易惯性，这种惯性是“潜在的反比较优势现象”的重要体现。因

此，本文将贸易惯性加入模型中。另外，随着贸易全球化，中间品贸易已经成为全球贸易的重要

组成部分，进出口与汇率之间的单调关系已经没有那么明显。因此，我们将中间品贸易加入模型

中。由于本国与外国收入会同时影响进出口，我们将本国收入加入出口方程中，将外国收入加入

进口方程中。同时，参考 Chinn 和 Ito（2008）、卢向前和戴国强（2005）以及沈国兵（2006）等研究，我

们将政府支出和外汇储备作为控制变量。由此，修正后的方程为：

EXPV = f (ER,L.ER,L.EXPV, IMPVm,P,P∗,Y ∗,Y,US FE,FORE) （3）

IMPV = f (ER,L.ER,L.EXPV,EXPVm,P,P∗,Y ∗,Y,US FE,FORE) （4）

其中，IMPVm 和 EXPVm 分别表示中间产品的进口额和出口额，USFE 和 FORE 分别表示美国政府

支出和各国外汇储备。

我们将式（3）和式（4）中的所有名义变量变为实际变量，并将其展开为对数线性形式，则有：

lnexpvi jt =β0+β1i ln l.expvi jt +β2i lnreri jt +β3i ln l.reri jt +β4i ln impvm
i jt +β5i lnyi jt

+β6i lny∗i jt +β7i lnus f ei jt +β8i ln f orei jt +εi jt

（5）

ln impvi jt =β0+β1i ln l.expvi jt +β2i lnreri jt +β3i ln l.reri jt +β4i lnexpvm
i jt +β5i lnyi jt

+β6i lny∗i jt +β7i lnus f ei jt +β8i ln f orei jt +εi jt

（6）

ε

其中，lnexpv、lnl.expv、lnimpv、lnl.impv、lny、lny*、lnusfe 和 lnfore 分别表示以美元标价的美国出口额

及其滞后项、美国进口额及其滞后项、本国 GDP 和美国 GDP、本国政府支出以及各国外汇储备，

lnrer 和 lnl.rer 分别表示双边实际汇率及其滞后项，lnexpvm 和 lnimpvm 分别表示中间产品的出口额

和进口额， 表示误差项。

2. 估计方法。为了尽量缓解内生性问题，我们使用 GMM 方法进行估计。在估计过程中，我

们仅将汇率的滞后项作为外生变量，其他宏观变量均作为内生变量，以其二阶滞后项作为工具

变量。我们最多使用被解释变量的三阶滞后项作为工具变量。另外，我们采用稳健标准误，以减

少异方差造成的影响。

（二）数据说明

如表 2 所示，本文的被解释变量是美国进出口贸易数据，核心解释变量是实际汇率和各国

GDP。其中，实际汇率以 2010 年为基期的 CPI 调整得到，对于 GDP 月度数据，本文将季度数据除

以 3 且经过季节调整得到。我们以美国财政支出和各国外汇储备作为控制变量。所有变量均基

于各国 CPI 调整为实际值并取自然对数。变量相关性分析发现，实际汇率的三阶滞后项和六阶

滞后项高度相关，考虑到现实中 J 曲线效应在半年左右，我们仅保留实际汇率的六阶滞后项；其

他变量之间的相关性都很弱，不存在共线性问题。
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四、全样本回归结果分析

