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汇率体制和出口边际 

 
内容提要：本文研究汇率体制对出口边际的影响。出口边际涵盖了广度边际、深度边际、价

格指数、数量指数和质量边际。我们将 109 个国家的实际汇率体制分成了固定汇率、爬行汇

率、管理浮动和自由浮动四类。运用 1992－2001 年各国对美国的制造业产品出口数据，我

们估计了各类汇率体制对出口边际的影响。我们发现固定汇率制对出口广度和深度的促进作

用是和汇率低估程度紧密相关的。只有当汇率低估程度达到 30%以上时，固定汇率制才对

出口广度和深度起到促进作用。我们发现固定汇率和爬行汇率制国家的出口质量较低，而管

理浮动制国家的出口质量较高。虽然在固定汇率制下大幅低估汇率能够促进出口，但它是以

低价低质为竞争手段的。而管理浮动制能够抑制低价促进出口的程度，使得提高质量成为促

进出口的手段，有助于一个国家保持长远的出口竞争力。 
 
关键词：汇率体制  汇率低估  出口边际 
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一 引言 
 
汇率体制对国际贸易的影响是经济学的一个重要课题。从理论上讲，固定汇率制被认为

能够促进国际贸易，原因是它排除了由汇率变动带来的不确定因素。在实证上，Rose (2000) 
发现采用同一货币（货币联盟）使得国家之间的贸易量显著提高。Klein and Shambaugh (2006) 
的研究表明，采用直接钉住汇率的国家之间的贸易量也有显著增加。 

 
在近期的国际贸易学研究中，学者们深入探究了贸易流量的内部特征。Hummels and 

Klenow (2005) 是代表性的研究之一。他们将一个国家的出口值分解为广度边际和深度边际

两个方面。出口广度边际指的是出口种类的多少，而出口深度边际指的是出口值的市场比重。

一个国家的出口值在全球的市场份额的提高，既可能是由于出口种类增加了，也可能是已有

品种的出口值在其相关市场的比重增长了。这一区分具有重要意义，因为广度边际和深度边

际的扩张所带来的福利含义不同。例如在 Krugman (1979) 的经典模型中，开放贸易带来的

是广度边际的扩张，由此导致消费者有更多的品种选择，他们的福利水平提高了。Hummels 
and Klenow (2005) 将出口的深度边际进一步分解为两个指数：价格指数和数量指数。一个

国家出口深度边际的扩张，既可能是出口价格提高所导致的出口价值增长所带来的，也可能

是由于纯粹的贸易数量增长所导致的出口价值增长所带来的。在出口价格和数量的基础上，

Hummels and Klenow (2005) 定义了出口质量边际。简而言之，在出口价格不变甚至提高之

时，如果出口数量仍然增长，那就意味着出口质量提高了。我们将上述五个出口指标（广度

边际、深度边际、价格指数、数量指数和质量边际）统称为出口边际。 
 
本文研究的是汇率体制对每个出口边际变量分别有什么影响。这项研究既具有学术价

值，又具有政策价值。从学术角度看，如果固定汇率能够促进出口，那么它是通过广度边际

还是深度边际来实现促进出口的作用的呢？对于这个问题近期已有一篇研究论文。Bergin 
and Lin (2008) 研究了固定汇率制的两种形式：货币联盟和直接钉住汇率。他们发现，货币

联盟对贸易的促进作用主要是通过广度边际来实现的，而直接钉住汇率对贸易的促进作用主

要是通过深度边际来实现的。他们建立了一个理论模型来解释其实证发现。本文不同于

Bergin and Lin (2008)。我们的研究对象不是不同的固定汇率制形式，而是不同的汇率制度（固

定汇率、爬行汇率、管理浮动和自由浮动）对出口边际的作用。从政策角度看，通过对这个

问题的研究，我们能够找出每种汇率制度下实现出口增长的途径。我们的研究发现固定汇率

制确实可以通过大幅度地低估汇率来拓展出口深度和广度从而实现贸易增长，但它是建立在

降低出口价格和出口质量的基础上的。而在管理浮动汇率制下，出口增长所伴随的是出口质

量的提升。这些实证发现对有关汇率制度的政策选择具有一定的参考价值。 
 
研究汇率体制作用的一个关键是采用较为准确的汇率制度分类。早期的研究多采用国际

货币基金组织关于汇率安排的年度报告《Annual Report on Exchange Rate Arrangements and 
Exchange Restrictions》中的汇率体制分类。这个分类是根据成员国自报的汇率体制归类，因

而准确性较差，影响了研究结果的可信度。Reinhart and Rogoff (2004) 通过对历史数据和资

料的详细研究，得出了各国实际采用的汇率体制的分类。他们按照汇率变动灵活性从小到大

将汇率制度分为固定汇率制、爬行汇率制、管理浮动制和自由浮动制四大类。本文采用的正

是 Reinhart and Rogoff (2004) 的分类。 
 
本文安排如下。第二节建立汇率变化对出口边际作用的理论框架。第三节讨论实证的数

据、变量和方法。第四节报告实证结果。第五节总结全文。 
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二 理论讨论 
 

本节讨论汇率变化对出口边际的作用。我们采用 Dixit-Stiglitz 类型的效用方程和贸易成

本优势的理论框架。① 假定一国进口连续型商品系列，其品种标记为 z∈[0,1]，其中 z=1 是

基准商品。该国的进口消费量可表述为 
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其中 q(z)是进口商品 z 的质量指标。从生产成本最优化可以得到进口价格指数为 
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对经质量调整后的进口商品 z 的需求为 
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方程（2）和（3）告诉我们，当进口商品之间的消费替代率 δ>1 时，较高的商品质量能够导

