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风险与发展： 进出口贸易的 “双刃剑”
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摘要： 防范金融风险与推动经济高质量发展， 是当前中国进出口贸易发展的经

济新要求。 本文通过理论与现实问题的匹配， 运用时变参数结构向量自回归模型

（ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ）， 观测冲击效应的时变轨迹， 研究进口与出口贸易对风险与发展

的短期、 中期与长期的 “双刃剑” 效应。 研究发现： 一方面， 进出口贸易会对风

险与发展产生明显的冲击， 其中， 风险的响应效果呈多期抑制， 金融危机的爆发是

效果转向的拐点， 进口贸易对发展的正面影响强于出口； 另一方面， 四个关键时点

下进出口贸易均造成了不同程度的国内金融风险累积， 不过中长期内会被稀释， 对

经济高质量发展的积极作用持续且较为乐观。
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引　 言

全球经济发展的不确定性与中国国内的经济转型， 使得进口与出口贸易具备

“双刃剑” 特征。 一方面， 进出口贸易的持续增长为中国经济高质量发展注入一针

“强心剂”。 中国自加入世贸组织以来， 进出口资本的持续累积为国内经济结构的

转型升级、 市场有效需求的满足等起到了良好的 “反哺效应”。 但另一方面， 不确

定的贸易环境对宏观经济发展造成了风险隐患。 ２００８ 年金融危机后， 美联储的多

轮量化宽松政策导致热钱流入， 带来了输入型通胀压力。 ２０２０ 年新冠肺炎疫情在

全球的扩散， 为各国贸易发展带来了严重阻力。 中国商务部于 ２０２０ 年 ６ 月发布

《中国对外贸易形势报告》 也明确指出当前进出口贸易发展压力加剧， 世界经济衰
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退与产业链供应链受阻， 对外贸保稳、 保质发展提出了新要求。 未来贸易发展何去

何从？ 识别进口与出口贸易如何具体推动经济发展及所带来的风险隐患， 是当前中

国在复杂形势下进一步深化开放、 提高贸易质量的必然举措。
风险与发展， 在新时代被赋予了新的经济含义。 党的十九大肯定中国经济正从

高速增长向高质量发展阶段转变， 表明经济增长并不一味要求速度与数量的增长，
而更多追求要素间的合理配置。 与此同时， 防范金融风险是近年来中央经济工作会

议确定的三大攻坚战之一， 风险来源的异质性与复杂性是国家经济金融安全的重要

隐患。 因此， 针对进出口贸易冲击效应的解释， 应从复杂性和整体性出发， 考虑新

时代中国经济发展的新特点。 本文基于时变参数结构向量自回归模型 （ＳＶ－ＴＶＰ－
ＳＶＡＲ）， 探究进出口贸易对金融风险与经济高质量发展的时变效应， 并将影响进

出口效应的关键时点进行异质性解读， 以期完整梳理进出口贸易所造成的宏观经济

影响， 为推动贸易稳步发展提供政策启示。
本文的边际贡献在于： 一方面， 设计贸易冲击下更为合适且系统的风险与发展

响应对象， 即搭建包括宏观经济、 货币流动、 外部市场及资产泡沫各子风险的金融

风险度量框架， 利用主流的索洛余值法测度中国全要素生产率； 另一方面， 运用时

变参数结构向量自回归模型 （ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ）， 构建动态时变分析框架， 从全样

本与异质性时点两个角度， 全面地展现进口与出口贸易冲击效应的时变轨迹， 做出

贸易与风险、 发展之间关系在短期、 中期与长期内演变的判断与预测。

一、 文献回顾

（一） 进口与出口贸易对金融风险的影响

针对进口与出口贸易和金融风险的作用效果， 国内外学者并未达成一致意见。
一方面， 从传统观点来看， 进出口贸易通过收入与价格信号传导效应的不稳定性，
造成宏观风险的累积 （Ｇａｒｒａｔｙ， １９６６）， 这在各国汇率波动时期， 对进出口公司容

易造成显著的外汇风险影响 （谷任和张卫国， ２０１２）。 其中， 双边贸易成本的差异

是阻碍贸易自由化、 集聚贸易风险的重要因素， “贸易转移” 效应容易造成外汇风

险敞口进一步扩大， 从而传导至国内金融市场。 另一方面， 从进出口贸易涉及的领

域来看， 实体经济的进出口贸易网络关联性不断增强， 为国内金融风险的累积提供

了重要传染渠道 （徐飞等， ２０１８）。 其原因在于： 进出口贸易通过需求与供给导

向， 拉动资本市场形成联动关系 （Ｂｅｋａｅｒｔ等， ２０１３）， 而类似外汇波动、 国际股价

崩盘等一系列外生市场极端事件， 则会打破其关系平衡 （Ｃａｓｔｅｌｌａｎｏｓ 等， ２０１２），
为金融风险的传染提供了多样化 “培育土壤”。

当前， 金融风险的演变具有传染性、 联动性、 层次性等特征 （梁琪等，
２０１３）， 单一领域的风险来源会通过系统传播形成 “链式反应” 危害。 国际贸易虽

主要通过进出口效应影响一国的风险累积， 但风险的演变特征与贸易内部的结构联

动性扩大了其可能涉及范围。 因此， 尽可能全面衡量进出口贸易造成的金融风险，
应是探究冲击效应的现实要求。
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（二） 进口与出口贸易对经济高质量发展的影响

针对进口与出口贸易能否带动经济增长， 学者多持肯定态度。 进口与出口对经

济增长的影响具有异质性特征， 相较于传统的出口增长理论， 进口对经济增长的影

响更具长期效应， 进口的资本累积在流入国人均 ＧＤＰ 增长的过程中承担了重要角

色 （Ｈｅｒｒｅｒｉａｓ和 Ｏｒｔｓ， ２０１８）。 与此同时， 对外贸易的不断增加， 亦从贸易结构的

优化与细分产品的进步两方面促进经济增长 （吴东晟等， ２０１９）。 基于索洛模型与

资本积累理论， 一国出口消费品、 进口资本品可带动经济增长 （Ｍａｚｕｍｄａｒ，
１９９６）。 但进出口贸易也是一把 “双刃剑”， 学者构建结构向量自回归模型与异质