为了检验 M-L 条件和 J 曲线效应，以及贸易惯性、贸易结构和收入因素对进出口的影响，我

们首先对全体样本进行了分行业回归。分析发现，美国政府支出基本上不显著，且在剔除这一变

量之后，其他系数及其显著性水平没有较大变化。因此，我们删除了美国政府支出这一变量。

（一）出口模型的全样本回归分析

我们利用全样本数据对出口模型进行了分行业回归，结果见表 3。从中可以看出：第一，汇

率因素不是影响美国出口的重要因素，且出口汇率弹性因行业不同而大幅变化。总体来看，美国

出口汇率弹性为正，即美元升值，出口增加，这与传统理论不符。这既与样本选择有关，也与中间

品贸易繁荣有关。陈浪南和苏海峰（2014）的研究显示，加工贸易数量与出口汇率弹性正相关，当

行业中加工贸易达到一定规模时，出口汇率弹性会变为正数。分行业来看，仅有四个行业实际汇

率的系数显著，且美国贸易逆差主要来源行业−中高技术行业的系数显著为正。可以说，如果

美国采取弱势美元政策，中高技术行业的出口会进一步减少，从而加剧贸易逆差。从实际汇率的

六阶滞后项看，所有行业样本及两个细分行业样本的系数依然为正，这不同于传统的 J 曲线效

应，说明不论当前还是未来，美元升值（贬值）都会增加（减少）出口。

表 2    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 数据来源

被解释变量
美国出口额 lnexpv UN Comtrade

美国进口额 lnimpv UN Comtrade

汇率变量

实际汇率 lnrer OECD 数据库

实际汇率的三阶滞后项 lnl3.rer OECD 数据库

实际汇率的六阶滞后项 lnl6.rer OECD 数据库

收入/需求变量
五国实际 GDP lngdp OECD 数据库+平滑

美国实际 GDP lnusgdp OECD 数据库+平滑

控制变量
美国实际财政支出 lnusfe iFinD 全球宏观数据库

实际外汇储备（不含黄金） lnfore iFinD 全球宏观数据库

表 3    出口模型全样本回归结果

所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品

出口滞后项 0.247*** 0.642*** 0.562*** 0.301*** 0.500*** 0.626***

lnl.expv （13.91） （22.74） （13.75） （12.99） （7.413） （13.12）

进口额 1.315*** −0.0624 0.464*** 0.818*** 0.239*** −0.0169

lnimpv （34.53） （−1.232） （9.571） （13.21） （5.334） （−0.394）

实际汇率 0.350*** −0.159** 0.255** −0.0689 −0.0919 −0.144

lnrer （7.714） （−2.206） （2.169） （−1.271） （−0.703） （−1.325）

汇率滞后项 0.0766*** 0.0181 −0.0760 0.0695*** 0.109 0.0256

lnl6.rer （3.957） （0.394） （−0.764） （2.751） （1.160） （0.303）

美国收入 −0.526*** 0.869*** 0.0962 0.427** 0.174 0.613

lnusgdp （−3.489） （3.825） （0.347） （2.080） （0.426） （1.374）

他国收入 −0.298*** −0.648*** −0.0560 −1.128*** −0.128 −0.424

lngdp （−2.602） （−4.750） （−0.282） （−9.434） （−0.500） （−1.455）

外汇储备 −0.422*** 0.350*** 0.0460 0.343*** 0.120 0.272*

lnfore （−6.205） （4.510） （0.376） （4.599） （0.817） （1.740）

观察值 290 066 16 584 12 245 66 840 7 260 3 442
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第二，收入因素对美国出口的影响有限，且个别系数的符号与理论不符。总体来看，美国

