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　　摘要 : 本文探讨了人民币升值对中美出口价格的汇率传递效应及其对中美贸易顺差

的调节作用 ,利用 1990 - 2005年出口价格、人民币兑美元的实际汇率、出口商生产成本和

美国需求水平的季度数据 ,考察了中美 SITC一位数分类商品出口价格的汇率传递效应。

实证结果显示 ,不同类商品的出口价格汇率传递弹性存在较大差异 ,汇率变动引起中国向

美国出口制成品价格较大幅度的调整 ,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。因此 ,不能只靠汇率手段来调节中美巨额贸易失衡 ,还需要辅之

以货币政策、财政政策等相关手段。
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一、引言

汇率是国内外商品相对价格和政府宏观政策传导过程中的重要媒介 ,汇率对贸易品价格的影响 (即汇

率传递 )关系到一国国际收支调节速度与效果、货币政策的实施效果、贸易竞争力和经济冲击的国际传递等

问题。因此 ,自从 20世纪 70年代浮动汇率制度实施以来 ,汇率传递问题一直是国际经济学领域的研究热

点。

近年来中美经贸关系发展迅速 ,目前美国是中国的第二大贸易伙伴和贸易顺差的第一大来源地 ,中国也

成为美国的第二大贸易伙伴。据中国商务部统计 ,中美双边贸易额从 1991年的 142亿美元迅速增加到 2008

年的 3 337亿美元。中国对美国出口的增长速度要远快于进口增长速度 ,这导致中美贸易顺差迅速增加到

2008年的 1 709亿美元。根据美国劳工统计局发布的数据 ,中国已经成为美国的第一大贸易逆差来源国 ,不

断扩大的对华巨额贸易逆差引起了美国的巨大关注 ,美国方面把贸易逆差问题归因于人民币低估 ,希望通过

人民币升值调节中美贸易失衡问题。自 2005年 7月 21日汇改至今 ,人民币相对美元的升值幅度已经超过

17% ,但中美的贸易不平衡问题却愈加严重。在当前国际金融危机和经济萧条的背景下 ,面对国际贸易保护

主义政策的抬头 ,有关中美双边汇率传递弹性及其变动趋势的研究结论对中美调节双边巨额贸易失衡政策

有重要的参考意义。如果未来人民币对美元升值 ,它对中美贸易差额的调节效果主要取决于 (双边 )汇率传

递效应的大小。这是本文研究的立足点。

根据 Menon (1995)的定义 ,汇率传递 ( Exchange Rate Pass - Through) (弹性 )是指汇率变动引起贸易品价

格的变化 (程度 ) ①,它反映了出口企业在多大程度上将汇率变动的影响转嫁到贸易品价格上。20世纪 40

年代国际收支弹性理论提出的马歇尔 -勒纳条件 (Marshall– Lerner Condition)、弗里德曼 ( Friedman, 1953)

强调浮动汇率制度对国际收支的自动矫正作用等 ,均是以汇率完全传递为前提的。汇率变动完全反映在以
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如果分别从进出口双方各自的角度看 ,可以细分为出口价格的汇率传递 (汇率对以出口国货币表示的出口价格的影

响 )和进口价格的汇率传递 (汇率对以进口国货币表示的进口价格的影响 ) ,这二者本质上是一致的 ,第三部分将有详细论述。



进口国货币表示的贸易品价格上 ,从而通过改变贸易品的相对价格产生支出转换效应 ,进而影响贸易收支。

20世纪 70年代浮动汇率制度实行以后 ,许多学者发现 ,进口价格的变动幅度小于汇率变动幅度 ,即汇率的

不完全传递现象。如果汇率传递程度低 ,即使进出口商品的需求弹性足够大 ,贸易流量仍然可能对汇率变动

不敏感。

因此 ,人民币对美元升值能否解决中美之间巨额的贸易不平衡问题 ,以及调整速度的快慢 ,在很大程度

上取决于中美出口价格的汇率传递程度。本文使用中美贸易的双边数据进行研究 ,旨在为目前中国的汇率

政策、贸易政策和产业政策调整提供决策参考。

本文余下部分结构如下 :第二部分回顾国内外关于汇率传递问题的研究成果 ;第三部分建立分析框架 ;