性面板季节误差修正模型， 得出进出口贸易容易造成宏观经济的波动 （车维汉和

贾利军， ２００８）。 微观模型以弗里德曼为代表的货币主义学派， 证明进出口的收入

不稳定性传导至家庭， 家庭会选择更多资本进行投融资从而促进经济增长。 可知，
当前针对进出口贸易促进经济增长的理论与实践研究较为成熟。 但伴随世界宏观

经济环境的不断变化， 中国已由单纯依托要素驱动， 向以提升全要素生产率为核

心的经济高质量发展模式转型。 货物进出口的技术密集化才是推动经济高质量发

展的重要途径， 无论是技术性服务进口或技术性货物出口都对优化要素集约性和

技术进步起到积极作用 （陶爱萍和吴文韬， ２０２０）。 但当前针对该领域的实证探

究相对较少， 尤其针对中国贸易结构的变动升级或外生冲击的关键时点， 缺乏时

变分析。
综上所述， 现阶段国内外学者针对进出口贸易下可能造成的风险与机遇都做了

一定程度的讨论， 为本文的研究提供了理论基础。 但学者的研究成果仍存在两方面

的不足： 一方面在思路上， 学者的研究多局限于进出口贸易对单一金融风险或经济

增长的影响， 这与当前金融风险的传染性与中国经济增长的长期目标有所偏移， 因

此亟须围绕当前的经济现实对进出口贸易的冲击效应做详尽分析； 另一方面在实证

方法上， 贸易冲击效应的衡量， 学者多基于固定参数系数的向量自回归模型， 虽可

考察多变量当期相互关系及内在结构影响， 但无法捕捉经济过程中的突变与渐变特

征。 尤其针对中国的贸易体制改革与外生事件冲击， 并不能详细刻画， 进出口贸易

冲击效应的描述完整性有待进一步考量。 因此， 基于已有研究基础与不足之处， 本

文主要存在以下创新之处： 首先是设计更为合适的贸易冲击的风险响应对象。 一是

根据进出口贸易影响的可能逻辑及中国当前金融风险的联动结构， 构建以宏观经

济、 货币流动、 外部市场及资产泡沫各子风险形成的金融风险研究框架， 更好地衡

量进出口贸易所带来的综合风险影响。 二是利用当前主流的索洛余值法测度中国的

全要素生产率， 以体现进出口贸易如何推动经济高质量发展。 其次， 基于时变参数

结构向量自回归模型 （ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ）， 构建动态时变分析框架， 衡量贸易冲击

的短期、 中期、 长期不同的滞后效应， 探究对金融风险与经济高质量发展的时变影

响。 最后， 选择中国进出口贸易发展过程中的重要时点， 对异质性事件所带来的突

变效应做详细分析。
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二、 机理分析

基于已有理论研究的梳理， 应针对进口与出口贸易两方面如何影响金融风险与

经济高质量发展进行异质性的机制分析， 如图 １所示。
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图 １　 进出口贸易、 金融风险与经济高质量发展的传导机理图

（一） 进口贸易对风险与发展的影响

进口贸易的持续推进， 对金融风险的影响具有两面性。 一方面， 进口贸易对风

险的正效应。 发达国家拥有技能型工人创造的新技术产业， 面对弹性的产品需求与

供给， 经济波动较小。 而发展中国家存在较大规模的非技能型传统技术产业， 面对

进口弹性的产品与劳动， 容易与经济结构相背离， 导致经济发展产生较为严重的波

动 （黄漓江等， ２０１７）。 当然， 如果一国政策存在不确定性， 向交易方式与产品特

征等方向进行传导， 会改变进口产品的市场供需状况， 成为宏观经济风险的 “推动

器” （刘慧和綦建红， ２０１８）。 另外， 跨境资本总是向着利益高、 危机低的方向流动，
增加了企业发生违约债务风险的可能。 另一方面， 进口贸易对风险的负效应。 由创新

技术支撑的进口贸易发展， 通过升级国内价值链、 完善全球价值链等方式， 增强经济

韧性， 对风险起到抑制作用 （郭惠君和王黎瑶， ２０２０）。 当然， 如果贸易东道国在贸

易往来中历练和改进， 具有逐步向优的制度质量， 便可搭配跨境资本流动监管等措施

过滤进口贸易累积的资产泡沫风险， 进而改善国际资本的流向与结构。
进口贸易可从多种途径对经济高质量发展产生双向影响。 一方面， 进口贸易对

发展的正效应。 首先， 进口贸易可以直接提升中间投入品的产品种类与质量， 间接

地刺激市场竞争， 从而激励国内企业重视产品研发与质量管理 （Ｆｅｎｇ 等， ２０１６）。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期 国际贸易
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其次， 进口的高技术产品所带来的技术溢出， 给予一国较充分的吸收弹性和创新空

间， 从而促进全要素生产率的提高， 以带动国内经济改革取得更大进展。 再次， 先

进资本的流入可以凭借着改善东道国的贸易结构体系、 提升贸易产品技术等渠道，
有效 “反哺” 经济要素的配置， 成为提升经济质量的新动能 （Ｒｅｄｍｏｎｄ 和 Ｎａｓｉｒ，
２０２０）。 最后， 如果引入的技术密集型、 资本密集型的产品具有较高的技术与环境