GDP 的系数显著为负，与理论不符，我们将其理解为美国更加注重产品的内需而不是对外出口；

各国 GDP 的系数显著为负，说明美国逆差来源国的经济发展由进口替代型部门主导，随着经济

的发展，更加注重消费本国的产品。分行业来看，有五个行业的美国 GDP 系数显著为正，各国

GDP 系数显著为负，符合理论预期。

第三，出口惯性、中间品进口效应和产业结构是影响美国出口的因素。除了个别行业外，出

口惯性和中间品进口的系数都显著为正，与理论相符。从系数大小看，有 8 个行业的出口惯性系

数大于 0.5，尤其是动植物产品、皮及皮制品以及杂项制品行业，系数相对较高，说明美国各行业

出口存在较强的惯性，短时间内很难改变；有 5 个行业的中间品进口系数接近或大于 0.5，这充分

体现了国际贸易和产业链分工的作用，美国加工贸易的发展和中间产品的进口在一定程度上促

进了美国的出口。所有行业与分行业的回归结果大相径庭，这从侧面反映了出口结构在美国贸

易中的作用。

第四，美国贸易逆差集中的行业受到货币贬值和收入效应的影响较弱，“潜在的反比较优势

现象”所体现的贸易惯性和贸易结构差异是影响美国贸易逆差的主要因素。美国的贸易逆差主

要集中在中高技术行业、纺织业和杂项制品行业。在这三个行业中，纺织业既不受汇率影响，也

不受内外部收入影响；中高技术行业受汇率影响，但其出口汇率弹性却为正，美元贬值会减少其

出口；杂项制品行业则不受汇率影响。这三个行业存在明显的结构性差异，且出口惯性较高。这

在一定程度上说明，三个行业主要受到自身的出口惯性和贸易政策的影响，存在刚性逆差，弱势

美元政策不可能改善逆差。

（二）进口模型的全样本回归分析

我们利用全样本数据对进口模型进行了分行业回归，结果见表 4。从中可以看出：第一，汇

率因素对美国进口的影响要大于出口，进口汇率弹性不论是当期还是滞后期均显著为负，说明

美元贬值不利于改善贸易逆差。这一结果与常识不符，原因可能有两点：（1）中间品贸易和加工

 

续表 3    出口模型全样本回归结果

木及木制品 纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品

出口滞后项 0.529*** 0.379*** 0.523*** 0.501*** 0.265*** 0.570***

lnl.expv （15.11） （11.40） （29.41） （13.30） （8.653） （12.50）

进口额 0.468*** 0.570*** −0.146*** 0.284*** 0.660*** 0.212***

lnimpv （10.25） （8.060） （−5.049） （5.266） （7.818） （4.180）

实际汇率 0.00150 0.152 −0.312*** −0.0743 0.300*** 0.000112

lnrer （0.0140） （1.617） （−5.433） （−0.909） （3.090） （0.00106）

汇率滞后项 0.209*** 0.0420 0.0275 0.0600 −0.0365 0.0649

lnl6.rer （2.585） （0.721） （0.695） （1.207） （−0.818） （0.865）

美国收入 0.236 0.155 1.084*** 0.932*** 0.387 0.563**

lnusgdp （0.896） （0.446） （6.643） （3.964） （1.367） （2.534）

他国收入 −0.254 −0.0179 −1.303*** −0.543*** −0.154 −0.289**

lngdp （−1.539） （−0.0798） （−11.44） （−3.793） （−0.728） （−2.023）

外汇储备 −0.135 −0.320** 0.693*** 0.00877 −0.362** −0.122

lnfore （−1.235） （−2.334） （10.06） （0.0908） （−2.495） （−1.195）

观察值 15 578 13 345 37 937 12 478 16 898 9 450
　　注：所有回归采用一步系统 GMM 估计，由 Stata15.0 软件完成。括号内为异方差稳健 t 值，*、**、***分别表示在 10%、5% 和 1% 的

水平上显著。表 4 同。
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贸易比重上升；（2）所选时间段和国家的特殊性。本文选择了金融危机后五大美国逆差来源国的

