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我国出口汇率传递率

行业和国家差异的实证研究

文争为
*

� � 摘要: 本文基于月度单位出口价值和汇率数据,采用固定效应面板数据模型分析了

2005年 6月 - 2008年 12月间人民币汇率变动对中国出口价格的短期汇率传递率的行业

和国别差异。研究表明, 中国出口的 314个 HS4行业的平均汇率传递率和整体汇率传递

率都很高,接近于完全传递,但不同行业的汇率传递率差异非常大, 其中有 14个 HS4行

业的按市场定价系数大于 0. 5,且涵盖食品、化工、纺织、钢铁、机械等多个 H S1行业。在

对 15个 HS2行业 10大贸易伙伴按市场定价系数进行的国别差异估计中,发现我国出口

对美国存在明显的按市场定价行为, 对其他贸易伙伴汇率传递率近似完全传递。这意味

着试图通过人民币升值来改善美国对华贸易逆差的政策效应会被削弱,同时也表明我国

应加强与东亚贸易伙伴的区域经济合作, 并提高出口商抵御汇率风险的能力。

关键词: 出口汇率传递率 � 行业差异 � 国家差异

一、引言和文献综述

汇率传递率 ( ERPT)是指汇率变动对以进口国货币标价的进口价格或出口价格� 的传递程度以及汇率

变动对进口国消费价格水平的传递程度。� 如果汇率变动后,进口价格的变动幅度小于汇率变动的幅度, 则

汇率传递被认为是不完全的。不完全汇率传递的原因是出口商的按市场定价行为 ( PTM ) � , 即当进出口国

的双边汇率变动时,出口商为了维持市场份额,没有选择按汇率变动的幅度完全调整进口价格, 而是同时部

分调整以出口国货币标价的出口价格和进口价格。

汇率不完全传递问题具有重要的理论与政策意义, 因为汇率的不完全传递意味着:首先,通过汇率调整

来调节国际收支的政策效应会降低。其次,不完全汇率传递意味着汇率波动通过改变进口价格从而影响进

口国消费价格水平的效应也降低。再次, 如果一国参与区域经济合作,尤其是货币合作,汇率传递程度决定

了来自区域内的外部宏观冲击在成员国间传播的程度和速度,从而决定了合作的可行性。随着中国开放程

度不断提高和出口在世界贸易中的份额持续上升, 以及外汇储备的持续高速增长,人民币面临升值压力。人

民币的币值调整对中国的进出口贸易、国际收支、消费价格水平以及人民币的国际化前景究竟会产生何种程
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贸易价格从出口国的角度是出口价格,从进口国的角度是进口价格, 汇率传递问题还涉及标价货币选择的问题。汇率

传递指双边汇率变动对以进口国货币标价的进口价格或出口价格的传递, 对以出口国货币标价的出口价格的传递率一般称

为按市场定价系数, 由于汇率传递率和按市场定价系数之和为 1, 估计出按市场定价系数也就估计出了汇率传递率。本文正

是通过估计人民币汇率变动后,以人民币标价的出口价格的按市场定价系数研究我国的出口汇率传递率。为简化起见, 此后

以进口国货币标价的进口价格简称进口价格。

汇率变动对贸易价格的传递一般被称为第一阶段传递,对进口国消费价格水平的传递被称为第二阶段传递。

最早提出按市场定价概念的是 Dornbusch( 1987)和 Krugm an( 1987) ; Betts和 Devereux ( 1996)首先进行了系统的理论阐

述。



度的影响均取决于人民币汇率变动对贸易价格和国内消费价格水平的传递程度。

汇率传递问题自 20世纪 90年代中期以来成为开放宏观经济学的热点问题,有大量文献对此进行了研

究,但这些文献集中于研究美国和其他工业化国家。针对中国,尤其是从出口价格的角度采用细分行业数据

进行的研究还非常有限。

已有的估计汇率传递率的文献主要有两类:一类是使用加总数据估计一国总体上的汇率传递率;另一类

是运用大量行业层面的数据进行估计。考虑到针对东亚的实证研究对本文具有更高的借鉴意义, 文献综述

除了讨论经典文献之外,重点讨论了以东亚为研究对象的相关文献。

加总数据估计, 一般以 CPI、PPI或 WPI指数作为边际成本的替代变量, 以进口国的国内生产总值

( GDP)或收入水平表示其需求状况,采用单方程自回归分布滞后模型或 VAR模型估计汇率与总体的或行业

分类贸易价格指数之间的关系,可参见 Mann( 1986) , Froot和 K lemperer( 1989), M cC arthy ( 2000) , C ampa和

M inguez ( 2006), Campa和 Goldberg ( 2004) , M iha ilov ( 2005), Choudhri、Faruqee和 H akura ( 2002)。以上文