标准， 将促使其投入生产时降低对资源的载荷， 从而促进环境友好型经济社会建

设。 另一方面， 进口贸易也可能存在对发展的负效应。 比如， “卢卡斯谜题” 意味

着政策变动未考虑经济主体对预期收入的影响， 积极的进口贸易政策也可能会带来

一些低效产品涌入落后产能行业和高杠杆行业， 如果不加以考量和约束这部分低效

产品， 将在不同程度上造成贸易质量下降， 长期内对经济高质量发展不利

（Ｍｉｃｈａｅｌｉｄｅｓ， ２００４）。
综上， 进口贸易可能通过不同渠道影响风险与发展， 但作用的方向、 力度与效

果存在差异。 由此， 本文提出以下假说：
假说 １　 进口贸易对金融风险的影响具有时变性， 且在外部事件冲击及自身经

济体制变动的影响下， 呈正反两个方向的变动；
假说 ２　 多数情况下， 进口贸易对经济高质量发展存在明显的推动作用， 但这

种正向作用在某些时期可能会发生波动。

（二） 出口贸易对风险与发展的影响

与进口贸易相似， 出口贸易也存在抑制与滋生风险的可能。 一方面， 出口贸易

通过外部风险传导机制和内部结构优化机制， 能够缓释一些由某些发达国家主导的

出口限制风险。 具体地， 一是贸易全球化推动优质与劣质产品在全球范围内流动、
配置和再优化， 一定程度上有益于国内风险稀释并转化为发展机遇 （Ｋｒｉｓｈｎａ 和

Ｓｅｎｓｅｓ， ２０１４）。 二是出口企业通过吸纳先进外来资本， 可使生产资源由中低技术产

业向高技术产业转移升级， 后者代表着企业结构的优化重组， 从而增强国内企业的

风险应变能力 （肖琬君等， ２０２０）。 三是合理、 稳定且有活力的对外贸易政策能够

成为迎战跨境资本流动风险的积极举措 （杨源源等， ２０２０）。 另一方面， 当前发达

国家主导的逆全球化兴起， 国际市场需求不确定性会对出口贸易产生剧烈冲击。 依

据赫克歇尔—俄林的要素禀赋论， 当市场出现扭曲时， 政策会采取相应地出口补贴

政策给予干预， 自由贸易的平衡状态将被打破， 从而产生外部违约风险 （Ｃａｒｌｕｃｃｉｏ
等， ２０１５）。 同时， 外部贸易条件与出口产业集中度差异引致的出口规模变动， 以

及出口企业融资途径有限、 负债率高等问题将会增加国内出口企业的经营风险， 进

一步增强货币流动风险的复杂性 （陆长平等， ２０２１）。 此外， 在出口贸易环节的正

常运行中， 各风险面可能会趁着宏观政策调控框架没有及时跟进调节， 迅速引发风

险共振而传导到实体经济系统。
出口贸易可通过强化商品质量来提振国内经济高质量发展， 主要体现为在国际

市场中优质产品的倒逼机制下， 出口企业通过提升出口商品单位价值、 占据国际市

场份额、 增加出口复杂度等方式， 形成技术创新升级与经济正效应溢出。 近年来，

国际贸易 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期



－ ３９　　　 －

中国加大对 “质量强国” 战略的推动， 对出口制造业等贸易出口行业进行市场化

改革， 每强化一次出口商品质量都会对提高经济要素效率起到重要作用 （蒋家东

等， ２０１６）。 然而不容忽视的是， 中国出口贸易对经济高质量发展的 “反哺” 作用

也存在阻碍。 一方面， 世界经贸环境不确定性增强， 不受贸易协定约束的临时性贸

易壁垒限制了中国出口贸易 “反哺” 发展的道路， 市场经济地位、 出口商品价值

等都会成为资本流入国设置贸易壁垒考虑的因素。 另一方面， 受资本逐利特征的影

响， 发达国家中具有高成本加成率的企业得以率先进入国际市场来占据更大份额，
而发展中国家的出口企业会通过提高出口加成率阈值来紧跟其后， 却意味着追随企

业原市场份额和竞争比较优势的削减甚至丧失， 面临 “低加成率陷阱”， 无益于经

济高质发展 （刘猛和赵永亮， ２０２１）。
综上， 出口贸易对抑制金融风险、 促进经济高质量发展的作用效果比较明确，

但仍然不能排除在关键时点下发生变动的可能性， 由此， 本文提出如下假说：
假说 ３　 出口贸易对金融风险的负面影响具有普遍性， 但当监管措施与贸易条

件变动时， 这种抑制作用也会短频波动；
假说 ４　 短期内出口贸易的经济正效应明显， 中长期内容易受到临时性贸易摩

擦的影响， 正面效果可能会被弱化。
基于理论机制分析， 可知进口与出口贸易确会对金融风险与经济高质量发展产

生影响。 但具体的传导效应如何变动？ 不同贸易发展时期的政府宏观调控措施或外

部市场环境刺激下， 进出口贸易影响产生怎样的即期变化？ 已有研究并不能详细论

证， 因此本文选择合适的时变模型， 结合中国实际开放形势对进出口贸易、 金融风

险与经济高质量发展三者间的动态关系做进一步的解释。

三、 模型构建与变量选择

（一） ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ模型的构建

选用 ＳＶ－ＴＶＰ －ＳＶＡＲ 模型充分反映在滞后条件下变量间的时变与突变特征，
对进出口贸易冲击影响及传导机制进行动态刻画。 参考 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ （２００５） 研究， 设

计具有时变参数特征的向量自回归模型：
ｙｔ ＝ Ｘ ｔβｔ ＋ Ａｔ

－１Σｔｅｔ ｔ ＝ ｐ ＋ １， …， ｎ( ) （１）
式 （１） 中， 波动率矩阵为 ｈｔ ＝ （ｈ１ｔ， ｈ２ｔ， …， ｈｋｔ） ， 符合 ｈ ｊｔ ＝ ｌｏｇδ２ ｊｔ， ｊ ＝