第四部分用分布滞后模型估计中国向美国出口价格的短期和长期汇率传递弹性 ;第五部分探讨中美出口价

格传递弹性的变动趋势 ;第六部分是结论。

二、文献回顾

自浮动汇率制度实施以来 ,汇率传递理论有了长足的发展。在分析框架上 ,汇率传递理论经历了从产业

组织理论到新开放经济宏观经济学的转变 ;在研究内容上 ,不仅把汇率不完全传递的原因和汇率传递弹性的

决定因素分析从微观层面拓展到宏观层面 ,而且日益关注汇率传递的宏观经济影响 ,包括支出转换效应、国

际收支调节和最优货币政策等。

汇率传递的研究可以归结为三个阶段 : (1)从 20世纪 70年代开始 ,研究一价定律是否成立 ,作为汇率

是否完全传递的实证依据 ,如 B ranson (1972)、Isard (1977)、Kreinin (1977)等。绝大多数的研究结果表明 ,一

价定律得不到实证支持 ,这促使学者们探究汇率不完全传递的原因①。 (2) 20世纪 80年代末开始的研究基

于产业组织理论 ,强调市场分割和价格歧视在解释汇率不完全传递中的作用 ,代表性的研究有 Krugman

(1987)、Knetter (1989)、Taylor(2000)和 Burstein等 (2003)等。 (3) 20世纪 90年代中期以后 ,在 Obstfeld和

Rogoff (1995, 1998 )所建立的新开放经济宏观经济学的框架下 , Obstfeld和 Rogoff ( 2000a, b)、Devereux和

Engel(2003)、Corsetti和 Pesenti(2005)、Devereux和 Engel(2007)等使用一般均衡模型考察了汇率传递弹性

对最优的货币政策和汇率制度的影响。马红霞和张朋 (2009)归纳分析了不完全汇率传递的三大原因 :加成

调整、边际成本变动和名义价格粘性。在此基础上 ,总结了汇率传递弹性的 7大决定因素 : (1)外国厂商市

场份额 ; (2)产品替代弹性 ; (3)货币供给增长的波动性或通货膨胀率 ; (4)边际成本产出弹性 ; (5)边际成本

中进口投入所占份额 ; (6)分销成本 ; (7)名义价格粘性程度。由于马红霞和张朋 (2009)系统地介绍了汇率

传递理论的新进展 ,因此 ,下面主要回顾国内外关于进出口传递弹性的实证研究成果。

Knetter(1989)在控制边际成本变化的基础上 ,比较了美国和德国出口商的价格歧视现象。结果表明 ,

与德国相比 ,美国的出口价格对汇率的变动不太敏感 ,而且价格调整经常放大了汇率波动对当地货币定价的

影响。相关研究还有 Marston (1990)和 Knetter (1993)。Campa和 Goldberg (2005)研究了 1975 - 2003年 23