献均以发达经济体为研究对象, 对发展中经济体的研究较少, 主要有 Gonz�lez ( 2000)和 Barhoum i( 2005)。

上述文献得出了以下的一致结论: ( 1)进口价格的汇率传递在短期内是不完全的,短期的汇率传递率大约为

0. 5~ 0. 6,意味着出口国货币升值 10%会导致进口价格上涨 5% ~ 6%; ( 2)相比之下,长期的进口价格汇率

传递率更高,接近于完全传递; ( 3) 不同国家,不同部门的进口价格汇率传递率存在差异。�

针对东亚的加总数据估计较少。 Ito等 ( 2005) 采用单方程自回归分布滞后模型研究了 1986- 2004年 8

个东亚经济体的进口价格的汇率传递率, 发现进口价格的汇率传递率很高, 尤其是中国香港 ( 0. 49) 、印度

尼西亚 ( 1. 00)、日本 ( 0. 99)和泰国 ( 1. 66)几乎接近于完全传递,而中国台湾、新加坡和韩国的进口价格的

汇率传递率系数估计不显著。Kang和Wang( 2003)采用 VAR模型研究 1991- 2001年日本、新加坡、韩国和

泰国的进口价格以及 CPI的汇率传递率, 脉冲响应分析表明进口价格的汇率传递率高于 CPI的汇率传递率

并且东南亚金融危机后的汇率传递率高于危机前。 Sasak i( 2002)采用 1990- 1995年间的月度双边出口价

格数据估计了日本出口商在对美国、欧盟和其他亚洲国家出口时的按市场定价系数, 研究发现日本对美国出

口的按市场定价系数最高 ( 0. 5)。

采用宏观数据进行的估计无法识别和分析行业差异,重在分析影响汇率传递率的宏观因素。考虑到在

汇率传递问题上,行业差别非常大,所以行业层面的研究非常必要。几乎所有行业层面研究的文献都是按照

Knetter( 1989, 1993)的简化模型范式 ( reduced form )来进行的。从已有的针对发达经济体的大量文献来看,

既有在某一具体 HS9细分行业层面进行的估计� ,也有选择大量行业, 多个国家进行的估计 �。这些研究达

成了以下两点共识:一是发达经济体中,美国出口的按市场定价程度较低,进口的汇率传递率也较低;二是汇

率传递率的国家差异可能源于贸易商品结构的差异。

1990年代以来, 出现了大量针对东亚经济体的行业汇率传递率研究。Marston( 1990)估计的日本交通及

电气设备出口行业的汇率传递率非常低。T akag i和 Yosh ida ( 2001)采用 1988- 1999年日本与 7个主要贸易

伙伴的 20种 HS9产品的月度海关价格数据估计了日本出口和进口中的汇率传递率,发现日本出口的汇率

传递率 ( 0. 97)远高于进口的汇率传递率 ( 0. 01)。Lee ( 1997)研究了 1980- 1990年韩国从 OECD国家进口

的 24种产品的汇率传递率, 估计出的汇率传递率在 0. 24(钢铁 ) ~ 0. 92(毛皮 )之间,平均为 0. 38,而且汇率

传递率与行业的市场集中度成反比关系。Toh和 Ho ( 2001)测算出中国台湾的制成品出口汇率传递率仅为

0. 13。Parsley( 2004)发现中国香港的出口几乎不存在按市场定价行为。 Parsons和 Sato ( 2005)对 1999 -

2004年泰国、马来西亚、印尼及菲律宾的 27种 HS6产品的出口价格进行研究发现汇率传递几乎不存在。

目前为止,针对中国出口汇率传递率的实证研究比较缺乏,英文文献几乎是空白。在中文文献中,封北

麟 ( 2006) ,毕玉江和朱钟棣 ( 2006, 2008)估计了人民币汇率对进口价格和 CPI的传递率。毕玉江和朱钟棣

( 2007a, 2007b)给出了人民币汇率出口传递的理论框架,并估计了人民币汇率变动与我国 S ITC1出口价格
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W ebber ( 1999)的研究发现国家差别的根本原因是不同国家的产业结构不同,即国家差异源于贸易商品结构的差异。

Cam pa和 M inguez ( 2006)估计的长期汇率传递率为 0. 81, Campa和 Goldberg ( 2004)估计长期汇率传递率为 0. 75。至于国家

和部门差异, 他们的研究均指出部门差异很大。

参见 B leaney ( 1997) , H ellerste in( 2004)。

参见 Knetter( 1989, 1993) , G il- Pareja( 2002), Gau lier、Lahr�che- R�v il和 M� jean( 2006)。



