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摘要:汇率传递程度影响汇率对贸易收支的调节效果，产生“汇率调节之谜”。构建纳入产品异质性和目
的地收入水平差异的汇率传递模型，考察出口产品质量、技术复杂度和出口市场集中度三个产品异质性指标
对汇率传递的影响，并探究出口目的地收入水平差异对汇率传递的影响。研究发现: 整体而言，我国出口产
品表现出较高的汇率传递效应，汇率传递系数高达 97． 2% ; 出口产品质量显著抑制汇率传递效应，而技术复
杂度和市场集中度不影响汇率传递水平; 产品出口至高收入目的地时的汇率传递率要低于出口至中低收入

目的地，且出口至高收入目的地时的产品质量对汇率传递的抑制作用更强。在此基础上，诠释了中国出现
“汇率调节之谜”的原因，并从汇率政策和产业政策方面提出了建议。
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一、引言
20 世纪 90 年代之后，我国对外贸易收支一直处于顺差状态，人民币汇率是否被低估成为各界关
注和议论的焦点。1994 年 1 月 1 日，我国首次进行人民币汇率制度改革，废除“双轨制”，确立了“以
市场供求为基础、有管理的浮动汇率制度”的基本政策框架。2005 年 7 月 21 日，第二次汇率制度改革
后人民币一次性升值 2． 1%，政策框架中补充了“参考一篮子货币进行调节”的内容。此后人民币一
路升值至 2015 年。2015 年 8 月 11 日，我国启动人民币汇率制度第三次改革( “8·11”汇改) ，人民币
单边升值的预期被打破，开始双向浮动。2005 年 7 月到 2016 年 12 月，人民币对美元的汇率升值幅度
为 18． 9%，名义有效汇率累计升值 30． 6%，但是同期我国贸易收支不平衡程度却在不断增加。2016
年我国货物贸易顺差为 5 099． 6 亿美元，相比于 2005 年增长了 400． 5%。我国的巨额贸易顺差并没有
因为人民币的升值而得到缓和，也没有因为汇改后人民币的贬值而明显加剧，这与经典的汇率调节贸

易收支理论不符。
汇率弹性理论和 J曲线效应都假定汇率是完全传递的，通过调整汇率可以改变产品的国际相对价

格，进而影响国际贸易差额，因而一国能够借助汇率工具调节国际收支状况。这意味着，如果人民币汇率
变动是完全传递的，那么人民币升值可以有效减少中国对外贸易顺差。然而人民币升值期间却伴随着中
国贸易顺差的扩大，这显然是传统的汇率调节理论所不能解释的，宏观层面称之为“汇率调节之谜”［1］。
一个可能的原因是人民币汇率变动向产品价格的传递具有不完全性，人民币升值并未充分传递到出口产
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品的外币价格，而是部分由本币价格的调整来对冲。中国出口商在面临本币升值时，通常的做法是调低
出口产品的本币价格以保持外币价格不变( 汇率完全不传递) ，或者部分调低本币价格的同时部分调高

外币价格( 汇率不完全传递) ，而较少保持本币价格不变去完全调整外币价格( 汇率完全传递) 。汇率完
全传递和完全不传递是两种极端情形，更为广泛的情形是汇率不完全传递。在人民币汇率不完全传递的
条件下，试图通过人民币汇率变动改善国际贸易收支失衡的政策效果就会大打折扣。
现实中，汇率不完全传递的现象普遍存在，但是不完全传递程度在国家、企业和产品之间存在很大差

异。本文基于微观产品层面的出口贸易数据，以产品异质性( 质量异质性、出口技术复杂度和出口市场
集中度) 、目的国或地区( 下文统称为“目的地”) 收入水平为视角，考察出口产品异质性和目的地收入水
平差异对人民币汇率传递效应的影响。本文可能的贡献在于: 首先，本文的研究有助于评估人民币汇率
调整对我国对外贸易顺差的作用，从出口产品层面诠释“汇率调节之谜”，进而对现行货币政策和汇率政
策的有效性进行客观评价;其次，本文的研究有助于明晰出口产品异质性和目的地收入水平差异造成的

汇率不完全传递程度的差异，便于出口商在面临人民币汇率变动时，依据所经营产品的特性在国际价格

谈判中争取有利条件，在国际竞争中获得最大利益;此外，本文选用高度细化的 SITC －5位码层面的出口
数据研究汇率的不完全传递，能够有效避免使用汇总数据造成的估计结果偏差。
二、文献综述
汇率传递问题自 20 世纪 80 年代以来一直是国际经济领域研究的热点之一。汇率传递是指名义