１…ｋ 。 向量矩阵 ａｔ ＝ （ａ２１， ａ３１， ａ３２， …， ａｋ， ｋ－１） 下三角 Ａｔ 元素组成， 待估参数服

从随机游走特征：
βｔ ＋１ ＝ βｔ ＋ ｕβｔ， ａｔ ＋１ ＝ ａｔ ＋ ｕａｔ， ｈｔ ＋１ ＝ ｈｔ ＋ ｕｈｔ （２）

　 　 　 　 　 　 　 　 　

ｅｔ
ｕβｔ

ｕａｔ

ｕｈｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

～ Ｎ ０，

Ｉ ０ ０ ０
０ Σβ ０ ０
０ ０ Σａ ０
０ ０ ０ Σｈ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

（３）
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βｔ ＋１ ～ Ｎ μβ０， Σβ０
( ) ， ａｔ ＋１ ～ Ｎ μａ０， Σａ０

( ) ， ｈｔ ＋１ ～ Ｎ μｈ０， Σｈ０
( ) （４）

式 （２）、 式 （３） 和式 （４） 中， Ｉ 、 Σβ 、 Σａ 、 Σｈ 是 ｅｔ 、 ｕβ ｔ 、 ｕａｔ 、 ｕｈｔ 的协方差

矩阵。 利用 ＭＣＭＣ方法估计参数的后验分布。 令 μβ０
＝ μａ０

＝ μｈ０， Σβ０
＝ Σａ０

＝ Σｈ０
＝

１０Ｉ ， 对角线元素 满 足 （Σβ）
－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ（４， ０􀆰 ０２）， （Σａ）

－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ（４，

０􀆰 ０２）， （Σｈ）
－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ（４， ０􀆰 ０２） 。

（二） 变量选取与数据来源

本文选取实际进口额 （ ＩＭ） 和实际出口额 （ＥＸ） 代表进出口贸易、 金融风

险指数 （ＦＭＳＦＲ） 代表金融风险水平及全要素生产率 （ＴＦＰ） 代表经济高质量

发展。 结合经济市场状况与数据可得性， 时间跨度为 ２００４ 年第一季度至 ２０２０ 年

第四季度， 既包括中国进出口贸易发展的关键时期， 也反映经济运行的时间轴，
故可以探究进出口贸易冲击的时变效应。 全部数据均已消除季节变动因素的

影响。
１􀆰 实际进出口额 （ ＩＭ ／ ＥＸ）
参照苏芳等 （２０１５） 研究， 选择实际进口值 （ ＩＭ） 与实际出口值 （ＥＸ）。 数

据源于锐思 （ＲＥＳＳＥＴ） 金融研究数据库。 图 ２ 反映了样本期内进出口增速的变动

趋势。
图 ２显示， 近年中国进出口增速不平稳， 表明中国进出口贸易体量受内外因素

影响波动明显， 可分为四个阶段。 第一阶段： ２００４ 年第一季度至 ２００７ 年第四季

度， 中国进出口增速较为平稳。 原因在于该阶段全球经济形势向好， 中国通过加征

出口关税及降低出口退税等加大出口调整力度， 同时利用取消自动进口许可管理等

方式鼓励进口， 由此贸易顺差扩大、 进出口增速失衡等问题得到抑制。 第二阶段：
２００８年第一季度至 ２０１４ 年第四季度， 进出口增速先是快速下跌， 而后强势反弹，
并在长期内波动下降。 可能原因在于 ２００８ 年全球金融危机的快速蔓延， 使得经济

增长减速、 国际市场需求萎缩严重， 但中国政府为应对金融危机对经济的影响， 于

２００９年 ９月推出例如 “四万亿计划” 等救市措施， 刺激经济增长与贸易恢复， 使

得中国尽快摆脱金融危机的负面影响， 从而在进出口贸易中取得比较优势。 然而，
伴随全球经济的逐渐复苏， 其优势逐渐丧失， 贸易结构不完善、 贸易品种同质化等

问题不断使得进出口增长受阻。 第三阶段： ２０１５ 年至 ２０１９ 年第四季度， 增速出现

短暂的波动上升后， 近期有回落趋势。 近年中国贸易取得重大进展， “一带一路”
倡议、 贸易便利化等举措， 使得中国成为全球贸易第一大国。 但当前世界贸易不确

定性增强、 经贸结构也面临重构， 如何在风险与机遇中寻求发展， 是当前中国特色

对外贸易发展的必经之路。 第四阶段： ２０２０ 年第一至第四季度， 新型冠状肺炎疫

情暴发对世界经济增长与全球贸易造成严重冲击， 中国进出口贸易出现较为严重的

负增长。 但伴随经济韧性强与综合优势， 中国进出口贸易自 ２０２０ 年第三季度起快

速回稳， 是全球唯一实现贸易正增长的主要经济体。
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图 ２　 进出口额增速变化