指数之间的关系,由于我国定基的 SITC1贸易指数价格数据缺乏, 检验的数据来自于论文数据且是 2002年

以前的。王胜和李睿君 ( 2009) 在考虑国际价格竞争的基础上构建了研究人民币汇率传递效应的基本框架,

并将其应用于中国对美国出口价格的汇率传递程度的经验检验。倪克勤和曹伟 ( 2009) 考察了 1995年 1

月 - 2007年 12月间人民币汇率变动与国内物价之间的关系, 运用滚动回归计量方法分析了人民币汇率传

递效应在样本考察期间的变动趋势并探讨了我国人民币汇率传递效应的主要影响因素。王菁和张朋

( 2009)的研究发现,不同类商品的出口价格汇率传递弹性存在较大差异, 人民币升值对占中美出口总额

95%以上的工业制成品出口没有抑制作用。吴志明和郭予锴 ( 2010)分析了汇改前后人民币的汇率传递效

应,发现汇改前后人民币汇率变动的传递效应均较低。

本文选取 2005年 6月 - 2008年 12月中国与 10个主要贸易伙伴, 314个 HS4行业的出口单位价值数

据,构建固定效应面板数据模型,估计了 314个 HS4行业的按市场定价系数,并将数据进行混合后,估计了

11个 HS1行业的按市场定价系数。在放松中国出口到不同市场时定价行为无差异的假定之后,估计了中国

对 10大贸易伙伴的 15个 HS2行业的按市场定价系数, 并分析其差异。本文的主要特点如下: ( 1)基于

Knetter( 1989, 1993)的简化范式展开研究,我国现有研究均运用单方程分布滞后或 VAR模型采用双边贸易

和汇率数据进行研究,还没有基于多边贸易和汇率数据的研究; ( 2)本文基于大量的行业数据来估计汇率变

动对我国出口价格的汇率传递率,国内已有的研究几乎都在加总数据层面进行, 行业研究仅针对少数几个行

业。 ( 3)本文采用月度数据估计短期汇率传递率, 而一般文献采用年度或季度数据估计长期汇率传递率。

( 4)针对大量行业进行的 �多边�研究为分析人民币汇率变动的出口价格传递率的行业差异和国别差异提供

了可能性。

本文结构如下:第一部分为引言和文献综述;第二部分先给出理论分析框架,然后在此基础上推导出实

证估计模型,最后对用于实证估计的数据进行说明;第三部分给出实证估计结果并对其进行分析; 第四部分

得出结论并对研究结果背后的原因进行讨论。

二、模型、数据和方法

(一 )理论框架

汇率传递不完全的原因是由于出口商的按市场定价行为, 而这种行为的本质是在非完全竞争的市场中

出口商的三级价格歧视行为。� 由此出发, 我们可以构建分析汇率传递或按市场定价的理论分析框架。

假设中国为出口国,出口产品 i到彼此相互分割的市场 j,那么,在时间 t,以人民币标价的出口价格可以

表示为:
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度量了以人民币标价的出口价格对于汇率变动的敏感程度, 也就是按市场定价系数。
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按市场定价系数与汇率传递率之和为 1�。如按市场定价为 0,则为完全的汇率传递;当按市场定价为 1时,

汇率传递率为 0,意味着汇率变动完全被出口商通过调低加成吸收,以进口国货币标价的贸易价格不随汇率

变动而变化。Knetter (1989)认为按市场定价系数取决于出口商对需求的价格弹性的性质的看法, 存在如表

1所示的四种可能性。�
ij
取值为负数的条件是 j国对 i的需求弹性小; �

ij
的绝对值在短期内可能大于 1,因为

存在短期内超调的可能性。

表 1 � � 按市场定价系数的取值范围及其条件
�ij的取值范围 条件 含义
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汇率传递放大, 即如货币升值,出口商调高了以本币表示的加成

(二 ) 计量模型和数据

本文基于 Knetter( 1989, 1993)开创的简化模型范式展开研究。这一方法基于按市场定价 ( PTM )的概

念,假设出口到不同市场的同一产品的生产边际成本相等, 构建一个 �多边�的产品出口单位价值的固定效

应面板数据模型进行估计。简化模型范式的优点在于简单且有效,对出口单位价值数据和进出口国的双边

汇率数据进行 OLS估计就可得到按市场定价系数。在难以获得准确的边际成本和加成变量数据的情况下,

提供了一种估计效果较好的方法。但也正是因为此种方法不直接估计汇率变化对加成和边际成本的影响,

诸多结构性的因素都包含在固定效应中,无法将彼此分离开来, 所以采用简化模型范式进行的研究无法深

入、具体地讨论汇率传递率的影响因素。

本文采用简化模型范式进行研究的主要理由是:第一, 难以获取我国的模型变量的相关统计数据,除了

加成和边际成本变量之外,我国的贸易价格指数数据是同比而非定基的, 同比指数具有严重的滞后性,对于

本文进行的短期汇率传递率估计而言,这是重大缺陷。第二,简化模型估计可用于基于大量的行业数据进行

的分析,目前为止,采用这一方法实证研究我国出口汇率传递率的文献还非常缺乏, 已有研究大多选用加总

数据进行。第三,简化模型方法的数据结构特征:一是 �多边的�,即同一产品出口到不同国家; 二是 �多行业
的 �,即通过数据混合,可以同时估计和比较行业间差异。该方法非常适合本文的主要研究目标,即分析汇

率传递率的国家和行业差异。

1. 计量模型

经 ADF检验, 发现所有数据均为一阶单整序列, 所以估计式采用一阶差分形式。�

式 ( 4)的一阶差分形式如下所示:

d lnP
ij

t = �
ij
d lnMC

i

t + �
ij
d lnS

j

t + �
ij
d lnZ

ij

t ( 5)

各符号的意义与前述相同, �
ij
度量以出口国货币标价的出口价格对汇率变动的弹性, 即为按市场定价系

数,其与汇率传递率系数的关系为两者之和为 1。 �
ij
的取值随行业 i,进口国 j的不同而变化。如 �

ij
= 0,则为

完全传递;如果出口商通过调整加成,部分吸收了汇率变动以维持进口价格的稳定, 则 0< �
ij
< 1。根据理论

框架部分的讨论,如进口市场的需求的价格弹性非常小, �也有可能为负数。因为存在短期内超调的可能

性, �
ij
在短期内的绝对值也有可能大于 1。

边际成本与进口国的需求状况都是难以直接精确量化的指标, 但式 ( 5)数据结构, 包含进口国、时间和

行业三个维度,采用固定效应面板数据模型估计可以克服无法直接获得边际成本与进口国的需求数据的困

难。所以,可以采用式 ( 6)的形式来进行实证估计:

d lnP
ij

t = �
ij
f ix

i

t + �
ij
f ix

ij
+ �

ij
d lnS

j

t + �
ij

t ( 6)
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以符号 �ijt表示汇率传递率系数, �i jt = -
�(P i j

t /S
j

t )

�S
j

t

�
S
j

t

P ij
t /S

j

t

= 1- �ijt。

由于篇幅限制, 此处不详细列出检验结果。



f ix
i

t与 f ix
ij
为固定效应。 f ix

i

t包含了行业 i中, 所有随时间 t的不同而变化,但对所有进口国的影响都一

样的因素,如边际成本,我国出口商之间的竞争程度、宏观经济状况以及同一行业的行业政策等等。f ix
ij
包含

行业 i中,所有不随时间变化,但随进口国 j的不同而变化的因素,比如不同的市场对产品 i的需求,不同市

场的竞争程度等。

假设我国出口商对所有进口市场的定价行为没有差异, 即 �
j
= �可以得到估计式 ( 7):

d lnP
ij

t = �
i

tf ix
i

t + �
ij
f ix

ij
+ �id lnS

j

t + �
ij

t ( 7)