汇率变动对进出口价格或国内物价水平的影响程度，汇率变动对价格的传递效应最终会影响一个国

家通过汇率调整国际收支差额的有效程度。汇率传递问题的探究始于 20 世纪 80 年代的依市定价
( pricing to market，PTM) 理论。PTM理论最早由 Krugman［2］提出，认为在汇率变动的情形下，出口商
为了维持在目的地的市场份额会采取一定措施调整出口产品的价格，但 PTM行为并不是在所有行业
中都存在。Dornbusch［3］在 Krugman［2］研究的基础上，通过建立产业组织理论模型，考察不同产品价格
变化的决定因素，结果发现产品可替代程度、相对市场份额以及公司驻地等因素影响产品价格的变
动。Krugman［2］和 Dornbusch［3］的研究为其他学者对汇率传递效应的研究提供了微观理论基础。随后
微观层面的研究多以依市定价理论为基础，从产业组织的角度出发，采用局部均衡模型基于供给和需

求两个层面探究汇率不完全传递的影响因素［4 － 5］。
20 世纪 90 年代之后，随着新开放宏观经济学理论的发展，越来越多国家开始实施通货膨胀目标
制，在此时代背景下汇率传递的研究有了新的突破，宏观层面的研究多集中在对汇率不完全传递成因

的探究上，影响汇率传递效应的宏观因素主要包括通货膨胀、货币政策、计价货币以及汇率变化特
点等［6 － 7］。
随着异质性企业贸易理论研究的不断深入［8］，以及基于微观企业和产品层面的数据可得性的提

高［9 － 10］，对于汇率不完全传递的研究从主要基于宏观层面考察汇率传递效应的大小及其影响因素，逐

步深入到企业与产品微观层面。汇率传递因企业不同而存在较大差异的现象称为汇率传递的“企业
异质性”，因产品不同而存在较大差异的现象称为汇率传递的“产品异质性”［11］。基于企业和产品异
质性视角考察汇率传递效应，是从微观层面出发的更深层次的研究。现有研究主要考察汇率不完全
传递的异质性成因，其中以对企业生产率、进口中间要素投入以及产品质量等影响因素的研究为主。

Berman et al．［12］在 Corsetti and Dedola［5］理论模型的基础上，采用法国企业数据考察企业异质性
对汇率传递效应的影响，发现汇率变动时生产率较高的企业具有较强的依市定价能力，高生产率企业

在本币贬值时能够在一定程度上吸收汇率变动引起的产品价格变动。Chatterjee et al．［13］和 Li et
al．［14］分别探究巴西多产品企业和中国出口单产品企业的汇率传递效应，也发现生产率较高企业的汇
率传递效应较小。Amiti et al．［15］认为进口中间投入直接影响汇率传递效应的大小，并通过实证研究
发现没有进口中间投入的企业汇率传递几乎是完全的，而进口中间投入份额大的企业其出口产品定

价受汇率变动的影响相对较小，出口企业的定价能力相对较强。Auer and Chaney［16］建立完全竞争条
件下的质量定价模型，并假定出口商根据不同消费者的需求出口不同质量的产品，实证分析发现低质
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量产品价格更容易受到汇率变动的冲击。Auer et al．［17］利用博弈论模型论证了相较于低质量产品而
言，高质量产品的相对价格更容易随着目的地市场收入水平的提升而提高。Chen and Juvenal［18］基于
理论层面分析实际汇率变化对不同质量产品依市定价行为的影响，并基于阿根廷红酒出口贸易数据

实证分析发现，高质量产品的价格对实际汇率变动的反应程度更小一些，高质量产品出口企业具有更

强的控价能力。
国内大多数研究基于宏观层面考察人民币汇率传递效应的大小及其影响因素，部分文献考察了

汇率不完全传递效应在各个行业之间的表现，近年随着异质性企业贸易研究的不断发展，学者开始基

于微观企业和产品异质性视角探究人民币汇率的传递效应。王雅琦等［19］基于高度细化的“企业 －产
品”层面的出口贸易数据考察产品质量对汇率传递效应的影响，结果显示产品质量越高汇率传递效应
越弱。向训勇等［20］基于企业异质性视角考察中国企业出口产品价格汇率传递效应的影响因素，实证
研究发现进口中间投入份额越大且企业生产率水平越高，汇率传递效应越弱。韩剑等［21］在 Berman et
al．［12］以及 Chen and Juvenal［18］研究的基础上，基于多产品企业出口贸易数据，从总体和国别层面考察
产品异质性指标( 产品质量、相对市场份额、产品绝对销售量) 对汇率不完全传递的影响。宋超和谢一
青［22］考察企业汇率传递效应是否因出口企业模式的不同而存在差异。
通过梳理国内外相关文献发现，对于汇率不完全传递的考察经历了由早期局部均衡分析到宏观分析再

到异质性企业和产品层面分析的研究过程。其中，基于异质性企业和产品层面研究的理论模型更为细致，
研究内容和结论更加丰富。但是，现有研究的主体多为发达国家，对于发展中国家的研究相对较少，且很少
有学者基于产品异质性视角从微观产品层面探究人民币汇率的不完全传递效应及其影响因素。
三、理论模型
本文旨在考察产品异质性对汇率不完全传递的影响，需构建纳入产品异质性的汇率变动及其向

出口价格传递的理论模型。本文基于 Corsetti and Dedola［5］、Berman et al．［12］、Chen and Juvenal［18］、韩
剑等［21］、宋超和谢一青［22］等文献构建理论模型。但与上述模型不同的是，本文侧重于对产品异质性
条件下的汇率不完全传递及其影响因素的分析。
( 一) 需求函数和成本函数