数据，在此期间，美国已经通过货币政策和财政政策走出危机，逐渐恢复了强劲的进口需求；同

时，虽然美元指数在一段时间内下降，但是五国货币兑美元实际汇率均呈现贬值趋势。在这段时

间内，美元有所升值，但美国的贸易逆差却没有缩小。
 

表 4    进口模型全样本回归结果

所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品

进口滞后项 0.461*** 0.691*** 0.549*** 0.376*** 0.343*** 0.742***

lnl.impv （44.39） （27.19） （15.03） （19.06） （6.242） （13.59）

出口额 0.289*** −0.0726 0.169*** 0.375*** 0.179* −0.0385

lnexpv （10.36） （−1.594） （3.526） （6.785） （1.812） （−0.713）

实际汇率 −0.151*** −0.162** −0.282*** −0.0155 −0.114 −0.0725

lnrer （−7.252） （−2.316） （−4.382） （−0.407） （−0.739） （−0.575）

汇率滞后项 −0.0181* −0.0341 0.0529 −0.0195 −0.0432 −0.0383

lnl6.rer （−1.663） （−0.614） （1.563） （−0.928） （−0.468） （−0.524）

美国收入 0.566*** 1.026*** 0.867*** 0.292** 0.889* 0.957**

lnusgdp （8.784） （5.624） （3.827） （2.102） （1.756） （2.426）

他国收入 0.0658 −0.608*** −0.406** 0.660*** −0.686** −0.244

lngdp （1.155） （−4.926） （−2.335） （6.221） （−2.183） （−1.029）

外汇储备 0.200*** 0.335*** 0.220** −0.146** 0.346* 0.212

lnfore （6.748） （4.846） （2.238） （−2.468） （1.937） （1.435）

观察值 291 983 16 713 12 396 65 951 6 864 3 443

木及木制品 纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品

进口滞后项 0.548*** 0.608*** 0.683*** 0.473*** 0.451*** 0.686***

lnl.impv （19.27） （17.68） （35.96） （10.02） （12.79） （16.66）

出口额 0.210*** 0.262*** −0.239*** 0.125* 0.543*** 0.0642

lnexpv （4.189） （4.601） （−6.306） （1.753） （9.637） （1.200）

实际汇率 −0.311*** −0.140** −0.363*** −0.202** −0.256*** −0.204***

lnrer （−4.574） （−2.437） （−6.802） （−2.417） （−3.601） （−2.980）

汇率滞后项 0.0447 −0.0237 −0.0298 −0.0831 0.0178 −0.0614

lnl6.rer （1.070） （−0.710） （−0.801） （−1.641） （0.465） （−1.335）

美国收入 0.378** 0.561*** 1.265*** 0.355 0.155 0.465**

lnusgdp （2.012） （2.903） （8.979） （1.524） （0.696） （2.312）

他国收入 −0.166 −0.173 −1.269*** −0.139 0.0356 −0.536***

lngdp （−1.113） （−1.367） （−11.84） （−0.701） （0.210） （−3.200）

外汇储备 0.325*** 0.265*** 0.839*** 0.466*** 0.333*** 0.543***

lnfore （3.516） （3.556） （13.67） （4.480） （3.359） （5.075）

观察值 15 536 13 741 40 689 12 615 16 999 9 625
 
 

第二，收入因素尤其是内部收入是影响美国进口的重要因素。从理论上讲，美国内部收入的

增加会拉动对外需求，即美国进口的内部收入弹性为正，我们的回归结果也确实如此。除了个别

行 业 外 ， 所 有 行 业 样 本 及 其 他 行 业 样 本 的 美 国 GDP 系 数 均 为 正 ， 数 值 较 大 ； 美 国 进 口 占 其

GDP 的比重远高于出口（约 50% 左右），这也使内部收入对美国进口的影响较大。从理论上讲，

外部收入与美国进口的关系并不确定。表 4 结果显示，总体来看，外部收入的系数不显著；分行

业来看，有六个行业显著，但符号不一致。
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第三，进口惯性、中间品出口效应和产业结构是影响美国进口的重要因素。回归结果显示，