个 OECD国家进口价格的汇率传递程度 ,长期汇率传递弹性最高的国家是日本 (1. 13) ,最低国家是爱尔兰

(0. 06) ,美国居中 (0. 42) ;其实证分析的结论是 ,短期汇率传递是不完全的 ,但是 ,在长期许多进口品的汇率

传递是完全的 ;汇率传递弹性的影响因素主要有 :汇率波动性大小 ,一国进口商品结构的变化 ,以及宏观经济

的稳定性。其中 ,汇率波动性越高的国家汇率传递弹性也越高 ,一国进口商品结构的变化也影响汇率传递弹

性。可见 ,各国和各产业的汇率传递程度是不同的 ,进口价格的汇率传递弹性一般在 [ 0, 1 ]之间 ,出口价格

的汇率传递弹性一般在 [ - 1, 0 ]之间 ;汇率传递弹性的大小影响汇率对贸易差额的调节效果及调节速度。

最近几年 ,学者们开始关注汇率传递弹性的变动趋势及其决定因素问题。Bailliu和 Fujii (2004)使用 11

个工业国 1997 - 2001年的面板数据 ,研究汇率对消费价格指数 (CP I)、生产者价格指数 ( PP I)和进口价格指

数 ( IP I)的传递弹性与通货膨胀环境之间的关系。研究结果表明 ,由于货币政策变动引起的通货膨胀率的下

降会导致汇率对 CP I、PP I和 IP I的传递弹性出现不同程度的下降。Campa和 Goldberg (2005)利用 OECD国

家的数据 ,发现尽管通货膨胀和汇率波动性均与进口价格传递弹性正相关 ,但是在决定传递弹性的因素中 ,

微观经济因素起到了更重要的作用。进口价格汇率传递体现了外国厂商的定价行为 ,这种行为可能与本国
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①B ranson (1972)发现像美国这样的大经济体的汇率变动会改变世界价格 ,导致在不违背一价定律的情况下出现汇率的

不完全传递 ,得出类似结论的还有 Kreinin (1977)。



通货膨胀并没有强烈的相关关系。Marazzi和 Sheets(2007)考察了 20世纪 90年代以来美国进口价格汇率传

递弹性的变动 ,结果发现与 20世纪 70、80年代相比 ,近十年来美国进口传递弹性从 0. 5以上降到 0. 2左右。

近年来 ,汇率传递问题成为国内学者的研究热点。国内学者对该领域的研究主要表现在人民币汇率变

动对贸易品价格和一般物价水平的影响。罗忠洲和廖发达 (2005)使用 1971 - 2003年的季度数据 ,考察了

日本这一时期的出口价格传递弹性及其特征。经验分析的结论表明 ,日元汇率的短期和长期出口价格传递

弹性分别为 - 0. 4956和 - 0. 6583;日元汇率升值幅度越大 ,其出口价格传递弹性越高 ;从传递弹性的变动来

看 ,日元汇率对出口价格的短期传递弹性呈现下降趋势。马宇 ( 2007)以家电行业为例 ,使用 1999 - 2005

年的年度数据研究了人民币实际有效汇率变化对家电行业出口价格的传递效应 ,其实证结果显示 ,人民币汇

率变化对家电出口价格的影响 90%以上都传递到国外市场。毕玉江和朱钟棣 (2007)使用 SITC一位数商品

分类数据的研究表明 ,中国商品出口价格的汇率传递是不完全的 ,而且不同商品分类的汇率传递弹性存在较

大差异 ,在 - 1. 1175与 0. 1321之间。陈学彬、李世刚和芦东 (2007)采用 HS分类出口商品数据的研究结论

是 ,在人民币汇率升值时 ,各行业的出口价格传递极不相同 :具有传统比较优势的劳动密集型行业能降低人

民币出口价格 ,具备超强的盯市能力 ;而以加工贸易为特征的一些高科技制造业存在不完全汇率传递现象。

马红霞和张朋 (2008)利用 1999 - 2006年的月度数据 ,考察了人民币 /欧元汇率变动对中欧 SITC一位数分类

商品出口价格的影响。实证结论是不同类商品的出口价格汇率传递弹性存在较大差异 ,汇率变动引起中国

向欧元区出口价格较大幅度的调整 ,人民币升值对占中欧出口总额一半以上的第 6类和第 7类商品出口没

有抑制作用。

迄今 ,国外学者偏重于研究发达国家的汇率传递问题 ,国内学者对人民币汇率传递效应的研究一般偏向

于中国总体出口的研究 ,相关文献比较缺乏对双边贸易和细分商品分类的研究①。从国内外的研究成果看 ,

对中美汇率传递问题的研究较为薄弱。

本文利用 1990 - 2005年的季度数据 ,在 SITC一位数商品分类层面上考察中国向美国出口价格的汇率

传递效应 ,即人民币兑美元汇率对中国向美国出口价格的影响。

三、分析框架

汇率传递弹性的度量经常用到的指标有 :出口价格的汇率传递弹性 (γx )、进口价格的汇率传递弹性

(γm )。根据汇率传递弹性的定义 ,则有 :

γx = ( dPx / Px ) / ( dE / E) ,γm = ( dPm / Pm ) / ( dE / E) (1)

对于同一贸易品 , Px 为以出口国货币表示的出口价格 , Pm 为以进口国货币表示的进口价格 ,汇率 E为

以进口国货币表示的出口国货币的价格。在不考虑运输成本等因素的情况下 , Pm = Px ·E。因此 ,γx 与γm

之间的数量关系为②:

γx =γm - 1 (2)

一般而言 ,进口价格的汇率传递弹性在 0到 1之间。若γx = 0 (即γm = 1) ,这意味着汇率变动后 ,出口商

不改变贸易品的本币价格 ,进口价格与汇率变动的幅度相同 ,这时 ,我们称汇率传递是完全的 ;当γx < 0 (即

γm < 1)时 ,汇率传递是不完全的。例如 ,如果当人民币对美元升值 10% ,中国对美国出口同样商品的人民币

价格保持不变时 ,则称为人民币汇率完全传递 ;而若该出口商品的人民币价格下降时 ,则为人民币汇率不完

全传递。

依据 Campa和 Goldberg (2005)汇率传递模型 ,在不完全竞争的市场结构下 ,出口价格是在边际成本

(M C)上的一个加成 (M KP) ,则有 :

Px = M C·M KP (3)

而加成由进口需求弹性决定 ,因而与宏观经济环境和市场竞争有关 ,这里把加成表示为需求水平 ( Y)、

汇率 ( E)和竞争者价格 (CM P)的函数 :

M KP =M KP ( Y, E, CM P) (4)
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关于中美总体出口价格汇率传递的研究 ,国内的相关成果有杜晓蓉 (2006)、刘攀和朱俊波 (2007)等。

参见马红霞和张朋 (2008)。在考虑这些因素的情况下 ,相当于等式两边同时乘以一个系数。只要该系数为常量 ,我们

仍然可以得出相同的结论。



由 (3)式、(4)式可得 ,出口价格为双边名义汇率、边际成本、需求水平和竞争者价格的函数 :

Px = Px ( E, M C, Y, CM P) (5)

四、实证分析

(一 )计量模型

本文研究期间为 1990年第一季度至 2005年第四季度。由于我们所使用的是时间序列数据 ,所以为了

避免伪回归问题 ,在估计方程之前 ,需要对各变量进行平稳性检验。表 1中 ADF检验的结果显示数据序列

均为一阶单整序列。

依据第三部分的分析框架 ,我们借鉴 Campa和 Goldberg (2005)的分析方法 ,采用分布滞后模型估计人

民币汇率变动对中美出口价格的短期和长期效应 ,本文计量模型设定为 :

Δp
x
t =λ + ∑

4

i =1

αiΔet - i + ∑
4

i =0

βiΔm ct - i + <Δyt +φΔcm pt +εt (6)

　　上式中所有变量均为对数形式 ,其中 : p
x 为人民币表示的出口价格 , e为以人民币兑美元的实际汇率 , m c

为人民币表示的边际成本 , y为美国市场的需求水平 , cm p为竞争者价格 ,ε为误差项。根据汇率传递弹性的

定义 ,α0 为出口价格的短期汇率传递弹性 , ∑αi 为出口价格的长期汇率传递弹性。

表 1 　　单位根检验结果 ( AD F检验 )
变量 ADF值 检验类型 ( c, t, n) 1%临界值 5%临界值 是否平稳

p
x (0) - 2. 38 ( c, 0, 2) - 3. 54 - 2. 91 否

D ( p
x (0) ) - 3. 01 (0, 0, 1) - 2. 60 - 1. 95 是

px (1) - 2. 29 ( c, t, 0) - 4. 11 - 3. 48 否
D ( p

x (1) ) - 5. 99 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 90 是
p

x (2) - 1. 20 ( c, t, 0) - 4. 11 - 3. 48 否
D ( px (2) ) - 5. 79 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 90 是

p
x (3) - 2. 21 ( c, t, 1) - 4. 11 - 3. 48 否

D ( p
x (3) ) - 7. 04 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 90 是

px (5) - 2. 78 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 91 否
D ( p

x (5) ) - 5. 70 (0, 0, 0) - 2. 60 - 1. 95 是
p

x (6) - 2. 41 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 91 否
D ( px (6) ) - 5. 56 (0, 0, 0) - 2. 60 - 1. 95 是

p
x (7) - 1. 71 ( c, t, 0) - 4. 11 - 3. 48 否

D ( p
x (7) ) - 7. 05 ( c, t, 0) - 4. 11 - 3. 48 是

px (8) - 1. 70 ( c, t, 0) - 4. 11 - 3. 48 否
D ( p

x (8) ) - 6. 52 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 91 是
m c - 3. 40 ( c, t, 2) - 4. 12 - 3. 49 否