假设 φ为可供消费的某个产品，则产品 φ出口离岸价格 pj ( φ) 和进口到岸价格 pcj ( φ) 之间的差异主
要由双边名义汇率 ( εj ) 和交易成本导致。出口过程中面临的交易成本有以下三种:冰山成本 ( j ＞ 1) 、
出口固定成本 ( Fj ) 以及在目的地 j的配送成本。其中，Fj 只取决于出口目的地 j。配送成本以目的地 j
的货币计价，包括批发和零售成本( 销售、存储、广告以及运输等各环节产生的成本) ，由于配送成本是以
目的地货币计价，所以不受汇率变动的影响。假设高质量的产品拥有较高的配送成本，如果目的地 j的工资
水平为 ωj ，那么使用 nj 单位的劳动力需要的配送成本是 njωj s( φ) 。出口产品的到岸价格可表示为:

pc
j ( φ) =

pj ( φ) j

ε j
+ njω j s( φ) ( 1)

依据 Berman et al．［12］和 Chen and Juvenal［18］的研究，目的地 j对产品 φ的需求函数 xj ( φ) 表示为:
xj ( φ) = YjPσ－1

j s( φ) σ［pc
j ( φ) ］

－σ ( 2)
其中，Yj是目的地 j的收入水平; Pj为目的地 j的加总物价水平; s( φ) 表示产品 φ的质量; σ则是

产品间的替代弹性，满足 σ ＞ 1 。
产品出口到目的地 j的生产成本函数为:

cj ( φ) =
ωxj ( φ) j

φ
+ Fj ( φ) ( 3)

( 二) 出口价格的汇率弹性

产品 φ出口到目的地 j的利润函数可以表示为:

πj ( φ) = pj ( φ) xj ( φ) －
ωxj ( φ) j

φ
－ Fj ( φ) ( 4)
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产品 φ的离岸价格可表示为:

pj ( φ) =
pc
j ( φ) － njω j s( φ)

j ε j ( 5)

由式( 1) 、( 2) 、( 5) 可将利润函数式( 4) 整理为需求量 xj ( φ) 的函数，见式( 6) 。

πj ( φ) =

xj ( φ)
YjPσ－1

j s( φ)[ ]σ

－ 1
σ

ε j － njω j s( φ) ε j

j
xj ( φ) －

ωxj ( φ) j

φ
－ Fj ( φ) ( 6)

利用上式对 xj ( φ) 求一阶最优，并根据实际汇率与名义汇率的转化公式 qj =
ε jω j

ω
，可将目的地 j

消费者对产品 φ的需求函数改写为:

xj ( φ) = σ － 1( )σ

σ
YjPσ－1

j s( φ) σ
2
j ω j

φqj
+ njω j s( φ( )) －σ

( 7)

由式( 2) 、( 7) 可将出口产品的到岸价格改写为:

pc
j ( φ) =

σ
σ － 1

2
j ω j

φqj
+ njω j s( φ( )) ( 8)

进而可利用式( 5) 和式( 8) 以及 qj =
ε jω j

ω 将出口产品的离岸价格改写为
:

pj ( φ) =
σ

σ － 1 1 +
φqjnj s( φ)

σ 2( )
j

j
ω
φ

= mj ( φ)
ω
φ

( 9)

其中，mj ( φ) 是出口产品的成本加成。可以看出，出口产品的成本加成随着产品质量的提高、实
际汇率的上升以及企业生产率的提高而增加。在式( 9) 的等式两边对实际汇率求偏导可以得到出口
产品价格的汇率弹性，见式( 10) 。

epj = pj ( φ)
qj

qj

pj ( φ)
= 1

σ 2
j

njqjφs( φ)
+ 1

( 10)

预测一: 在其他条件不变的情况下，出口价格的汇率弹性随着产品质量的提高而增加，汇率传递

效应随着产品质量的提高而降低①②。
( 三) 目的地收入水平与汇率传递

引力模型变量是国际贸易研究中常被选取的控制变量，例如邹宗森等［23］、张凤等［24］在研究中发现
双边距离、目的地市场规模、共同语言等因素显著影响双边贸易流量和出口边际行为。文本预期目的地
市场收入水平影响消费者选择商品集合，高收入国家更倾向于选择消费高质量产品。因此，不同收入水
平的目的地消费者对产品质量的偏好可能存在差异。于是，产品出口价格的汇率弹性可做如下改写。

epj = pj ( φ)
qj

qj

pj ( φ)
= 1

σ 2
j

njqjφs( φ，yj )
+ 1

( 11)

预测二: 在其他条件不变的情况下，出口产品价格的汇率弹性受目的地收入水平的影响，汇率传

递效应在不同收入水平的目的地之间有所差异，同时产品质量对汇率传递效应的影响在不同收入水

平的目的地之间也会有所差异。
四、回归模型与变量处理
( 一) 计量模型设定

结合理论推导并参考现有文献［12，18 － 22］，本文设定如下回归模型:
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①
②
汇率弹性与汇率传递系数之和等于 1。
本文在实证部分同时考察产品技术复杂度和产品出口市场集中度两个产品异质性指标。