进口惯性和中间品出口的系数均显著为正，与理论相符。就进口惯性而言，总体系数为 0.461，高

于出口惯性，说明美国进口惯性比出口惯性要高，这种惯性促进了美国贸易逆差的形成。就中间

品出口效应而言，总体系数较小，但有 7 个行业的出口惯性系数大于 0.5，贸易逆差的主要来源行

业−杂项制品行业以及纺织品行业的系数均超过 0.6，进口惯性较强。所有行业样本和分行业

样本的回归结果存在较大差异，这从侧面反映了进口结构在美国贸易中的作用。

第四，中高技术行业的进口有其特殊性。从表 4 中可以看出，中高技术行业的进口对收入因

素不敏感，说明存在刚性需求；同时，中高技术行业的进口汇率弹性为负，即美元升值，进口减

少。真正影响这一行业进口的是进口惯性和中间品出口效应，而进口惯性是美国“潜在的反比较

优势现象”及背后贸易政策的体现。

（三）全样本回归小结

M-L 条件反映的是汇率与贸易之间的长期关系。我们计算发现，所有行业均不满足 M-L 条

件，即美元贬值不能改善美国贸易逆差。不仅如此，美国出口汇率弹性为正，进口汇率弹性为负，

美元贬值会进一步恶化贸易逆差。这与 Baldwin 和 Krugman（1989）的研究类似，他们的研究表

明，1985−1987 年美元贬值并没有改善美国的赤字状况，反而引起赤字持续增加。另外，我们发

现贸易结构、贸易政策和贸易惯性是美国贸易逆差形成的重要原因。其中，贸易结构在一定程度

上受到美国贸易政策的影响而扭曲，贸易惯性加剧了这种扭曲，中间品效应则减弱了汇率和收

入等传统因素的作用。贸易结构和贸易惯性的背后是美国的产业结构和产业政策，美国减少高

技术含量产品的出口，增加其进口。而贸易逆差受到贸易惯性的进一步影响，使得美国的贸易账

户逐渐恶化。

五、分国家样本回归结果分析

全样本回归容易忽视样本数据中的结构性和异质性特征，尤其是对本文的研究而言，中美

贸易的体量太大，可能会对总体回归结果产生重要影响。为了检验全样本回归结果的稳健性，并

更加细致地了解各个国家的情况，本文进一步做了分国家样本回归。

（一）出口模型的分国家样本回归分析

我们利用分国家样本数据对出口模型进行了分行业回归（受篇幅限制，回归结果未报告，如

有需要可与作者索取，进口模型的分国家回归结果同样未列示）。我们发现：第一，汇率并不是影

响美国出口的重要因素。总体来看，只有印度的出口汇率弹性显著为正，其他四国均不显著；分

行业来看，大部分国家行业的汇率系数不显著，且显著的系数符号也不同。就大小而言，大部分

汇率弹性的绝对值大于 1，但明显小于出口的收入弹性。

第二，收入效应对美国出口的影响较弱。就美国内部收入而言，总体来看，德印日均显著为

负，中墨不显著；分行业来看，大多数国家行业的美国出口收入弹性不显著。其中，纺织品、石制

品和杂项制品行业的系数均不显著，说明这三个行业的出口具有刚性，不受美国收入影响。就外

部收入而言，总体来看，仅印度显著为正，其他国家均不显著；分行业来看，个别显著的行业在不

同国家之间的系数符号也不同。从系数大小看，不论是美国内部收入弹性，还是外部收入弹性，

只要显著，绝对值都接近或者大于 1，说明个别行业对收入变化的反应比较敏感。

第三，出口惯性和中间品进口效应均显著为正，数值较大，是影响美国出口的重要因素。分

国家来看，中印墨三个发展中国家的出口惯性高于德日两个发达国家，尤其对中美而言，较大的

出口惯性不利于改善贸易不平衡；相反，德日两个发达国家中间品进口的系数稍高于中印墨三

个发展中国家，说明发达国家参与和依赖国际分工的程度更深。分行业来看，各行业系数差异较
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大，但大部分行业的出口惯性大于 0.5，而中间品进口的系数较小。