D (m c) - 1. 76 (0, 0, 0) - 2. 60 - 1. 613 是
e - 0. 35 (0, 0, 0) - 2. 60 - 1. 95 否

D ( e) - 6. 50 ( c, t, 2) - 2. 60 - 1. 95 是
y - 2. 62 (0, 0, 1) - 4. 12 - 3. 49 否

D ( y) - 5. 29 ( c, 0, 0) - 3. 54 - 2. 91 是
cm p - 2. 52 ( c, 0, 2) - 3. 54 - 2. 91 否

D ( cm p) - 3. 59 (0, 0, 1) - 2. 60 - 1. 95 是

　　注 : p
x ( i)为第 i类商品的出口价格。其中 c表示截距项 , t表示趋势项 (若为 0表示采用不带趋势项的模型 ) , n表示滞后

阶数。D ( x)表示变量 x的一阶差分 ; ADF统计量的临界值来自于 Eviews5. 0版本软件 ,这里列出了 1%和 5%显著性水平下的
临界值。3 为 10%显著性水平下的临界值。

(二 )数据说明

本文使用 SITC一位数商品分类数据。根据联合国秘书处 1985 年公布的《国际贸易标准分类 》

( Standard International Trade Classification,简称 SITC)第三版的定义 ,把有形商品分为 10大类 ( Section) :

SITC0 (食品及主要供食用的活动物 ) ; SITC1 (饮料及烟草 ) ; SITC2 (燃料以外的非食用粗原料 ) ; SITC3 (矿物

燃料、润滑油及有关原料 ) ; SITC4 (动植物油脂 ) ; SITC5 (化学品及有关产品 ) ; SITC6 (按原料分类的制成

品 ) ; SITC7 (机械及运输设备 ) ; SITC8 (杂项制品 ) ; SITC9 (未分类的其他商品 )。其中 ,中国向美国出口最多

的是第 7类机械及运输设备和第 8类杂项制品。
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出口价格 :现有的出口价格指数并不区分进口来源地 ,因而使用美国劳工统计局公布的 SITC一位数分