王秀玲，陈俊州，邹宗森 产品异质性、目的地收入水平与汇率不完全传递

lnpijt = β0 + β1 lnＲEＲjt + ρlnGDPjt + φij + ζt + εijt ( 12)
lnpijt = β0 + β1 lnＲEＲjt + β2 lnＲEＲjt × Xijt + β3 × Xijt + ρlnGDPjt + φij + ζt + εijt ( 13)
本文利用模型( 12) 从总体、不同收入水平的目的地样本考察汇率传递的不完全性。模型( 13) 在

模型( 12) 的基础上引入产品异质性指标与汇率的交互项，以考察产品异质性对汇率不完全传递的影
响程度。其中，下标 i、j、t分别表示中国出口产品、出口目的地和出口年份。回归模型中 pijt表示中国

在 t期出口到目的地 j的产品 i的离岸价格( FOB) ，采用人民币计价①; ＲEＲjt为第 t期人民币对 j 国货
币的实际汇率，采用直接标价法，即 1 单位 j国货币可以兑换多少人民币，汇率数值上升表示人民币相
对于 j 国货币贬值; Xijt表示产品的异质性指标，本文选用产品质量( Quality) 、出口产品技术复杂度
( ＲTV) 和产品出口市场集中度( HHI) 作为产品异质性指标; GDPjt表示 t 期目的地 j 的实际收入水平;
φij表示“国家 －产品”层面的固定效应，主要控制不随时间变化的“国家 －产品”层面的特征，ζt 则表
示时间固定效应，主要控制宏观政策等外生因素对产品的冲击，εijt表示随机误差项。

β1 是出口产品价格的汇率弹性，出口产品价格的汇率传递效应采用汇率传递系数来衡量，在数值
上等于 1 － β1 ; β2 为交互项系数，体现了产品异质性对出口产品价格汇率弹性的影响; β3 表示产品异
质性指标对出口产品价格的影响; ρ表示目的地实际 GDP 对出口产品价格的影响。本文重点关注的
系数是 β1 和 β2。
( 二) 数据来源与处理

1． 数据来源
微观产品层面的数据来源于联合国商品贸易数据库( UN Comtrade) ，本文选用 SITC 第三版 5 位

码层面 1999—2015 年的中国出口贸易数据，其中每一条数据记录了产品代码、贸易伙伴国、年份、贸
易流向、贸易额以及贸易数量等信息。据此可计算产品单位价格和产品异质性指标变量，并生成出口
“目的地 －产品”固定效应虚拟变量等。
宏观层面的数据主要来自国际货币基金组织( International Monetary Fund，IMF) 的国际金融数据

库( International Financial Statistics，IFS) 。从中获取双边名义汇率( NEＲ) 、消费者物价指数( CPI) 、
GDP以及 GDP平减指数等数据。

2． 数据处理
原始数据包括 3 420 399 条记录，中国在 1999—2015 年间共出口 3 062 种产品至 217 个国家( 地

区) 。参照张凤等［25］、张凤等［26］定义出口贸易关系②。鉴于贸易关系存在只有一年出口记录的情况，
我们认为可能的原因是出口商在出口“试错”③过程中发现该产品不能适应目的地市场，从而第二年
退出该市场; 同时本文认为该部分贸易关系属于偶然性因素出口的可能性也比较大，且只有一年的数

据难以确定汇率变动对出口产品价格的具体影响，上述两种情况都会干扰回归结果的准确性，因此本

文对只存在一年的贸易关系予以剔除。为了使研究结论更具代表性，本文对 2011—2015 年中国出口
到 217 个国家和地区的出口额进行汇总，对出口额进行排序之后保留前 70%的国家样本。
( 三) 变量设定

本文的被解释变量为出口产品单位价格( UV) ，通过计算 UN Comtrade 数据库中的出口额和出口
量的比值获得。解释变量主要包括双边实际汇率、目的地实际 GDP以及产品异质性指标变量。

1． 双边实际汇率
本文利用公式( 14) 计算双边实际汇率( ＲEＲ) :
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①
②

③

离岸价格不考虑运输成本、关税以及进口国家的分销和零售成本。
本文产品层面的贸易关系是指某一产品出口到特定目的国家直至退出该市场的状态。某一出口产品会出现多次进入退出同一

目的国市场的情况，从而贸易关系可能存在多个时间段的记录。例如，某产品自 2000 年出口到美国，并于 2005 年退出该市场，2005 年
之后的某一年份再次进入该市场，以此类推，同一贸易关系产生了多段记录。
企业实际出口中存在“试错”过程，即企业在出口的第一年会出口少量产品，然后根据产品在出口市场的表现决定继续出口还

是中断出口，企业一旦发现产品难以适应出口市场，便会逐步退出该市场。
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ＲEＲjt =
NEＲjt × CPIjt

CPIct
( 14)