在估计式 (7)中, �为在某一特定产品出口中,平均的按市场定价水平。按不同产品逐一估计,估计的 �

的个数取决于选取的产品数目。

在估计式 (7)的基础上,将数据在不同的产品分类层面混合,可得估计式 ( 8), 用以估计行业的按市场定

价系数,估计式 ( 7)与估计式 (8)的形式看来是完全一样的,区别只在两者对于行业 (或产品 ) i的分类细致

程度不同:

d lnP
ij

t = �
i

tf ix
i

t + �
ij
f ix

ij
+ �id lnS

j

t + �
ij

t ( 8)

在估计式 (6)的基础上,放松 �
j
= �的假设可得估计式 ( 9),可用式 ( 9)估计中国对 10大贸易伙伴出口

中, 按市场定价行为的差异, 以分析定价行为的国家差异。

d lnP
ij

t = �
i

tf ix
i

t + �
ij
f ix

ij
+ �

ij
d lnS

j

t + �
ij

t ( 9)

2. 数据选取

本文旨在研究人民币汇率变动对我国出口价格的短期汇率传递率,根据此研究目的确定了以下的数据

选取原则:第一, 对美国出口的汇率传递率是本研究关注的重点, 本研究数据的时间范围为 2005年 6月 -

2008年 12月,因为这一时期包含了人民币兑美元汇率大幅持续升值的时间段。第二, 由于与中国香港贸易

的特殊性,按双边贸易额大小选择的 10大贸易伙伴中不包括中国香港。第三,本文选取了月度数据进行研

究,而现有的研究基本是选用年度或季度数据。采用月度数据具有三大优势:一是名义汇率是高频波动数

据;二是月度数据将样本量提高了三倍,具有更好的估计有效性;三是月度数据能够较好地度量汇率传递率

的动态特征,季度数据在短期内可能错过了汇率的某些变动。研究发现价格随汇率的超调主要发生在三个

月之内,如果采用季度数据,可能会错过这一现象。

如前所述,我们的估计需要同一产品出口到多个市场的单位价值数据和进出口国的双边名义汇率数据。

(1)P
ij

t, 即以人民币标价的同一产品出口到多个市场的单位价值数据。我们按 HS4来选取产品, 原因在

于可以获取 HS4月度海关统计的金额和数量数据,数据来源为国研网贸易数据库。然后,我们按照 2005 -

2008年间, 贸易额的大小确定了我国的 10大出口市场, 为:美国、日本、韩国、德国、英国、新加坡、法国、澳大

利亚、加拿大和马来西亚。只要在 2005年 6月 - 2008年 12月期间, 我国对上述全部 10大市场有连续出口

记录的 HS4行业,均是本文的研究对象。收集这 314种 HS4行业对上述 10大贸易伙伴出口的金额和数量

数据, 计算得到 314个 HS4行业的出口单位价值。出口单位价值作为出口价格的替代变量的主要缺陷在

于:单位价值会随商品结构的变化而改变,商品分类越粗略,这一问题会越突出。本文采用的数据是 HS4分

类,且样本期为 2005- 2008年,跨度较短,在相当程度上缓解了上述问题, 并且估计式中包含固定效应可以

控制观察不到的系统偏误。

( 2) S
j

t,中国对 10大出口市场的双边名义汇率数据� , 数据来源为国际货币基金 IFS数据库。S
j

t以 1外

币的人民币价值表示,数值上升表示人民币贬值,反之则为人民币升值。

三、估计结果

(一 )行业层面的按市场定价系数

我们按估计式 (6)估计按市场定价系数。式 (6)假设我国出口到各国的定价行为无差别,即 �
j
= �;并且

如前述,我们按 HS4选取了 314种产品,即 i= 314。所以,我们可以得到 314种 HS4产品,中国出口的按市
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� 尽管从理论上讲, 汇率变量应该采用名义汇率, 但很多经验研究如 G agnon和 Knetter ( 1992 ), Kne tter ( 1989, 1993 ),

T akag i和 Yosh ida ( 2001) , G il- Pareja ( 2002), Parsley ( 2004) , A thuko ra la和 M enon ( 1994)都采用经过 PP I或 CPI调整的汇率

进行研究, 原因是在浮动汇率制下名义汇率会随通货膨胀率变化。但人民币的汇率制度不同于发达经济体的浮动汇率制,再

考虑到本文意在研究短期效应,由此认为汇率数据选用名义双边汇率更合适。



场定价系数,即 314个 �估计值。估计结果的统计值如下表 2所示:

表 2 � � 314个行业的按市场定价系数估计值

平均值 中位数 较小的四分位平均数 较大的四分位平均数

未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权

� 0. 041 0. 046 0. 019 0 - 0. 337 - 0. 051 0. 437 0. 081

观测值个数 135 020

估计得到的 314个 HS4行业的汇率传递系数的估计值中, 有 67. 2%, 即 211个行业的估计值在 10%的

水平显著,有 61. 5% ,即 193个行业的估计值在 5%的水平显著, 与已有研究相比, 系数显著的比例是较高

的 �。估计结果的调整的 R
2
值随行业不同,在 0. 42 ~ 0. 99之间, D. W. 值则在 1. 88~ 2. 54之间。总体而

言,模型的估计效果较好。�

表 2中,加权的权重是在 2005- 2008年 4年间,行业 i的出口额在 314个行业总出口额中所占的比重。

314个行业的按市场定价系数估计体现出了以下几个特点: ( 1)加权的均值稍大于未加权的均值, 这意味着

314个行业总体而言,出口额较多的行业按市场定价系数稍高; ( 2)未加权的较大四分位均值远大于加权的

较大四分位均值,这说明在按市场定价系数最高的 25%行业中, 出口额较大行业的按市场定价系数远低于

出口额较小的行业; ( 3)加权与未加权的较小的四分位均值均小于 0,且前者远大于后者, 这说明在按市场定

价系数最低的 25%行业中,出口额较大行业的汇率传递放大效应较小; (4)加权与未加权的总体均值分别为

0. 046和 0. 041,这意味着即使是在短期内, 中国出口的平均汇率传递率也很高, 大约为 96%, 接近完全传

递。�

在作者估计的 314个行业中,在 10%的显著性水平上,有 32. 8%的行业系数估计不显著, 也就是说不能

拒绝完全汇率传递率的假设;有 37. 58%的行业系数估计为正,即存在按市场定价行为;有 29. 62%的行业系

数估计为负数,即存在汇率传递放大的情况。如剔除掉系数估计不显著的行业, 在剩下的 211个行业中, 其

数据体现出的基本趋势并未发生改变,详见表 3。

表 3 � � 按市场定价系数估计显著的 211个行业的按市场定价系数估计值

平均值 中位数 较小的四分位平均数 较大的四分位平均数

未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权

� 0. 047 0. 059 0. 072 0 - 0. 337 - 0. 051 0. 509 0. 090

观测值个数 90 730

如果将系数估计不显著的行业的按市场定价系数计为 0,即完全汇率传递率, 那么 314个行业的按市场

定价系数的统计值如表 4所示, 其数据体现出的基本趋势也没发生改变。

表 4 � � 314个行业的按市场定价系数估计值 (当不显著系数计为 0时 )

平均值 中位数 较小的四分位平均数 较大的四分位平均数

未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权 未加权 加权

� 0. 031 0. 037 0 0 - 0. 311 - 0. 051 0. 437 0. 081

观测值个数 135 020

表 5为按市场定价系数 ( PTM )在 0. 5~ 1之间且系数估计在 10%水平显著的 14个 HS4行业,这 14个

行业涵盖了食品、化工、纺织、钢铁、制药、塑料、皮革、玻璃、机械及电子等各个制造业。首先, PTM系数较高

的行业都是制造业,考虑到我国出口以制造业为主,这一结果不难理解。第二, 这 14个行业中, 既有劳动密
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笔者另文估计长期按市场定价的系数的研究选取的 373个 SITC5行业中, �系数在 5%的水平显著的占 55. 31% , 在

10%水平显著的占全部的 61. 74%。Knetter( 1993)的研究中,德国、日本、美国、英国四国, 10个行业, 德国有一半的行业系数

在 5%的水平显著,其他三国则不足一半。M� jean( 2009)研究了德国、美国、法国、英国、日本及意大利 6个国家的 915个出口

行业, 在 5%的水平德国有 46. 8%是显著的 ,其他国家则在 5%的水平只有 11. 9% ~ 25%的系数是显著的。

估计一共得到了 314个 �值, 限于篇幅,此处无法一一列出, 仅给出 314个 �估计值的平均值。表 3、表 4同理。

本文作者另文研究了我国制造业出口中长期的汇率传递率, 结论为总体上接近完全传递。Gaulie r、Lahr�che- R�v il和

M� jean ( 2006)的研究估计, 中国的加权平均按市场定价系数为 0. 080, 与本文的研究结论接近。



集型行业 (如服装 ) ,也有资本技术较为密集的行业 (如机床 )。由此,可初步判定行业本身的技术和生产要

素密集度不是决定 PTM系数的主要因素。第三,从产业组织理论的角度,本文研究了这 14个行业的 PTM

系数与中国出口在世界市场的份额以及该行业中国出口的市场集中度之间的关系, 回归发现上述两变量与

PTM之间不存在相关性。为何是这 14个行业 PTM系数较高有待在更细分的行业层面作进一步研究。

表 5 � � 我国出口 PTM系数最高的 14个 H S4行业

产品的 H S4编号及描述 PTM值

4203皮革或再生皮革制的衣服及衣着附件 0. 524

2009未发酵及未加酒精的水果汁、蔬菜汁 0. 544

8419利用温度变化处理材料的机器、装置及实验设备 0. 555
7319钢铁制的手工缝针、编织针、引针、钩针、刺锈穿孔锥及类似产品 0. 566

7005浮法玻璃板、片及表面研磨或抛光玻璃板、片 0. 572

2917多元羧酸及其酸酐、酰卤化物等及其衍生物 0. 580

8450家用型或洗衣房用洗衣机, 包括洗涤干燥两用机 0. 627

8462加工金属的锻造或冲压机床 0. 646

3206其他着色料及以其为基本成分的制品等 0. 664
6103针或钩编的男式西服套装、便服套装、上衣、长裤、护胸 0. 667

9504游艺场所、桌上或室内游戏用品 0. 688

2103调味汁及其制品;混合调味品;芥子粉及其调制品 0. 757

3204有机合成着色料及以其为基本成分的制品等 0. 762

3917塑料制的管子及其附件 0. 799

图 1和图 2分别为 314个行业和剔除掉系数估计不显著行业后剩下的 211个行业的系数取值分布图。

几乎所有的估计值都在 - 1~ 1之间,其标准差分别为 0. 355和 0. 410, 可以看出,按市场定价系数的行业差

异是非常大的。

接下来,我们将 H S4数据分别按全部 314个行业和 HS1行业进行混合,按估计式 ( 8)进行估计,得到中

国出口总体上的按市场定价系数估计值以及各个 H S1行业 �的估计值, 详见表 6。

表 6 � � 中国出口的总体和 HS1行业的按市场定价系数
行业 � t值 �R2 观测值个数 D. W. WALD检验

总体 0. 06 1. 99** 0. 29 128 740 1. 98 3. 95** (按市场定价 )
植物制品 0. 40 4. 05*** 0. 3 1 280 2. 09 16. 41*** (按市场定价 )
食品 0. 27 2. 58*** 0. 23 2 050 1. 96 6. 66*** (按市场定价 )
化工 0. 04 0. 05 0. 33 10 250 1. 97 0. 002( CPT )