类进口价格指数作为中国向美国出口价格指数的代理变量。原始数据为美元标价 ,为了本文的研究需要 ,将

其转换为人民币表示的出口价格指数。

汇率变量 :这里应该使用人民币兑美元的双边实际汇率来衡量汇率水平。本文使用中美 CP I和人民币

兑美元双边名义汇率①,构造了用间接标价法表示的人民币兑美元的双边实际汇率指数 ,数值上升代表人民

币实际汇率对外升值。数据来源于国际货币基金组织 ( IMF)的国际金融统计数据库 ( International Financial

Statistics, IFS)。

生产者成本 :在实证研究中一般使用 PP I衡量出口商生产成本 ,但由于缺乏我国 PP I的月度环比数据 ,

本文使用月度环比 CP I作为替代。鉴于我国从 2001年才开始在《中国经济景气月报 》上公布 CP I的环比数

据 ,我们使用同比数据和 2001年以后的环比数据 ,把 CP I换算成以 2000年 1月为基期的环比数据。然后 ,

再把月度数据取简单平均值 ,换算成季度数据。

需求水平 :使用美国 GDP季度数据来衡量美国对中国商品的需求水平 ,数据来源于 IFS。

竞争者价格 :从出口结构上讲 ,中国与东亚国家比较类似。因此 ,本文使用东亚国家的出口价格指数来

衡量竞争者价格水平 ,数据来源于 IFS。

我们先将上述数据统一表示为以 2000年第一季度为基期的序列 ,然后使用 X12方法去除季节趋势 ,并

都取自然对数。

(三 )总体回归结果

从表 2可以看出 ,无论从长期还是短期来看 ,人民币汇率变动对中美出口价格的传递都是不完全的 ,而

且一般长期汇率传递弹性小于短期汇率传递弹性。出口价格长期汇率传递弹性在 - 1. 025与 0. 426之间。

对于大多数商品而言 ,人民币相对于美元升值会引起 (以人民币表示的 )中美出口价格的下降 ,这是因为中

国出口商为了保持市场份额 ,没有把汇率的变化完全传递到以美元表示的进口价格上 ,而是通过降低人民币

出口价格来承担一部分汇率变动的成本。而且 ,不同类商品的汇率传递弹性存在较大差异。

表 2 　　中美出口价格汇率传递弹性的总体回归结果
SITC0 SITC1 SITC2 SITC3 SITC5 SITC6 SITC7 SITC8

α0 - 0. 643 - 0. 832 - 0. 792 - 0. 987 - 0. 879 - 0. 973 - 0. 945 - 0. 947
α1 - 0. 128 - 0. 037 0. 109 - 0. 046 - 0. 015 0. 014 - 0. 003 - 0. 019
α2 - 0. 143 0. 005 0. 264 0. 347 - 0. 033 0. 049 0. 009 0. 019
α3 0. 014 0. 030 0. 183 0. 768 - 0. 018 - 0. 005 0. 002 0. 007
α4 0. 003 - 0. 029 - 0. 182 0. 344 - 0. 081 - 0. 008 - 0. 046 - 0. 030

∑αi - 0. 897 - 0. 863 - 0. 418 0. 426 - 1. 025 - 0. 921 - 0. 983 - 0. 972

调整 R
2 0. 669 0. 882 0. 598 0. 261 0. 873 0. 848 0. 898 0. 900

D. W. 统计量 1. 725 1. 935 1. 794 1. 845 2. 126 1. 885 1. 943 1. 954

　　注 :由于美国劳工统计局公布的 SITC一位数分类进口价格指数并不包含第 4类和第 9类的数据 ,本表中也不包含这两类
商品的实证结果。

其中 ,第 2类商品 (燃料以外的非食用粗原料 )的出口价格汇率传递弹性为 - 0. 418,即人民币升值 1%

时 ,人民币出口价格下降 0. 418%。当人民币对美元升值时 ,第 2类商品的人民币出口价格下降幅度较小 ,

其美元价格上升幅度较大 (0. 582% ) ,这可能会降低美国进口需求 ,表明人民币升值对第 2类商品的出口有

较强的抑制作用。因此 ,人民币汇率变动对该类商品的贸易差额有较大的调节作用。

第 5、6、7、8四类商品均属于工业制成品 ,其出口价格汇率传递弹性均在 - 1左右 ,即人民币升值 1%时 ,

其人民币出口价格出现大约下降 1% ,出口价格下降的幅度等于汇率升值的幅度 ,以美元表示的进口价格不

受汇率变动的影响 ,这意味着在其他条件不变的情况下 ,人民币汇率变动不影响美国对我国工业制成品的进

口需求 ,因而对这四类商品出口不会有什么影响。而这四类商品出口占中美出口总额的 95%左右 (2008年

占中国向美国总出口额的 96. 8% ) ,从而导致人民币汇率变动对中美贸易顺差的调节作用非常有限。虽然
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①关于人民币兑美元名义汇率 , 1994 - 2008年的数据来源于国际货币基金组织 ( IMF)的国际金融统计数据库 ( IFS)。而