其中，NEＲjt为 t年人民币与目的地货币的名义汇率( 直接标价法) ; CPIjt和 CPIct分别表示 t年目
的地 j和中国的消费者物价指数( 以 1999 年为基期) 。

2． 目的地实际 GDP
各国实际 GDP数据通过以 1999 年为基期的 GDP 平减指数调整各国的名义 GDP 获得，见公式

( 15) 。其中，gdpj，1999 表示 1999 年 j国名义 GDP; GDPDjt 和 GDPDj，1999 分别表示 j国 t年和 1999 年的
GDP平减指数。

GDPjt = gdpj，1999
GDPDjt

GDPDj，1999
( 15)

3． 产品异质性变量
本文计算了产品质量( Quality) 、产品技术复杂度( ＲTV) 以及产品出口市场集中度( HHI) ，作为产

品异质性指标变量。
( 1) 产品质量。本文参照施炳展和邵文波［27］的方法测度产品质量，该方法假定某产品的出口价格、

产品质量、消费支出以及目的地加总价格指数构成产品的出口数量函数。虽然产品质量难以观测，但在
有效控制产品价格和目的地加总价格指数之后，剩余的部分可以视为产品质量［28］，即认为在同一产品类

别下，若多种产品的价格相同，销售量高的产品拥有较高的质量。出口产品数量的函数表达式如下:
lnxijt = lnEjt － lnPjt － σlnpijt + ( σ － 1) lnsijt ( φ) ( 16)
其中，xijt 表示 t期产品 i出口到目的地 j的数量; Ejt 和 Pjt 分别表示 t期 j国的消费支出和加总价

格指数，二者之差 lnEjt － lnPjt 可用“进口国—时间”虚拟变量代替; εijt = ( σ － 1) lnsijt ( φ) 为残差项，
其中 lnsijt ( φ) 表示出口产品质量; pijt 为以人民币计价的出口产品的单位价格。考虑到产品出口数量
和单位价格之间存在同期相关性，易产生内生性问题，因此我们借鉴施炳展和邵文波［27］的做法，选用

产品 i出口到其他目的地市场( 除 j外) 单位价格的平均值作为出口到 j国产品单位价格的工具变量。
基于产品层面对模型( 16) 进行参数估计后( 共进行 2 492 个回归①) ，得到包含出口产品质量的残

差项 εit = ( σ － 1) lnsit ( φ) ，通过公式( 17) 计算得到产品质量。
Qualityijt = lnsijt ( φ) = ε̂ijt / ( σ － 1) = ( lnxijt － lnx̂ijt ) / ( σ － 1) ( 17)
测算出的变量数值越高，表示产品质量越高，通常产品质量越高，出口商的依市定价能力越强，因

而出口产品价格的汇率弹性越大，汇率传递效应越低。
( 2) 产品技术复杂度。Hausmann et al．［29］提供了产品 i技术复杂度的计算公式:

PＲODYi = ∑ n

j = 1

Xij

∑m

i = 1
Xij

∑ n

j = 1

Xij

∑m

i = 1
X













ij

Yj ( 18)

其中，Xij表示 j国产品 i的出口额，∑m

i = 1
Xij表示 j国所有产品的出口总额，Yj表示 j国人均GDP水

平。
公式( 18) 的权重经过进一步推导可以转化为显示性比较优势指数( Ｒevealed Comparative Advan-

tage，ＲCA) ，即 Wij = ＲCAij /∑
n

j = 1
ＲCAij ，其中，ＲCAij的计算方法如下:
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①本文在计算产品质量之前，对样本数据进行一定的处理，过程如下: ( 1) 剔除出口贸易额小于50 美元，出口数量小于1 单位的观
测样本; ( 2) 剔除样本量小于 100 的产品; ( 3) 剔除出口目的国数目小于 5 的产品。最终保留 2 492 种 SITC第三版 5 位编码的产品，共
计 2 597 941 条观测记录来测算产品质量指标。
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ＲCAij =
Xij /∑

n

i = 1
Xij

∑
m

j = 1
Xij /∑

m

i = 1
∑

n

j = 1
Xij

( 19)

参考樊纲等［30］的构建方法，本文将产品 i的技术复杂度表示为 ＲTVi，公式为:

ＲTVi = ∑
n

j = 1
WijYj ( 20)

ＲTV数值越大，表示产品技术复杂度水平越高，基于产品技术复杂度指标的理论基础和构建方
法，我们认为出口产品技术复杂度越高，产品出口价格的汇率弹性越大，汇率传递效应越低。
( 3) 产品出口市场集中度。本文用赫芬达尔 －赫希曼指数( Herfindahl-Hirschman Index，HHI) 衡

量产品出口市场集中度，表达式为:

HHIi t = ∑
n

j = 1
S2
ijt = ∑

n

j = 1

Vijt

V( )
it

2

( 21)

其中，Vijt 为产品 i在 t年出口到目的地 j的贸易额; Vit 为 t年出口国产品 i的出口总额。该指标
取值范围为 0 至 1，越接近于 1 表明产品的出口市场越集中。本文认为 HHI 越接近 1，出口产品价格
的汇率弹性越小，汇率传递效应就越高; 反之，该指标越接近于 0，出口产品价格的汇率弹性越大，汇率
传递效应越低。
各变量的描述性统计如表 1 所示。