第四，在美国贸易逆差的三个主要来源行业中，中高技术制品和杂项制品的出口均不受汇

率因素和收入因素的影响，纺织品行业则仅仅在中德墨三个国家受汇率影响，且中德两国的汇

率弹性显著为正。因此，美元贬值不会对中高技术制品和杂项制品的出口产生影响，而会减少对

中国的出口，反而加剧美国的贸易逆差。同时，较大的贸易惯性也不利于改善不平衡。

（二）进口模型的分国家样本回归分析

我们利用分国家样本数据对进口模型进行了分行业回归，结果显示：第一，实际汇率对美国

进口的影响因国别而显著不同，对中国而言，显著性尤其高。总体来看，只有中国的系数显著为

正，符合预期，其他各国均不显著；就汇率的六阶滞后项而言，各国均不显著，即各国不存在 J 曲

线效应。分行业来看，中国大部分行业的美国进口汇率弹性显著为正，且弹性大于 1，但其他国家

大部分行业的系数不显著，个别显著的行业也为负。这说明，如果美国采取弱势美元政策，则可

以在一定程度上减少美国从中国的进口，但不会减少从其他国家的进口，甚至会因贸易替代和

贸易转移而增加从他国的进口。

第二，收入因素是影响美国从中国进口的重要因素。就美国内部收入而言，总体来看，只有

中国显著为正，日本显著为负；分行业来看，大部分中国行业显著为负，其他国家行业的显著性

较低，且大部分为正。就外部收入而言，不论总体还是分行业，只有中国收入显著为正，且弹性大

于 1，即受收入因素影响的行业对收入因素变化的敏感度较高。

第三，进口惯性和中间品出口效应显著为正，数值较大，是影响美国进口的重要因素，且随

国家和行业而变化。分国家来看，中印墨三个发展中国家的进口惯性高于德日两个发达国家；而

德日两个发达国家和墨西哥中间品出口的系数均大于 1，显著高于中印两国。分行业来看，各行

业的出口惯性和中间品出口效应差异较大，其中贸易惯性在 0.17 和 0.9 之间，中间品出口效应的

系数在 0.1 和 0.6 之间。

第四，美国贸易逆差所集中的三个行业（中高技术制品、杂项制品和纺织品行业）基本不受

汇率因素和收入因素的影响（中国除外），且惯性很大。这说明依靠汇率手段来解决贸易逆差的

可能性较低。对中国来说，各行业的进口惯性尤其高，这体现了美国依赖从中国的进口，在短时

间内无法改变贸易逆差。

（三）分国家样本回归小结

本文计算了美国与不同国家的行业 M-L 条件。我们从表 5 中可以发现四个有趣的现象：第

一，分国家来看，只有中国满足 M-L 条件；分国家和行业来看，也只有中国的绝大多数行业满足

M-L 条件。这体现了中美贸易的特殊性。第二，与发展中国家相比，发达国家满足 M-L 条件的比

例较低，说明发展中国家与美国的贸易更易受汇率冲击的影响。第三，美国贸易逆差集中的中高

技术制品、杂项制品和纺织品行业也不完全满足 M-L 条件，弱势美元政策的效果有限。第四，全

样本分行业 M-L 条件不成立，而分国家样本有一部分 M-L 条件是成立的。这既说明了考虑国家

和行业异质性的重要性，也反映了贸易转移对于美国贸易弹性的重要影响。

表 5    美国分行业 M-L 条件统计

所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品 木及木制品

中国 2.624 2.291 3.9 3.69 0 6.515 5.687

德国 0 0 0 0 9.219 0.14 0

印度 0.915 0 0.331 0 15.808 7.882 2.837

日本 0 0 0 0.246 2.199 0.439 0

墨西哥 0.0512 1.143 1.666 0.108 1.588 0.348 0
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六、情景模拟分析

上文分析表明，中美贸易具有特殊性，实际汇率对中美贸易，尤其是美国对中国进口的影响

较大，且进口弹性为负，即人民币升值会改善美国的贸易逆差。而全样本分析结果显示，进口的

汇率弹性为正，即样本国家货币对美元升值会增加美国的进口，恶化其贸易逆差。那么，这两种

效应有多大，需要我们进一步分析。

本文使用样本期内美国对中国和其他所有国家 11 个行业的进出口年度均值和回归系数，

模拟了货币升值对美国贸易的影响。就中美而言，样本期内人民币兑美元汇率均值为 6.17，假设

人民币升值 5%，即人民币汇率下降到 5.863，对中美贸易的影响。从表 6 中可以看出：
 

表 6    人民币及样本国家货币升值 5% 模拟结果（单位：亿美元）

贸易对象 贸易方式 所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品

中国

出口 − − − −0.73 − −

进口 −98.85 −0.93 −0.93 −0.14 − −5.71

净出口 98.85 0.93 0.93 −0.59 − 5.71

贸易对象 贸易方式 木及木制品 纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品

中国

出口 −1.16 −1.29 −0.19 −2.24 − −

进口 −3.47 −10.19 −2.33 −4.69 −64.13 −12.86

净出口 2.31 8.90 2.15 2.45 64.13 12.86

贸易对象 贸易方式 所有行业 动植物产品 食品饮料 矿产品 化工产品 皮及皮制品

世界

出口 −5.96 0.67 −0.24 − − −

进口 20.14 0.31 0.37 − − −

净出口 −26.10 0.36 −0.61 − − −

贸易对象 贸易方式 木及木制品 纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品

世界

出口 − − 0.11 − −6.50 −

进口 0.37 1.04 0.41 0.94 15.34 1.36

净出口 −0.37 −1.04 −0.30 −0.94 −21.84 −1.36

　　注：表中“−”表示不显著，数字为正表示增加，为负表示减少，净出口为正表示美国贸易逆差改善。
 
 