在 1990 - 1993年 ,由于我国实行的是复汇率制度 ,外汇调剂市场汇率与官方汇率并存 ,本文采用这一时期的调剂汇率与官方

汇率的简单算术平均值来衡量名义汇率水平。其中 ,外汇调剂市场汇率为全国调剂中心月平均价 ,数据来源于《中国金融年

鉴 》(1991 - 1994)。



我国的工业制成品出口量很大 ,但是 ,由于其核心部件几乎都要靠进口 ,很多属于加工贸易型商品 ,出口商为

了维持在美国的市场份额 ,便大幅度地降低出口价格以抵消汇率变动的影响 ,完全承担了汇率变动的成本 ,

反映出我国工业制成品的竞争力较弱。

比较特殊的是第 3类商品 (矿物燃料、润滑油及有关原料 ) :人民币相对于美元升值 1% ,人民币出口价

格不仅没有下降 ,反而上升 0. 426% ,这并不能说明该类商品的竞争力最强 ,因为其性质与制成品不同 ,定价

机制也不一样。再者 ,第 3类商品模型的可决系数最小 ,只有 0. 261,说明还有其他的价格决定因素没有引

入。因为原料基本上是同质的 ,其市场结构接近于完全竞争 ,所以价格除受到汇率、成本和需求等因素的影

响外 ,主要取决于国际市场价格 ,与世界范围内的供给和需求有关。

五、中美出口价格传递弹性的变动趋势分析

近年来国际经济环境尤其是我国经济发生了巨大变化 ,这些因素有可能对中美出口价格传递弹性产生

影响 ,因此 ,我们还需要了解出口价格传递弹性的变动趋势。自我国改革开放以来 ,中美贸易总量增长迅速 ,

中美的双边贸易额从 1991年的 142亿美元迅速增加到 2008年的 3 337亿美元 ,出口额也从 1991年的 62亿

美元增长到 2008年的 2 523亿美元 ,在不到 20年的时间里增长了 40倍之多。与此同时 ,我国向美国出口

商品结构也发生了重大变化。从 1990年到 2008年 ,我国向美国工业制成品出口额占总出口额的比重从

86. 4%上升到 96. 8% ,制成品的份额上升了约 10个百分点。此外 ,从 20世纪 90年代以来 ,主要发达国家的

货币政策比较强调物价水平的稳定性 ,把对通货膨胀的治理放在非常重要的位置 ,显然这种外界通货膨胀环

境的变化有可能会对我国出口商的定价行为产生影响。

由于在中国向美国的出口总额中 , SITC第 5、6、7、8四类工业制成品所占的份额超过 95% ,因此 ,下面仅

仅比较这四类商品出口价格汇率传递弹性的变动趋势。受样本数目较少的限制 ,本文把整个样本期间等分

为两个子样本期 : 1990Q1 - 1997Q4; 1998Q1 - 2005Q4。实证结果显示 ,在 1998Q1 - 2005Q4这个子样本期

内 ,回归结果不能通过 F检验 ,说明在此期间人民币兑美元实际汇率、生产成本以及美国需求水平和竞争者

价格不能很好地解释中美出口价格的变动。究其原因 ,可能是因为在这一时期人民币汇率前后分别出现了

强烈的贬值 (1998 - 2002年 )和升值 (2002 - 2005年 )预期。以 2002 - 2005年的升值预期为例 ,境内外贸企

业既可以通过低报进口、高报出口的方式引入热钱 ;还会通过预收货款或延迟付款等方式将资金截留在国

内 ,或者通过编制假合同来虚报贸易出口。这些情况都说明这一时期的进出口价格有投机因素 ,不能很好地

由定价方程 (5)来决定。因此 ,在表 3中 ,本文仅列出了 1990Q1 - 1997Q4这个子样本期的回归结果。

表 3 　　中美出口价格汇率传递弹性的总体和子样本回归结果对比
样本区间 SITC5 SITC6 SITC7 SITC8

短期传递弹性
1990Q1 - 2005Q4 - 0. 879 - 0. 973 - 0. 945 - 0. 947

1990Q1 - 1997Q4 - 0. 891 - 1. 044 - 1. 074 - 1. 022

长期传递弹性
1990Q1 - 2005Q4 - 1. 025 - 0. 921 - 0. 983 - 0. 972

1990Q1 - 1997Q4 - 1. 055 - 1. 355 - 1. 350 - 1. 357

从表 3可以看出 ,就中美出口价格的短期传递弹性而言 ,总体和子样本回归结果基本类似 ,说明近年来

中美出口价格的短期传递弹性没什么变化 ;就长期传递弹性而言 ,除第 5类商品外 ,其他三类商品的出口价

格传递弹性都有所上升 ,从 - 1. 35左右增加到 - 1左右。这说明第 6、7、8三类商品的竞争力可能有所增强 ,

在国际市场上开始获得一定的定价权 ,人民币对美元升值时 ,其出口商承担汇率变动成本的比例较小。

六、结论与启示

本文利用 1990 - 2005年的出口价格、人民币兑美元实际汇率、出口商生产成本和美国需求水平的季度

数据 ,在 SITC一位数商品分类层面上考察中国向美国出口价格的汇率传递效应 ,得到以下结论 :