　 　 数据来源： 锐思 （ＲＥＳＳＥＴ） 金融研究数据库

表 １　 金融风险基础指标池

指标名称 指标含义 与金融风险的关系

宏观

经济

风险

（ＭＡＲＣＯ）

ＧＤＰ 增长率 国际整体经济运行状况 反向影响

预算赤字增长率 财政政策方向及强度 同向影响

ＣＰＩ增速 通货膨胀的重要指标 反向影响

工业增加值增速 工业生产对经济的价值 反向影响

固定资产投资增速 固定资产的再生产 反向影响

货币

流动

性风

险

（ＣＩＲ）

准通货增长率 潜在货币对货币流通的直接影响 反向影响

一年定期存款利率 银行与存款人的长期资金关系 同向影响

一年期贷款基准利率 企业与银行利益分配关系 同向影响

贷款增速 与坏账产生成正向关系 同向影响

同业拆借利率 金融市场内部资金短期供求 同向影响

Ｍ２增速 反映购买力水平变化 反向影响

外部

市场

风险

（ＥＸＴ）

外商直接投资增速 资本国际化主要形式之一 反向影响

进口额增速 贸易活跃度重要指标 反向影响

实际有效汇率指数 本国货币的国际价值 同向影响

外汇储备增长率 防范外部风险的重要举措 反向影响

出口额增速 贸易活跃度重要指标 反向影响

国际收支 资金流动在进出口贸易中的份额 同向影响

资产

泡沫

风险

（ＢＵＢ）

上证指数收益率 股票市场投资回报比率 同向影响

上证平均市盈率 每股市价与收益的比值 同向影响

深证指数收益率 投资回报比例 同向影响

深证平均市盈率 每股市价与收益的比值 同向影响

房地产投资增速 房地产行业投资形势 反向影响

住房售价增速 房地产行业价格水平 同向影响

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期 国际贸易



－ ４２　　　 －

２􀆰 金融风险指数 （ＦＭＳＦＲ）
根据进出口贸易可能产生的金融风险， 参考郭娜等 （２０１８） 研究， 构建金融

风险基础指标池， 以及合成金融风险综合指数， 分为描述中国整体经济环境的宏观

经济风险 （ＭＡＲＣＯ）； 描述市场内经济主体与银行体系的货币流动风险 （ＣＩＲ）；
描述外来资本流入或本地资本流出所引起的外部市场风险 （ＥＸＴ） 以及描述易产生

资本累积领域的资产泡沫风险 （ＢＵＢ）。 数据源于国际货币基金组织、 Ｗｉｎｄ 数据

库、 中国人民银行和国家统计局。
３􀆰 经济高质量发展 （ＴＦＰ）
参考胡亚茹和陈丹丹 （２０１９） 测度方法， 选用索洛余值法测度的全要素生产

率以代表经济高质量发展水平：
ＴＦＰ ｉｔ ＝ Ｙｉｔ ／ Ｌａｉｔ

ｉｔ Ｋ１
－ａｉｔ

ｉｔ （５）
式 （５） 中， Ｙ 为总产出， 以通货膨胀与季节调整后的当季实际 ＧＤＰ 表示； Ｌ 为

劳动要素的投入， 用就业人员数衡量； Ｋ 为实际资本存量； ａ 为劳动产出弹性， 用劳

动收入份额代替。 数据源于中国国家统计局、 国研网及 Ｗｉｎｄ数据库。

（三） 平稳性检验

为防止实证结果出现伪回归， 利用 ＡＤＦ、 ＧＬＳ及 ＰＰ 检验方式对数据进行单位

根检验。 依照表 ２ 结果可知， 变量 ＩＭ、 ＥＸ、 ＦＭＳＦＲ 存在单位根， 而变量 ＴＦＰ 在

显著性水平 １％下仍平稳， 故对不平稳变量进行一阶差分后为平稳序列。 因此， 回

归建模结果不存在伪回归。

表 ２　 单位根检验结果

ＡＤＦ检验 ＧＬＳ检验 ＰＰ 检验 结果

ＩＭ －３􀆰 ００７ ０ －３􀆰 ９６７ ０ －３􀆰 ２６１ ０∗ 不平稳

ΔＩＭ 　 －５􀆰 ９４７ ０∗∗∗ 　 －５􀆰 ４２１ ０∗∗∗ －５􀆰 ８３２ ０∗∗∗ 平稳

ＥＸ －２􀆰 ３０１ ０ －３􀆰 ９９４ ０ －２􀆰 ６５１ ０∗ 不平稳

ΔＥＸ 　 －５􀆰 ６１７ ０∗∗∗ －４􀆰 ９３４ ０∗∗∗ －５􀆰 ５７９ ０∗∗∗ 平稳

ＦＭＳＦＲ －２􀆰 ０６５ ０ －３􀆰 ０２１ ０∗ －２􀆰 ２２２ ０ 不平稳

ΔＦＭＳＦＲ 　 －７􀆰 ９１８ ０∗∗∗ －４􀆰 ７４７ ０∗∗∗ －７􀆰 １８８ ０∗∗∗ 平稳

ＴＦＰ 　 －６􀆰 ３４２ ０∗∗∗ －７􀆰 ９９７ ０∗∗∗ －６􀆰 ２９０ ０∗∗∗ 平稳

注： Δ表示一阶差分， ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

四、 实证结果与分析

（一） 参数估计结果

为防实证结果偏误， 对后验参数进行估计。 依据 ＡＩＣ 与 ＢＩＣ 的信息准则确定

一阶滞后的模型条件， 利用 ＭＣＭＣ方法运行 １００００次， 得出图 ３与表 ３ 结果。 图 ３
第一行表示， 模型的自相关系数从高位下降迅速、 稳健， 说明设置的万次迭代可消

除其自相关特征； 第二行表示后验参数的收敛路径呈 “白噪声” 运行轨迹； 第三
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行参数符合正态分布， 抽样结果有效。 表 ３ 中， ＣＤ 统计量均高于 ０􀆰 ０１ 或 ０􀆰 ０５，
不能拒绝平稳的原假设。 同时观察无效因子数值， 最高不过 ５０􀆰 ４３， 表明模型抽样