表 1 变量的描述性统计

变量 变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

lnUV 产品单位价格 2 613 030 3． 985 0 2． 565 6 － 8． 880 3 21． 883 0
lnＲEＲ 实际汇率 2 613 030 － 0． 375 7 2． 797 9 － 7． 508 7 6． 535 3
lnGDP 目的地实际 GDP 2 613 030 11． 249 9 2． 114 1 0． 515 7 16． 401 3
Quality 产品质量 2 418 628 － 0． 000 1 0． 316 2 － 46． 781 1 34． 810 0
ＲTV 产品技术复杂度 2 418 628 1． 377 2 0． 739 7 0． 010 0 6． 354 0
HHI 产品出口市场集中度 2 418 628 0． 152 4 0． 118 8 0． 020 5 1． 000 0

五、结果分析
( 一) 汇率不完全传递效应

1． 全样本回归分析
基于模型( 12) 估计人民币汇率不完全传递效应，基准结果列于表 2 前两列。( 1) 列模型只引入了

核心解释变量实际汇率( lnＲEＲ) ，( 2) 列在( 1) 列的基础上加入目的地实际国内生产总值( lnGDP) 作
为控制变量。
由( 2) 列回归结果来看，汇率系数在 1%的显著性水平下显著为正，意味着人民币每升值 10%，以

人民币计价的出口产品价格平均降低 0． 28%，以外币表示的出口产品价格会上涨 9． 72%，汇率传递
系数为 97． 2%。

2． 按目的地收入水平的回归分析
为了更深入地考察不同样本之间的汇率传递效应，我们按目的地收入水平进行分组并统计了基

于“产品 －目的地”组合定义的出口贸易关系。目的地按收入水平的分组参考世界银行的分组标准，
分为高收入、中收入和低收入三个组别。
表 2 中( 3) 列至( 5) 列为基于国家收入水平分组的估计结果，分组估计与总体估计结果一致，汇

率系数符号均显著为正。出口产品价格的汇率弹性系数在不同收入水平的样本国家之间存在差异，
出口到高收入国家产品价格的汇率传递系数最高( 98． 7% ) ，其余依次为低收入国家( 96． 6% ) 和中收
入国家( 92． 2% ) 。意味着当人民币升值或贬值时，我国出口到高收入国家的产品外币价格提升或降

—28—
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表 2 出口价格汇率弹性———全样本和按收入水平差异分组子样本

变量
全样本 高收入 中收入 低收入

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

lnＲEＲ 0． 001
( 0． 002)

0． 028＊＊＊

( 0． 005)
0． 013*

( 0． 007)
0． 078＊＊＊

( 0． 028)
0． 034＊＊＊

( 0． 007)

lnGDP － 0． 028＊＊＊

( 0． 005)
－ 0． 025＊＊＊

( 0． 007)
－ 0． 082＊＊＊

( 0． 029)
－ 0． 008
( 0． 007)

常数项
3． 628＊＊＊

( 0． 005)
3． 946＊＊＊

( 0． 060)
3． 880＊＊＊

( 0． 076)
4． 528＊＊＊

( 0． 313)
3． 849＊＊＊

( 0． 086)
固定效应年份 YES YES YES YES YES

产品 －国家 YES YES YES YES YES

样本量 2 613 030 2 613 030 1 190 278 568 081 854 671

注:括号内为标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水
平下显著; YES表示对该变量进行了控制。

低幅度最大，而出口至中收入

国家的产品外币价格提升或降

低幅度最小，我国产品在中收

入目的地表现出更强的依市定

价能力，而在高收入目的地的

依市定价能力最弱。
( 二) 产品异质性对汇率

不完全传递的影响

基于模型( 13) 考察产品异
质性指标对汇率不完全传递的

影响。全样本回归结果列于表
3中( 1) 列至( 3) 列，X 表示产品
异质性指标。从产品异质性变
量的一次项系数估计结果可以

得出，产品的质量越高、产品技术复杂度越高以及产品出口市场集中度越低，产品的出口价格越高。从交
互项系数来看，产品质量与汇率的交互项系数显著为正，产品质量每提高 1单位，产品出口价格的汇率弹
性增加 0． 012，汇率传递效应降低 1． 2%，说明产品质量越高，出口价格的汇率弹性系数越大，汇率传递效
应越小，该结果与模型预测结果一致;出口产品技术复杂度和产品出口市场集中度的系数估计结果均不

显著。

表 3 产品异质性对汇率不完全传递的影响———全样本和高收入国家分组

变量

全样本 高收入

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Q ＲTV HHI Q ＲTV HHI

lnＲEＲ × X 0． 012＊＊

( 0． 005)
0． 000
( 0． 001)

－ 0． 000
( 0． 001)

0． 019*

( 0． 011)
0． 001
( 0． 002)