第一，人民币升值有利于改善美国贸易逆差，但考虑到现实中人民币汇率的变动情况，这种

改善效果较慢。总体来看，人民币升值 5%，美国向中国的出口变化不显著，但从中国的进口显著

减少，幅度为 98.85 亿美元。分行业来看，美国从中国的进口和向中国的出口均出现下降，出口下

降不太显著，而进口下降更加明显，尤其是中高技术制品、杂项制品和纺织品行业的贸易出现较

大的改善。这三个行业是美国对中国主要的贸易逆差所在。因此，人民币升值能够在一定程度

 

续表 5    美国分行业 M-L 条件统计

纺织品 石制品 贱金属制品 中高技术制品 杂项制品 P 值

中国 6.093 6.701 4.749 2.485 2.393 0.917

德国 2.985 0.147 0.244 0 0.194 0.167

印度 0 0 0 0 0 0.25

日本 0.543 3.316 0 0 0 0.167

墨西哥 2.251 0 1.7525 0 1.104 0.417
　　注：表中数字表示美国长期进出口汇率弹性之和，如果大于 1，则满足 M-L 条件。如果系数不显著，则记为 0。P 值统计了各国满

足 M-L 条件的行业占比。
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上改善美国的贸易逆差。但多年来的统计数据显示，人民币年度升值或贬值幅度最大不超过