结果的有效个数满足实证要求。 综上， 参数设置合理、 模型估计有效。

图 ３　 ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ模型抽样结果

表 ３　 参数估计结果

参数 均值 标准差 ９５％置信区间 ＣＤ统计量 无效因子

（∑β） １ ０􀆰 ０２２ ８ ０􀆰 ００２ ６ ［０􀆰 ０１８ ４， ０􀆰 ０２８ ４］ ０􀆰 １０７ ０ ４􀆰 ５５０ ０
（∑β） ２ ０􀆰 ０２１ ９ ０􀆰 ００２ ４ ［０􀆰 ０１８ ６， ０􀆰 ０２９ ７］ ０􀆰 ０８４ ０ ４􀆰 ２１０ ０
（∑ａ） １ ０􀆰 ０９２ ９ ０􀆰 ０４８ ３ ［０􀆰 ０３９ ８， ０􀆰 １１８ ７］ ０􀆰 ３６８ ０ １１􀆰 ３６０ ０
（∑ａ） ２ ０􀆰 ０８７ ４ ０􀆰 ０４３ ３ ［０􀆰 ０２５ ６， ０􀆰 ０４５ ４］ ０􀆰 ９９９ ０ １６􀆰 ４７０ ０
（∑ｈ） １ ０􀆰 ２５８ ９ ０􀆰 １２０ ８ ［０􀆰 ２５６ ７， １􀆰 １２４ ０］ ０􀆰 ７９８ ０ ３９􀆰 ０２０ ０
（∑ｈ） ２ ０􀆰 ３０１ ５ ０􀆰 １３７ ３ ［０􀆰 ０８２ １， ０􀆰 ５２７ ６］ ０􀆰 ５２５ ０ ５０􀆰 ４３０ ０

（二） 进口与出口贸易冲击效应的等间隔分析

本节呈现等间隔的脉冲响应曲线， 考虑进出口贸易冲击的滞后性 （王劲松等，
２０１１）， 研究选用滞后两期、 四期与六期作为约束条件， 分别解释其对金融风险、
经济高质量发展的短期、 中期及长期的冲击效应。

１􀆰 进口贸易影响风险与发展的时变轨迹

图 ４表示进口贸易对金融风险的滞后冲击影响。 从滞后期观察， 短期内对金融

风险造成显著的滞后影响， 中长期效应逐渐衰弱。 从响应轨迹观察， 波动呈 “先
抑后扬” 的 Ｖ 型趋势， 风险在初期的负向影响不断增强， 而后抬升至正向区间，

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期 国际贸易



－ ４４　　　 －

近年来在零值线附近轻微波动。 ２００８ 年全球金融危机爆发前夕， 贸易结构的完善

与风险监管的深化， 使得进口贸易有效抑制了国内宏观经济风险， 但危机后国外消

费水平的降低与国内金融市场的受挫， 经济波动引致进出口的风险敞口不断扩大。
尤其是 ２００９年后全球经济复苏， 中国贸易的比较优势逐渐丧失， 四万亿救市计划

等宽松经济政策虽能刺激中国进出口贸易的增长， 但也积累了风险。 ２０１７ 年起，
随着进口商品质量安全风险预警体系和快速反应监管体系的完善， 在保持进口贸易

增长的同时也将风险控制在平稳水平。 这些实证分析说明进口贸易的持续发展可能

从不同方面对金融风险产生 “双刃剑” 影响， 但也可能受金融危机或宽松政策的

影响而出现显著波动， 初步验证了假说 １。
图 ５表示进口贸易对发展的冲击效应， 总体处于正向区间， 这与进口贸易对经

济高质量发展的贡献事实相符。 具体地， 响应效应从正向促进转换为波动中削弱，
至 ２０１１年前后跌至谷底， 进口贸易对经济高质量发展产生了抑制作用。 其原因在

于： 中国实行扩大进口战略的前期， 企业中间品、 最终消费品的生产方式与销售环

节， 与经济高质量发展的要求不相匹配， 再加上低效资本的流入， 不但影响了贸易

开放的质量， 且可能造成大规模国际资本流入高杠杆或落后产能行业， 这种进口模

式将不利于发展。 ２０１１年前后， 伴随着进出口贸易改革措施的落地， 逐步建立起

以市场经济为基础的贸易方式， 倒逼国内企业改革创新， 其对外来先进技术与创新

要素的吸纳带动了经济高质量发展。 在 “十二五” 期间 （２０１１－２０１５ 年）， 以加快

培育外来技术、 质量与服务为核心的发展要求， 将进口贸易结构优化提升到战略层

面。 不过近年来， 进口贸易地区相对集中、 高技术产品太过依赖发达国家进口， 发

展中国家进口定价权的缺失， 以及全球贸易摩擦与新型冠状肺炎疫情的冲击， 也会

引起进口贸易的经济正效应减弱。 综上， 进口贸易对经济高质量发展起到了推动作

用， 初步验证了假说 ２。

图 ４　 进口贸易影响风险的时变轨迹　 　 　 　 图 ５　 进口贸易影响发展的时变轨迹

　 　 ２􀆰 出口贸易影响风险与发展的时变轨迹

图 ６显示出口贸易对金融风险的冲击影响轨迹图。 ２００８ 年金融危机是一个重

要转折点， ２００８年危机前出口贸易持续抑制金融风险的滋生。 其原因可能在于：
危机前出口贸易增速持续增长， 出口企业通过吸纳先进外来资本， 可使生产资源由

中低技术产业向高技术产业转移， “反哺” 国内产业链， 对风险的抑制效应较为明

显。 同时， ２００５年汇率制度改革刺激了出口贸易增长， 汇率弹性的增强对企业风

险管理水平与金融监管提出了更高要求， 引起了风险效应的小幅变动， 但抑制效应
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仍较为显著。 其可能原因在于： 一是由于进口贸易网络关联性的增强， 单一贸易方

式造成的风险集聚会传导至经济系统， 形成风险共振； 二是构建的金融风险指标包含

进出口所引起的内外部风险， 传导效应的一致性也从侧面论证了风险指标集构建的科

学性。 金融危机后， 出口贸易对风险的抑制效应逐渐弱化， 甚至出现出口可能推动金

融风险的现象。 究其原因， 危机后国际贸易条件与出口规模变动， 出口企业融资可能

出现方式局限、 负债率高等问题增加经营风险， 进一步产生货币流动风险。 并且， 中

国出口边际红利逐渐削弱， 比较优势的弱化使得出口型企业贸易升级存在压力 （马
述忠等， ２０１６）， 内外局面困扰使出口贸易对于风险的抑制能力弱化。 不过， 近年来