－ 0． 001
( 0． 002)

lnＲEＲ 0． 023＊＊＊

( 0． 005)
0． 030＊＊＊

( 0． 005)
0． 029＊＊＊

( 0． 006)
0． 003
( 0． 007)

0． 012*

( 0． 007)
0． 011
( 0． 007)

X 0． 381＊＊＊

( 0． 020)
0． 026＊＊＊

( 0． 003)
－ 0． 006＊＊

( 0． 003)
0． 386＊＊＊

( 0． 034)
0． 025＊＊＊

( 0． 004)
0． 008＊＊

( 0． 004)

lnGDP － 0． 021＊＊＊

( 0． 005)
－ 0． 030＊＊＊

( 0． 005)
－ 0． 030＊＊＊

( 0． 005)
－ 0． 011
( 0． 007)

－ 0． 025＊＊＊

( 0． 007)
－ 0． 025＊＊＊

( 0． 007)

常数项
3． 856＊＊＊

( 0． 061)
3． 952＊＊＊

( 0． 061)
3． 948＊＊＊

( 0． 061)
3． 716＊＊＊

( 0． 077)
3． 868＊＊＊

( 0． 078)
3． 889＊＊＊

( 0． 078)
固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 2 418 628 2 418 628 2 418 628 1 115 266 1 115 266 1 115 266

注:括号内为标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著; YES表示对该变量进行了控

制，固定效应包括年份固定效应和“国家 －产品”组合固定效应; X表示产品异质性指标。

基于目的地国家收入水平分组的估计结果列于表 3( 4) 至( 6) 列和表 4( 1) 至( 6) 列。我们发现分组
回归时，不管是哪个产品异质性指标，交互项系数在不同收入水平的国家样本中均存在较大差异。
综合来看，产品质量对于汇率传递效应的抑制作用，在产品出口至高收入目的地时要强于产品出

口至中收入和低收入目的地时的情况; 当产品出口至低收入目的地时，产品技术复杂度对于汇率传递

效应的抑制作用要强于产品出口至中高收入目的地的传递效应; 出口至中收入目的地的产品，其汇率

传递效应更容易受到出口市场集中度的影响。
—38—
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表 4 产品异质性对汇率不完全传递的影响———中收入和低收入国家分组

变量

中收入 低收入

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Q ＲTV HHI Q ＲTV HHI

lnＲEＲ × X 0． 011
( 0． 012)

0． 001
( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)
0． 003
( 0． 009)

0． 003*

( 0． 002)
0． 010＊＊＊

( 0． 001)

lnＲEＲ 0． 073＊＊＊

( 0． 028)
0． 080＊＊＊

( 0． 029)
0． 063＊＊

( 0． 029)
0． 035＊＊＊

( 0． 007)
0． 037＊＊＊

( 0． 007)
0． 064＊＊＊

( 0． 008)

X 0． 377＊＊＊

( 0． 040)
0． 017＊＊＊

( 0． 006)
－ 0． 014＊＊

( 0． 006)
0． 352＊＊＊

( 0． 036)
0． 037＊＊＊

( 0． 006)
－ 0． 006
( 0． 006)

lnGDP － 0． 075＊＊

( 0． 030)
－ 0． 083＊＊＊

( 0． 030)
－ 0． 082＊＊＊

( 0． 030)
－ 0． 009
( 0． 007)

－ 0． 012
( 0． 007)

－ 0． 016＊＊

( 0． 007)

常数项
4． 439＊＊＊

( 0． 321)
4． 536＊＊＊

( 0． 322)
4． 508＊＊＊

( 0． 322)
3． 851＊＊＊

( 0． 086)
3． 879＊＊＊

( 0． 087)
3． 937＊＊＊

( 0． 088)
固定效应 YES YES YES YES YES YES
样本量 527 621 527 621 527 621 775 741 775 741 775 741

注:括号内为标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著; YES表示对该变量进行了控
制，固定效应包括年份固定效应和“国家 －产品”组合固定效应; X表示产品异质性指标。

( 三) “汇率调节之谜”的原因解析
基于出口产品层面的研究发现，人民币汇率传递率普遍较高，意味着在样本期间人民币升值的背

景下，我国出口产品的外币报价随之提高并吸收了大部分汇率变动的冲击，相比之下本币报价下降幅

度甚小。出现较高汇率传递率的情形主要有两种: 其一是出口商有很强的控价能力，在外币价格提升
的条件下仍然能够避免出口量的下滑，这多在产品供不应求、出口商垄断市场赚取超额利润的条件下
出现; 其二便是出口商的本币利润极其微薄，已经没有本币降价空间，在本币升值的条件下，出口商面

临“降低本币价格( 维持外币价格不变) 以保住客户但面临亏损”或者“提高外币价格( 保持本币价格
不变) 以保证利润但可能丢失客户”的“二难选择”①。结合金融危机以来我国出口企业的生存状况，
基本可以判断我国属于第二种情形，出口商在面临人民币升值时，迫不得已提高外币价格，虽然能够