1. 人民币实际汇率变动导致中国出口商调整出口价格 ,不同商品出口价格的长期汇率传递弹性在

- 1. 025与 0. 426之间 ;其中 ,占中美出口总额 95%以上的第 5、6、7、8四类工业制成品 ,出口价格下降的幅度

等于汇率升值的幅度 ,中国的出口商完全承担了汇率变动的成本 ,汇率完全没有传递到美国进口价格上。

2. 由于汇率传递不完全和传递弹性的差异性 ,人民币升值对我国工业制成品出口没有抑制作用。从

2005年到 2008年 ,人民币兑美元名义汇率升值 17. 9% ;然而 ,同期我国向美国工业制成品出口额不降反升 ,
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从 1 586亿美元增加到 2 443亿美元 ,增幅高达 54. 0%。而工业制成品占我国向美国出口商品总额的 95%以

上 ;因此 ,人民币升值对中美贸易顺差的调节作用有限。

3. 近年来第 6、7、8类商品的出口价格传递弹性有所上升 ,说明第 6、7、8三类商品的竞争力有所增强 ,

在国际市场上有较大的定价权 ,人民币对美元升值时 ,这些商品的出口商承担汇率变动成本的比例较小。

本文关于中美出口价格传递效应的研究对于理解和解决我国的外部失衡问题有重要的启示。外部失衡

是内部失衡的表现 ,从根本上解决外部失衡也应该从内部失衡问题入手。因此 ,中美贸易失衡的根本原因不

在于人民币汇率低估 ,而是中美双方的内部经济失衡 :从美方来看 ,过度的私人消费和不断扩大的政府开支

都导致了国民净储蓄不断下降 ;从中方来看 ,由于社会保障体制仍不完善以及经济体制改革带来的不确定性

等因素 ,内需不振 ,储蓄过度。当然 ,出口导向的外资政策、美方的出口管制等也导致了过大的中美贸易顺

差。从本文的实证结论来看 ,人民币升值不能从根本上解决中美之间的贸易失衡问题 ,还需要辅之以货币政

策、财政政策等其他手段。

在当前国际金融危机的特殊背景下 ,为了确保经济平稳增长和稳定就业形势 ,可以采取以下政策措施 :

(1)提高出口退税以稳定出口。受人民币升值和国际金融危机带来的不利影响 ,从 2008年 11月起 ,我国出

口额已经连续八个月同比下降 ,而且很多出口企业利润率下降。应提高出口退税 ,确保出口企业在国外的市

场份额 ,避免出口继续大幅度下滑。同时 ,在提高出口退税时应区别性地对待 ,抑制高耗能、低附加值加工贸

易型产业的发展及调整相关产业政策 ,以鼓励竞争优势产业出口 ,抑制竞争劣势产业出口 ,从而提高中国贸

易整体竞争力和经济效率。 (2)鼓励外贸企业出口转内销 ,让广大人民更多地享受对外开放的成果。在外

需不振的情况下 ,应充分重视两个市场 ,采取各种措施鼓励外贸企业扩大内销比例。针对外贸企业内销所面

临的营销渠道等方面的困难 ,应进一步完善市场经济体制、搭建外贸企业内销平台 (如开展全国外贸商品巡

回展 )、逐步放开加工贸易内销审批权限 ;此外 ,从资金、税收等方面鼓励外贸企业出口转内销 ,如对于面临

出口困境而转向内销的产品可临时性享受出口退税政策优惠。 (3)开展人民币结算 ,推进人民币国际化进

程。国际金融危机爆发以来 ,全球外汇市场波动剧烈 ,由于美元是国际贸易的主要结算货币 ,因此 ,美元汇率

的剧烈波动 ,给各国本来就不景气的进出口贸易带来更多的不利影响。跨境人民币结算是人民币国际化进

程中的重要一步 ,有利于减少我国外贸企业的汇率风险 ,促进我国对外贸易的发展 ,同时也有利于减轻本次

国际金融危机对我国出口的不利影响。
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