塑胶 0. 02 0. 16 0. 17 6 560 2. 0 0. 03( CPT )

木制品 0. 21 2. 35** 0. 22 2 460 2. 01 5. 52** (按市场定价 )
纸浆,纸制品 - 0. 20 - 2. 26** 0. 29 3 690 2. 02 5. 13** ( ZPT )
纺织品 0. 09 1. 83* 0. 27 22 140 2. 01 3. 35* (按市场定价 )
鞋类 - 0. 07 - 0. 52 0. 21 2 050 2. 0 0. 27( CPT )

建材 - 0. 15 - 1. 24 0. 23 7 380 1. 93 1. 53( CPT )

贱金属 0. 04 0. 87 0. 30 16 810 1. 99 0. 75( CPT )

机电 0. 20 2. 69*** 0. 31 29 110 1. 98 7. 23*** (按市场定价 )

� � 注: t值的* 、** 、*** 分别表示 �系数在 10% , 5% , 1% 的水平显著;WALD检验的* 、** 、*** 分别表示在 10%、5%、

1%的水平既拒绝 �= 0即完全传递 ( CPT )的假设又拒绝 �= 1即完全按市场定价的假设; ZPT代表汇率传递放大效应。
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� 总体是指将全部 314个行业的数据混合, 按式 ( 8)估计得到的 �值; H S1指按 H S1分类给出分行业统计结果。本文只

选择了观测值大于 2 050个, 即含 HS4行业数大于 5的 H S1行业。



从表 6可知:

第一, 有 5个 HS1行业估计系数不显著, 无法拒绝 �= 0即完全传递的零假设,这 5个行业分别为化工、

塑胶、鞋类、建材和贱金属行业。

第二,中国出口定价中短期的汇率传递率是很高的。总体上的按市场定价系数为 0. 06� ,意味着人民币

升值 10% ,以人民币标价的出口价格下降 0. 6%, 而以美元标价的进口价格上升 9. 4%。这意味着,在总体

上虽然存在按市场定价行为,但出口商加成调整的幅度也非常小, 而且是接近于完全传递的。这与 314个行

业按市场定价平均值的结果是一致的。

第三,有 5个 HS1行业显示出了明显的按市场定价行为,分别为植物制品、食品、木制品、纺织品和机电

产品。其中纺织品的按市场定价系数非常低, 接近于 0,其他的 4个行业则在 0. 2左右。

第四,有 1个 HS1行业,即纸浆和纸制品行业为汇率放大,估计值为 - 0. 20,意味着人民币升值 10%, 以

人民币标价的出口价格上升 2%。

(二 )中国对不同国家出口的汇率传递率差异

本部分重点讨论中国出口到不同国家的汇率传递率的差异。我们将 HS4分类的 314个行业的数据按

HS2分类进行混合,放松出口到不同市场出口商的定价行为无差异的假设,按式 ( 9)估计了 15个 HS2行业

中中国出口对 10大贸易伙伴的按市场定价系数 � ,然后将其换算为汇率传递率系数。� 表 7给出了汇率传

递率系数估计结果的统计分布特征。�

表 7 � � 中国对 10大贸易伙伴出口的汇率传递率系数的统计特征

美国 日本 韩国 德国 英国 新加坡 法国 澳大利亚 加拿大 马来西亚

极大值 1. 84 1. 79 1. 46 2. 10 1. 50 2. 03 2. 58 2. 67 2. 42 2. 53

极小值 - 0. 88 - 0. 26 0. 33 0. 23 0. 55 - 0. 46 0. 45 0. 71 0. 33 0. 27

3 /4分位数 1. 03 1. 01 1. 00 1. 00 1. 02 1. 01 1. 01 1. 01 1. 00 1. 02

1 /4分位数 0. 97 0. 98 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 0. 99 1. 00 1. 00 0. 99

四分位距 0. 06 0. 02 0. 002 0. 01 0. 02 0. 02 0. 02 0. 01 0. 00 0. 03

加权均值 0. 72 1. 02 1. 02 1. 07 1. 07 1. 28 1. 04 1. 12 0. 99 1. 24

加权中位数 0. 99 1. 00 1. 00 1. 00 1. 01 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00

加权均值 * 0. 81 1. 04 0. 96 1. 09 1. 09 0. 93 1. 03 1. 07 1. 00 1. 24

显著比例** 0. 6 0. 6 0. 67 0. 6 0. 67 0. 47 0. 67 0. 33 0. 67 0. 6

� � 注释: * 指将不显著行业的汇率传递率系数设定为 1即完全传递时, 计算得到的加权均值; ** 表示在估计的 15个 HS2

行业中, 汇率传递率系数在 10%的水平明显异于 1的行业的比重, 即非完全传递的行业的比重。

由表 7可知:

第一, 本文的研究结果与已有的文献基本一致 � ,已有的基于宏观数据进行研究的文献表明, 即使是在

长期, 不同进口国的汇率传递率存在差异,而且美国的进口汇率传递率明显低于其他国家,即其他国家对美

出口的按市场定价系数明显较高。

第二,中国对 10大贸易伙伴出口的汇率传递率是非常高的,汇率传递率系数加权均值的取值范围是在

0. 72~ 1. 24之间,且系数估计在 10%的水平显著的比例较高, 受约束的汇率传递率加权均值的取值范围为

0. 81~ 1. 24。不管对不显著系数如何处理, 中国出口的短期汇率传递水平都是相当高的。

第三,中国对美国出口存在明显的按市场定价行为,中国对美国出口的汇率传递率加权均值为 0. 72, 意
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Gaulie r、Lahr�che- R�v il和 M� jean( 2006)的研究估计,中国出口的总体按市场定价系数为 0. 080。

变系数固定效应模型估计方法实际上是将模型分成对应于横截面个体的 10个单方程, 利用每个横截面个体的时间序

列数据采用经典的单方程模型估计方法分别估计每个单方程中的参数。由于待估系数多, 如在 H S4分类的 314个行业的层

面按式 ( 9)进行估计 ,自由度不够, 估计结果信度不高。考虑到这一点,本文将 H S4分类的 314个行业的数据在 H S2进行混合

估计。

以 �ijt表示汇率传递率系数, �i jt = 1- �
ij
t。

由于篇幅限制, 此处仅给出了估计值的统计特征值, 估计结果未直接列出。

Anderton( 2003)估计欧盟各国的进口汇率传递率为 0. 58~ 0. 81; Faruqee ( 2004)估计欧盟、日本和美国的进口汇率传递

率分别为 0. 80、0. 57和 0. 18; Campa和 Go ldbe rg ( 2004)的研究发现法国、德国、美国和日本的进口汇率传递率分别为 1. 21、

0. 79、0. 41和 1. 26。Campa和 M ingue z ( 2006)估计的法国和德国的进口汇率传递率分别为 0. 80和 0. 77。M arazzi和 Sheets

( 2007)研究认为美国的进口汇率传递率在 0. 3~ 0. 6之间。



味着若人民币升值 10% ,以人民币标价的对美出口价格下降 2. 8%, 而以美元标价的对美国出口价格上涨

7. 2%。而对其他贸易伙伴的出口定价中汇率均为接近于完全传递,并且除加拿大外均存在短期超调现象。

其影响因素可能是进口国的市场规模,市场规模越大,汇率传递率越低。

第四,中国对 10大贸易伙伴的出口价格的汇率传递率的四分位距都很小 ( 0~ 0. 06) , 尤其是对韩国、德

国和加拿大 (均不超过 0. 01)。这意味着不同行业的汇率传递率之间的差别较小,同一国家不同行业的汇率

传递率分布比较集中,且均接近于完全传递。

图 3和图 4分别给出了按 10大贸易伙伴和按 15个 HS2行业排列的中国出口的汇率传递率系数。

从图 3和图 4可知:

首先,中国对不同贸易伙伴的不同产品的出口的汇率传递率基本在 1左右, 是接近于完全传递的。

其次,从同一国家的不同行业来看,美国的不同行业之间的差异较大。

第三,从不同国家的同一行业来看, 61(针织服装 )、62(非针织服装 )、84(机械产品 )、85(电气产品 )的

国家差异较大,尤其是 84(机械产品 )和 85(电气产品 )的国家差异更为明显。

第四,中国在 84(机械产品 )和 85(电气产品 )行业对美国的出口中存在明显的 PTM行为。但对除加拿

大外的其他贸易伙伴却是超调的,笔者认为这与机电行业的产品内分工模式有关。� 生产过程产品内分工

程度高的行业的特征:一是产生大量中间产品贸易;二是这些产品的贸易以美元定价; 三是这些产品的贸易

由跨国公司主导,要么是跨国公司内部贸易,要么是跨国公司控制了产品的定价权。已有研究表明,进口中

间产品,出口最终产品的国家汇率传递率会降低。�

第五,美国作为中国最大的贸易伙伴,美元作为中国贸易的主要计价货币具有特殊的地位。对美国的估

计结果不符合一般的理解。一般认为,劳动密集型行业的出口商以价格竞争为主要竞争手段,议价能力较

弱,汇率传递系数应该较低;而资本技术密集型行业的出口商的议价能力相对强, 汇率传递率应该较高。但
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产品内分工的内涵参见卢锋, 2004: �产品内分工�, �经济学 (季刊 ) �第 4卷第 1期, 第 55- 82页。

参见 Ghosh, A. , and R. S. Ra jan. 2007. � A Survey o f Exchange Ra te Pass- through in A sia: W hat Does the L iterature Tell

U s?� A sia Pacific Econom ic L iterature, 21 ( 2): 13- 28.