转嫁汇率升值带来的冲击，但可能因此丢失国外订单，甚至因此退出国际市场。
既然人民币升值后出口厂商退出国际市场，那么为何出口额和贸易顺差却有增无减，从而出现

“汇率调节之谜”? 本文认为其原因可能在于: ( 1) 中国入世之后出口门槛降低，在部分企业退出国际
市场的同时，有大量新出口企业进入国际市场并贡献了大量的出口额; ( 2) 人民币升值时在出口价格
和进口价格方面的汇率传递可能是不对称的，当出口价格的汇率传递率较高，而进口价格的汇率传递

接近于不完全，即进口的本币价格没有充分下降，此时不会带来进口量的明显增长，进口额增长就会

缓慢。出口额快速增长和进口额缓慢增长的双重作用使国际贸易顺差扩大，人民币升值对于国际贸
易顺差的调节作用由于汇率传递的不对称性而减弱。
六、结论与启示
( 一) 结论

本文构建了纳入产品异质性和出口目的地收入水平差异的汇率传递模型，认为出口产品价格的汇

率传递效应随着产品质量的提高而增加，随着目的地收入水平的提高而降低;相较于中低收入目的地，出

口至高收入目的地时产品质量对于汇率传递效应的影响更大。在理论分析的基础上，本文选取 1999—
2015年中国出口到 137个目的地的微观产品层面的出口贸易数据，考察了汇率不完全传递效应的具体
表现，并在此基础上进一步探究了产品异质性对汇率传递效应的影响。我们基于产品层面的研究表明:
( 1) 整体而言，我国出口产品价格具有较高的汇率传递效应，汇率传递系数高达 97． 2%，意味着人民币每
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所承担的汇率变动的比例进行分析。
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升值10%，出口产品的外币报价就会上涨9． 72%，本币报价就会降低0． 28% ; ( 2) 质量异质性影响汇率传
递效应，产品质量越高，汇率传递效应越低，产品技术复杂度和市场集中度异质性指标不影响出口产品的

汇率传递效应; ( 3) 我国产品出口至高收入国家时的汇率传递系数要高于出口至中低收入国家，当产品
出口至高收入国家时的出口产品质量对于汇率传递效应的抑制程度要高于出口至中低收入国家。
( 二) 启示

出口产品质量对于汇率传递具有明显的抑制作用，出口至高收入目的地时汇率传递效应也会降低，意

味着当产品质量提升以及更多产品出口至高收入国家时，出口商具有更高的依市定价能力。其政策含义在
于，我们应改革目前不合理的出口鼓励政策，在产业政策的制定中也应鼓励企业创新和支持企业研发。政
府部门和行业协会应该引导企业在国际市场的规范竞争，避免因低价和无序竞争产生逆向选择从而迫使高

质量产品的生产企业退出国际市场的现象;同时鼓励出口企业在供给侧结构性改革之际，积极开发国内市

场，扩大国内高质量产品的供给，从而改善国际贸易收支失衡的现状，加快国内经济的转型升级。
在出口目的地收入水平对汇率传递效应影响的分析中，由“产品 －目的地”组合定义的贸易关系

统计表明，我国与高收入国家之间的贸易关系占比较高，现实中受到来自高收入国家“反倾销”和“反
补贴”调查案件的数量也最多。美国甚至借“贸易逆差”之由，启用“301”条款，发动中美贸易战。我
们应当在实现产品质量升级和出口目的地转换的同时，注重高收入目的地的多元化，一方面可以通过

转换出口目的地争取更有利的定价权利，另一方面可以避免因出口目的地过于集中而产生的贸易摩

擦，从而争取有利于我国出口贸易健康平稳发展的国际环境。
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Heterogeneity of Commodities，Income Level
o f Destinations and Incomplete
Pass-through of Exchange Ｒate

WANG Xiuling1，CHEN Junzhou2，ZOU Zongsen2

( 1． School of Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China;
2． School of Economics，Qufu Normal University，Ｒizhao 276826，China)

Abstract: Incomplete exchange rate pass-through reduces adjusting effect of exchange rate movement on trade balance，re-
sulting in“Exchange Ｒate Adjustment Puzzle”． This paper develops a theoretical model of exchange rate pass-through to inves-
tigate how the quality of export commodities，technology sophistication and export market concentration affect the pass-through
of exchange rate changes，and to explore how income level difference in destination countries impacts the pass-through． The
study shows that there is a high exchange rate pass-through effect in China’s export products in general，and the coefficient of
exchange rate pass-through is higher than 97． 2% ． The quality of export products significantly inhibits the exchange rate pass-
through，while the technology sophistication and export market concentration have no effect． The coefficients of exchange rate pass-
through for products exported to high-income countries are lower than those for products exported to low and middle-income coun-
tries． In addition，the inhibiting effect of the quality of export products on the exchange rate pass-through is stronger when prod-
ucts are exported to high-income countries． On this basis，this paper explains reasons for the“Exchange Ｒate Adjustment Puzzle”
in China，and puts forward some countermeasures and suggestions from the aspects of exchange rate policy and industrial policy．

Key words: exchange rate pass-through; exchange rate adjustment puzzle; heterogeneity of commodities; income level of
destination countries
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