中国针对出口企业、 贸易流程及业务都进行了较为完备的风险管理规划， 效果显著。
２０２０年初的新型冠状肺炎疫情虽使得出口贸易抬升系统性风险， 但受国内强大经济

韧性的支撑， 负向影响快速企稳回正。 综上， 出口贸易抑制了金融风险的滋生， 在危

机时期贸易条件的变动可能会使得这种效果下降， 初步验证了假说 ３。
图 ７显示面对出口贸易一个标准差的正向冲击， 经济高质量发展滞后两期内呈

现 “由正转负” 的效应变动。 其可能的原因是， 国际市场倒逼机制与国内经济发

展红利需求， 使得出口型企业不断强化出口商品质量、 提高商品附加值 （蒋家东

等， ２０１６）。 接着， 出口贸易短暂抑制了经济高质量发展， 一方面可能是出口竞争

力较弱， 随着经济红利时期的结束， 中国劳动力、 土地等基本要素的比较优势减

弱， 全球贸易竞争压力颇大， 而高端产品市场受发达国家科技、 人才优势难有稳定

优势， 故对国内经济 “反哺” 作用并不稳定； 另一方面可能是低速增长环境下国

际需求回升困难， 当前各国投资、 消费的动力并不充足， 周期性与结构性的阵痛使

得贸易一体化受挫， ２０１２年后连续三年全球贸易量的增速低于经济增速， 这样在

内外压力的影响下， 反而导致国内经济的不稳定。 随后， 负向效应的弱化与政府刺

激贸易的政策密不可分， 《中国制造 ２０２５》 强国战略的部署， 重视培育走出去的产

品技术、 质量、 品牌， 逐步形成出口对经济高质量发展的新增长点。 近两年来， 国

际贸易临时性壁垒不断增多， 对于出口型企业 “反哺” 国内生产要素具有较大阻

碍， 使其对于经济高质量发展的推动作用不够明显 （吕建兴等， ２０２１）， 初步验证

了假说 ４。

图 ６　 出口贸易影响风险的时变轨迹　 　 　 　 　 图 ７　 出口贸易影响发展的时变轨迹

（三） 进口与出口贸易冲击效应的不同时点分析

伴随着进出口贸易发展过程中的几次重大变化， 其是否对风险与发展造成即期
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影响？ 选择四个样本期内影响进出口贸易的关键时点， 既包含中国自主贸易的政策

调整， 也包括外生事件的冲击， 以期对前文时变效应分析进行补充。 一是 ２００５ 年

７月中国人民银行宣布人民币汇率改革， 实行以市场供需为基础的浮动汇率制度，
此举对出口竞争力的削弱与进口贸易的增加产生影响； 二是 ２００９ 年 ７ 月正式实行

的 《跨境贸易人民币结算试点管理办法》， 象征人民币国际化迈出了关键一步， 对

跨境贸易提供结算便利； 三是 ２０１２年 ９月国务院下达 《关于促进外贸增长若干意

见》， 围绕稳定外贸增长为核心， 对金融服务、 贸易环境及贸易结构等方面给予政

策支持； 四是 ２０１８年 ３月美国总统特朗普正式签署关税法令对进口钢铁与铝增加

关税， 新一轮的中美贸易争端正式展开， 对中国进出口贸易及经济发展战略都带来

一定程度的冲击。
１􀆰 不同时点下进口贸易影响风险与发展的时变轨迹

图 ８表示不同时点下进口贸易对金融风险的冲击， 可知 ２００５ 年第三季度人民

币汇率改革短期会显著累积金融风险， 但中长期正向效应快速衰弱。 ２０１２ 年第三

季度促进外贸增长举措与 ２０１８年第一季度的中美贸易冲突， 即期内会导致风险的

陡然上升， 贸易冲突的进口风险更为明显。 而 ２００９ 年第三季度的跨境人民币贸易

结算对风险起到了抑制作用， 但抑制效应并不稳健。 外贸条件与国际环境的异常变

动均会在不同程度上抬升进口风险， 伴随国内对进口型资本风险审查力度的不断加

大， 整体上重大事件对风险的影响在长期内不显著。
图 ９显示进口贸易在不同时点对经济高质量发展的冲击影响， ２００５ 年人民币

汇改相较于 ２００９年实行的人民币跨境贸易结算， 更能在短期内促进经济的高质量

发展。 由于人民币汇率的走强对进口贸易起到刺激作用， 经济建设的要素动能更充

足。 ２０１２年 《关于促进外贸增长若干意见》 的推出， 短期内造成经济的负向波动，
但负向影响持续时间较短， 随后几期快速抬升转正， 在滞后两期时显著推动了经济

高质量发展。 ２０１８年的中美贸易一系列冲突事件， 短期会对高质量发展形成负向

冲击， 却渐趋于零值， 表明虽然贸易战在初期会对国内经济发展造成一定程度的影

响， 但由于经济韧性及政策应对会使得负向影响快速平复。 综上， 进口贸易对风险

与发展的影响， 在一些关键时点发生了不同程度的变化， 充分证实了假说 １和假说 ２
的推断。

图 ８　 不同时点下进口贸易影响风险的时变轨迹　 图 ９　 不同时点下进口贸易影响发展的时变轨迹
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２􀆰 不同时点下出口贸易影响风险与发展的时变轨迹