6%，即使人民币升值 6%，美国对中国贸易逆差改善不过 120 亿美元，与 3 000 多亿美元的贸易逆

差相比，数额较小。

第二，样本国家货币对美元同时升值 5% 会小幅加剧美国的贸易逆差。总体来看，贸易国货

币升值 5%，美国出口减少 5.96 亿美元，进口增加 20.14 亿美元，这会进一步恶化美国的贸易逆差

（逆差增幅为 26.1 亿美元）。分行业来看，逆差增加主要在中高技术制品行业，净出口减少 21.84

亿美元，占美国贸易逆差增加量的 83.7%。由于美国较高的对外依赖度和贸易转移效应，如果人

民币和其他所有样本国家货币对美元同时升值，则美国从中国的进口减少，而从其他国家的净

进口大幅增加，总体的贸易逆差无法得到改善。

七、主要结论与政策建议

汇率与贸易问题一直是研究的重点。本文以行业 M-L 条件为判断标准，对弱势美元政策进

行了评估，并全面分析了美国贸易逆差形成的原因。本文主要得到以下结论：

第一，美国对外贸易中存在“潜在的反比较优势现象”，这是新时代的“里昂惕夫之谜”。除

了中国外，美国对其他国家 M-L 条件成立的证据很微弱；尽管中美之间 M-L 条件成立，但是人民

币升值改善美国贸易逆差的效果较弱。由于进出口弹性较小且存在贸易转移，弱势美元政策不

仅不会改善，反而会恶化美国的贸易逆差。这一现象与中间品贸易的繁荣有很大关系，中间品贸

易发展弱化了汇率对国际贸易的影响，价值链分工强化了贸易惯性的形成，使两国之间的贸易

现状在短期内难以改变。

第二，美国贸易逆差形成的原因不在于外部收入、汇率等外部因素，而在于其自身。美国的

进出口贸易结构、贸易惯性和潜在的贸易政策才是美国贸易逆差形成和恶化的原因。贸易结构

和贸易惯性的背后是美国的产业结构和产业政策。贸易的发展受两个方面的制约：一个是基于

比较优势自然形成的市场；另一个是受产业政策影响而扭曲的市场。美国的技术出口限制等贸

易政策使各行业进出口发生扭曲，形成了初级产品和低技术产品顺差、中高技术产品逆差的“潜

在的反比较优势现象”。

本文站在美国角度研究了汇率和贸易这一经典问题，发现汇率因素并不是造成美国长期贸

易逆差的原因，这对中美两国有重要启示。对美国而言，须放弃逼迫他国货币升值来改善本国贸

易逆差的手段，而是以“做加法”来改善贸易逆差。美国贸易逆差的根源在于其自身，需改变现

有的出口贸易限制政策，减少高技术产品对外出口尤其是对中国出口的限制，通过增加对外出

口来改善贸易逆差。

对中国而言，人民币适度贬值有利于应对中美贸易摩擦。情景模拟显示，人民币贬值 5% 可

以对冲近 100 亿美元的由美国加征关税造成的损失。如果美国对价值 2 500 亿美元产品征收

25% 关税，对价值 3 的 000 亿美元产品征收 10% 关税，且中美之间汇率传递程度为 20%，则从

2018 年 6 月 14 日（当日人民币兑美元汇率为 6.402）美国第一次宣布加征关税开始，人民币只需

贬值 9.25%，汇率升至 6.994；如果汇率传递程度为 25%，则人民币只需贬值 11.56%，汇率升至

7.142。近期人民币兑美元汇率一度达到 7.17，按照这一测算标准，当前人民币已经过度贬值。过

度贬值容易引发市场恐慌，人民币汇率需要在合理的均衡水平上保持基本稳定。

　　* 感谢清华大学马弘以及上海财经大学金洪飞、胡昊和杨洁对文章的帮助，感谢两位审稿人的意见，文责

自负。
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Summary:  Exchange rate manipulation refers to a country’s large-scale unilateral intervention in the ex-

change rate for its own profit，which has always been an important excuse for the United States to launch a

trade war. Whenever there is a large trade deficit in the United States，the United States always accuses other

countries of gaining trade surplus advantage through exchange rate manipulation，forcing other countries to ap-

preciate their currencies and improving the trade deficit with a weak dollar policy.
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　　Elasticity analysis is an important method to study the relationship between exchange rate and trade. Mar-

shall-Lerner condition （M-L condition） is an important criterion. According to M-L condition，if the absolute

value of price elasticity of import and export demand is greater than 1，then the devaluation of the local cur-

rency can improve the trade deficit （Lerner，1944）. This study shows that the M-L condition of all industries

in the United States is not satisfied，and the weak dollar policy can not improve the trade deficit of the United

States.

　　There is an obvious phenomenon of “potential anti-comparative advantage” in American foreign trade. Ju

Jiandong and Ma Hong （2012） pointed out the phenomenon of anti-comparative advantage in Sino-US trade，

and called this abnormal phenomenon “the riddle of anti-comparative advantage”. The results of this study

show that the “riddle of anti-comparative advantage” exists not only in the US-China trade，but also in the US

trade with Germany，Japan and Mexico. Because of its wide scope，special nature and hidden implementation，

this paper calls it the “potential anti-comparative advantage phenomenon”. “Potential anti-comparative advant-

age” is the result of the overlapping of trade inertia，trade structure and trade policy. It is also an important

reason for the current account deficit of the United States.

　　This paper uses the import and export trade data of HS quartile industry between the United States and its

five major source countries of trade deficit after the financial crisis to analyze the causes of the formation of

the trade deficit in the United States. The analysis results not only confirm the existence of “potential anti-

comparative advantage phenomenon”，but also point out that compared with exchange rate factors，economic

factors，structural factors and institutional factors are the most important factors affecting the trade deficit in

the United States. This is not only an effective supplement to the existing literature，but also an effective refut-

ation to the accusation of US exchange rate manipulation. This enlightens that if the United States firmly

grasps the exchange rate problem of other countries，it cannot solve the problem. Only by changing the exist-

ing export technology restriction policy and increasing exports of comparative advantage products to other

countries，especially China，can the trade deficit situation be reversed. This study is of great significance for

correctly recognizing the relationship between exchange rate and trade，and strongly refuting the accusation of

exchange rate manipulation in the United States.

Key words:  U.S. trade deficit； Marshall-Lerner condition； potential anti-comparative advantage phenomenon； 

exchange rate manipulation
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