我们发现对美国的估计结果是,劳动密集型行业 (如 61、62的服装行业 )是接近于完全传递的,资本密集型

行业 ( 84、85)的汇率传递率反而较低。可能有两个原因造成了这种不一致:一是资本密集型行业 ( 84、85)的

高产品内分工程度;二是定价货币的选择问题。表面上看我国的出口是美元报价的, 但从新开放宏观经济学

的计价货币 ( currency invo icing)选择理论的角度,我国的出口商是生产者货币定价 ( PCP)而非当地货币定价

( LCP)。原因在于,我国出口业务的报价程序是按人民币核算成本和利润水平, 然后按当时的汇率,换算成

美元进行报价,在 PCP方式下, 汇率传递率较高。而资本密集型行业 ( 84、85) ,由于跨国公司控制了其生产

过程产生的贸易的定价权,所以实际上是 LCP定价,其汇率传递率会较低。�

四、结论及其政策含义

本文研究发现:

第一,在短期内, 中国出口的 314个 HS4行业的平均汇率传递率值很高,大约为 0. 96,接近完全传递。

将数据混合,估计得到的总体上的汇率传递率系数为 0. 94。这意味着,在总体上虽然存在按市场定价行为,

但出口商加成调整的幅度非常小,汇率是接近于完全传递的。混合估计与 314个 HS4行业汇率传递率的平

均值的结果是一致的。

第二,汇率传递率 (或按市场定价 )的行业差异很大, 314个 H S4行业的按市场定价系数的标准差为

0. 355, 离散程度较大。314个 HS4行业中有 14个行业的按市场定价系数大于 0. 5小于 1,且这 14个 HS4行

业涵盖了食品、化工、纺织、钢铁、机械等多个 HS1行业, 并未明显地集中在某个 H S1行业。可见, 按市场定

价系数的大小更多地取决于不同行业的具体的市场结构特征。

第三,在国别差异方面:首先,中国对 10大贸易伙伴出口的汇率传递率整体上是很高的,汇率传递率系

数加权均值的取值范围在 0. 72~ 1. 24之间;其次,中国对美国出口存在明显的按市场定价行为,对美国出口

的汇率传递率加权均值为 0. 72,意味着人民币对美元升值 10% ,以人民币标价的出口价格将降低 2. 8%, 以

美元标价的出口价格上升 7. 2%;除美国以外的其他贸易伙伴,汇率传递率是近似完全传递的。

第四,从同一国家的不同行业来看, 美国的不同 HS2行业之间的差异较大; 从不同国家的同一行业来

看, 61(针织服装 )、62(非针织服装 )、84(机械产品 )、85(电气产品 )这 4个行业的国家差异较大,尤其是 84

(机械产品 )和 85(电气产品 )的国家差异更为明显。

第五,中国在 84(机械产品 )和 85(电气产品 )行业对美国的出口中存在明显的按市场定价行为。但对

除加拿大外的其他贸易伙伴却是超调的, 这是否与机电行业的产品内分工模式有关有待进一步研究。

本文的政策含义非常明显,首先,中国对美国出口的汇率传递率为 0. 72, 意味着汇率变动引起的以美元

标价的出口价格的调整幅度小于汇率变动幅度,汇率变动不会使中美贸易收支产生相应的变动,或者说试图

通过人民币升值来改善美国对华贸易逆差的政策效应会被减弱。第二,由于中国与主要的东亚贸易合作伙

伴 � � � 日本、韩国、新加坡和马来西亚的汇率传递率均接近于完全, 这意味着这些国家的经济周期会比较同

步,存在区域经济合作的宏观基础。最后,由于我国出口商缺乏汇率风险意识和控制汇率风险的金融工具,

出口商使用的报价核算方式从理论的角度是生产商货币定价行为 ( PCP), 这可能是导致我国整体汇率传递

率高的重要原因。
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An Em pirical Study on the D ifferences of ERPT into China� s

Exports at the Industry Level and Variations across Import Countries

Wen Zhengw e i

( School of Trade and Pub licAdm in istration, Chongq ing Un iversity)

Abstrac t: B ased on month ly export un it va lue and exchange rate data and using the fixed effect pane l datam ode ,l th is pape r analyzes

the d ifferences o f ERPT into Ch ina� s exports at the industry level and va riations across im port countr ies from June 2005 to Decem ber

2008. The estim ation shows the average ERPT o f 314 H S4 industr ies is near ly com plete but the re are huge d ifferences am ong industries,

the ERPT o f 14 of wh ich a re found to be ove r0. 5 covering such H S1 industries as food, chem icals, textiles, steal and m echan ics. The

study o f the ERPT o f 15 H S2 industries� expo rts to top 10 partners indicates tha t China� s exports to the US show very obv ious

P ricing- to- M arket behav io r and are a lm ost comp le te for exports to other trade partners. The above resu lts im ply that the po licy e ffect

o f improv ing the US� s trade ba lance th rough RMB appreciation w ill be w eakened, and China should streng then the reg iona l econom ic

coopera tion w ith the eastern Asian trade partners and decrease the exporters� fo re ign exchange risk exposure.
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W hat Cause China to Becom e a Pollution Haven:

Evidence from Chinese Provincial Panel Data

Su Zh ifang
1
, L iao Y ing

2
and L iY ing

1

( 1: Co llege of E conom ics and Finance, Huaqiao Un iversity;

2: Soc ial Science D epartmen,t Jiangx i Institute of Education )

Abstrac t: This paper emp irically exam ines the re lationships among FD I, foreign trade and env ironm enta l regulation w ith a new me thod

o f pane l data vec to r auto regression based on provincial pane l data in China from 1999 to 2008. The research discovers tha t Ch ina has

been a � po llution haven�; them a in factor is no tFD I but foreign trade that g ives great pressure to the env ironm ent in Ch ina. There is an

asymm e tric and inte ractive relationsh ip betw een env ironm ental regulation and fore ign trade. Env ironm ental regulation has a negativ e

effect on fo re ign trade, wh ich proves � po llution haven� e ffect in Ch ina; in turn, fo re ign trade is good fo r streng thening env ironmenta l

governance to som e ex ten t. T o im prove the robustness of the conc lusion, th is paper a lso uses several othe r variab les o f env ironmenta l

regulation, and d iv ides the data into three pa rts respective ly in East, M iddle andW est reg ions.

K ey W ords: Po llution H aven H ypo thesis; F oreign D irect Investm ent; Panel Data VAR M ode l
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