图 １０表示出口贸易对金融风险的冲击， 不同时点的冲击效应差异明显。 汇率

改革时点下， 出口对风险呈现微弱的正向冲击。 但同在正向区间下， ２０１２ 年促

进外贸增长的措施短期内提升了响应强度， 显著累积了金融风险， 长期内却起到

化解风险的作用， 这可能与政策完善和市场反应有关。 人民币跨境贸易结算会导

致风险由高位快速缓释， 但中美贸易冲突在滞后期内会持续造成风险累积， 临时

性贸易壁垒可能通过破坏全球产业链、 供应链等方式对中国出口型企业造成巨大

不利冲击。
图 １１显示出口贸易对经济高质量发展的时点冲击。 ２００５ 年的人民币汇改在滞

后两期时造成出口迟滞经济发展， 而后强势反弹， 在中期内显著拉动了经济高质量

发展， 可能是人民币升值在即期内削弱了企业出口竞争力， 但贸易结构优化调整的

正效应较持久。 ２００９年人民币跨境贸易结算的便利化， 在滞后期内起到了可持续

的正向推动作用， 这与事实基本相符。 ２０１２ 年促外贸举措， 虽然短期内带动了发

展， 但长期来看正向作用并不显著， 甚至可能造成负向抑制。 因此， 在推动外贸便

利化的同时， 要注重对出口贸易结构与水平的提高， 也要制定本土优势产业的培育

政策， 防止资本 “外逃” 造成的经济损失。 ２０１８ 年的中美贸易冲突不能造成经济

高质量发展的显著波动， 与中国经济发展韧性密不可分， 这也与前文进口贸易影响

发展的结论相一致。 综上， 出口贸易对风险的抑制作用、 对发展的推动作用， 会在

某些时点发生瞬时变动， 充分证实了假说 ３和假说 ４的推断。

图 １０　 不同时点下出口贸易影响风险的时变轨迹　 图 １１　 不同时点下出口贸易影响发展的时变轨迹

五、 结论与启示

本文运用时变参数的结构向量自回归模型 （ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ）， 对中国进口与

出口贸易所产生的短期、 中期和长期的经济正效应和金融风险效应进行动态分析，
渐次检验了 ４个假说的真实性。 研究结果既印证了贸易冲击的时滞性和持续性， 也

刻画了贸易冲击影响的结构突变特征：
一方面， 中国进口与出口贸易会在短期内对金融风险与经济高质量发展产生显

著的时变影响。 在进口与出口贸易两种冲击下， 风险的响应轨迹多在负向区间波

动， 全球金融危机的爆发引起了转向。 而发展的响应轨迹随着冲击的变化而呈现不

同的特征， 即进口贸易可促进经济高质量发展， 但效果不稳健。 出口贸易的正向作
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用呈摆动下降， 近年随着贸易改革措施的落地， 下挫力虽有改善， 但仍不能对经济

高质量发展起到明显地推动。
另一方面， 在四个突变时点中， 进口贸易冲击、 出口贸易冲击的经济正效应和

风险效应具有明显的不确定性。 ２００５ 年人民币汇改， 短期内进出口贸易可能造成

风险的显著抬升， 但对经济高质量发展的赋能效应也较为明显。 ２００９ 年跨境人民

币贸易结算改革， 与进口贸易相比， 出口贸易的风险缓释能力和经济推动力较强。
２０１２年 “促外贸” 措施的落实， 短期内进出口将提升经济发展水平， 却也抬升金

融风险； 长期内经济波动性增强， 出口贸易能够抑制风险。 ２０１８ 年中美贸易摩擦，
短期内进口贸易风险上升， 且出口贸易将导致风险累积， 而进出口贸易的经济正效

应偏弱。
本文研究结论对下一阶段进口与出口贸易如何化解风险与促进发展提供一些思

路。 当前， 在中国经济渐进转型过程中， 进出口贸易正向着更加多元的方向发展，
处理好与经济金融创新发展和风险的关系， 是形势所需、 使命所需。 一方面， 明

确、 细化、 落实进出口贸易发展对经济金融系统所带来的挑战和机遇， 迎合风险防

范的应有之意， 顺应国内经济升级的需要， 主要包括对外贸易的调查、 产业预警及

应对突发事件的贸易调整等宏观层面给予保障； 加强出口管制及合规体系建设， 防

范进出口不发生金融风险的底线； 补齐贸易高质量发展的短板， 重点优化进出口贸

易结构。 另一方面， 及时跟进和监测国内重大改革和国际贸易生态变化， 调整进出

口贸易的原则、 方针和策略， 在一些特殊时期适度提高对币值波动的容忍度， 通过

对外贸易长效改革机制引导进出口贸易向平衡发展路径趋近。
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ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｄｏｕｂｌｅ⁃ｅｄｇｅｄ ｓｗｏｒｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｉｍｐｏｒｔ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｏｎ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰
Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： Ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｉｍｐｏｒｔ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｈａｓ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ
ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｒｉｓｋｓ ｐｒｅｓｅｎｔｓ ａ ｍｕｌｔｉ⁃ｐｅｒｉｏｄ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ
ｔｈｅ ｏｕｔｂｒｅａｋ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ ｉｓ ｔｈｅ ｔｕｒｎｉｎｇ ｐｏｉｎｔ ｏｆ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｉｍｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｏｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ􀆰 Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ａｔ
ｔｈｅ ｆｏｕｒ ｋｅｙ ｔｉｍｅ ｐｏｉｎｔｓ， ｂｏｔｈ ｉｍｐｏｒｔ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｈａｖｅ ｃａｕｓｅｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｅｇｒｅｅｓ ｏｆ ａｃ⁃
ｃｕｍｕｌａｔｅｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ， ｂｕｔ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｗｉｌｌ ｂｅ ｄｉｌｕｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｍｅｄｉｕｍ ｔｏ ｌｏｎｇ ｔｅｒｍ􀆰 Ｔｈｅ
ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｍｐｏｒｔ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｏｎ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ
ｓｕｓｔａｉｎｅｄ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｉｍｐｏｒｔ Ｔｒａｄ； Ｅｘｐｏｒｔ Ｔｒａｄｅ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ； Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ； ＳＶ－ＴＶＰ－ＳＶＡＲ

（责任编辑　 刘建昌）

国际贸易 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期