致较高的消费，其作用与降低商品价格对消费的作用是类同的。这个结论与 Feenstra (1994) 
和 Hummels and Klenow (2005) 的结论相一致。 
 

假定有两个出口国，H1 和 H2，它们用一种生产要素（比如劳动力）进行生产，生产要

素价格用本国货币表示分别为 w1 和 w2，用进口国货币表示分别为 w1/e1和 w2/e2, 其中 e1 和 
e2 分别是 H1 和 H2 对进口国的名义汇率。H1 和 H2 分别用 a1(z)和 a2(z)单位的要素来生产质

量分别为 q1(z)和 q2(z)的一个单位的商品 z，这里 a1(z)和 a2(z)反映了两国的要素生产力。在

完全竞争条件下利润为零，经过质量调整后的商品 z 的 H1 的出口价格为 
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H2 的出口价格为 
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将所有商品按相对价格由小到大排序，并记 
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由此可知
2

1

w
w

=A(z, e1, e2) 决定了两个出口国生产分工的临界点 z*。H1 会获得满足条件  

                                                        
① 请参阅 Dornbusch et al. (1977) 和 Obstfeld and Rogoff (1999)。 
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< A(z*,e1, e2)的商品，即 z∈[0, z*]的订单，而 H2 会获得其它商品 z∈(z*,1]的订单。显然，

2
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越小，对应的 z*越大。图 1 中的 AA 线表示
2
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另一方面，如果商品系列[0, z*]在 H1 生产，商品系列（z*, 1] 在 H2 生产，则两国的出

口收益（即要素收入）分别为 
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其中 F1 和 F2分别是两国生产要素的总投入。这意味着相对要素成本 
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在图 1 中这个关系式表示为向上倾斜的 BB 线。AA 和 BB 两线的相交位置决定了生产分工

的临界点 z*和两个出口国要素价格的比率。在要素投入总量给定的前提下，利用相关的方

程式可求出价格指数 P 和两个出口国的要素价格。 

 
图１  汇率变化对出口边际的作用 

 
图 1 能够帮助我们推导出汇率变化对出口边际的作用。如果 H1 的货币贬值，即 e1 变大，

根据方程（6），它的商品会更便宜更有竞争力，AA 线会向外移动。根据方程（9），BB 线

会同时向右下方移动。结果是临界值 z*变大，H1 生产更多的品种。从方程（3）可知，在

w1/w2 

z 
AA 

BB 

A’A’ 

B’B’ 
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两国生产商品的质量不变的情况下，货币贬值也会使进口国对 H1 生产的商品需求的数量上

升。由于货币贬值，从方程（4）可知，即使 H1 降低一些商品的质量，仍会保持一定的竞

争力。换句话说，货币贬值可使一个国家的出口品种和同一品种的出口量增加，同时也可能

使出口商品的质量降低。而要刻意使货币贬值，只有在不灵活的汇率体制安排下才能实现。

也就是说，不灵活的汇率体制有条件使汇率低估，从而使出口价格下降，出口广度边际和深

度边际上升，并可能导致出口商品的质量下降。这个理论推论正是我们的实证研究所要分析

和验证的。 
 

三 变量、数据和实证方法 
 

本文的实证目标是考察汇率制度对出口边际的作用。本节首先定义出口边际的度量，然

后讨论汇率制度的分类，最后设定实证研究的回归式。 
 
3.1 出口边际的度量 
 

我们采用的出口边际定义来自 Hummels and Klenow （2005），最早是由 Feenstra （1994）
提出的。假设有 N＋1 个国家，其中的一个国家被设为出口目的地国家。每一个出口国 c 拥
有出口种类 Ic，而所有出口种类的集合为 I，即 I = I1 U  I2 …U IN.  

 
国家 c 的出口广度边际（Export Extensive Margin）定义为： 

∑
∑

∈

∈=

Ii
didi

Ii
didi

c xp

xp
EM c    (10) 

 
上式中 pdi 代表商品 i 的出口价格，xdi 代表世界其它国家的商品 i 的出口数量。在这个定义

中，分子代表以国家 c 的出口种类计算的世界其它国家的总出口值，分母代表以所有出口种

类计算的世界其它国家的总出口值。因此 EMc衡量的是国家 c 出口商品种类的广度。国家 c
出口的产品种类越多，它的出口广度边际就越高。如果国家 c 能够出口其他所有国家的出口

商品种类，那么它的出口广度边际就等于 1。 
 
 国家 c 的出口深度边际（Export Intensive Margin）定义为： 
 

∑
∑
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c

c

Ii
didi

Ii
cici

c xp

xp
IM     （11） 

 
上式中分子是国家 c 的出口总值，分母是以国家 c 的出口种类计算的世界其它国家的出口总

值，因此 IMc衡量的是该国在它所出口的商品中的世界市场份额。将出口广度边际和出口深

度边际相乘会得到这个国家的出口在整个世界市场的份额： 
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出口深度边际可以进一步被分解为价格指数和数量指数的乘积，即 IMc = PcXc。其中价格指

数 Pj 定义为 
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上式中 wci 是一个和商品 i 出口份额相关的系数，相当于商品 i 的价格在这个价格指数中的

权重。出口价格指数反映了一个国家出口商品相对于其他国家同类出口商品的总体价格水

平。在获得出口价格指数后，出口数量指数 Xc即是 IM 和 Pc之比。 
 
国家 c 的出口质量边际（Export Quality Margin）定义为： 

 

  σ
1

ccc XPQ =      (14) 

 
上式中 σ代表出口商品品种之间的替代弹性。出口质量指数反映了出口价格和出口数量变化

所隐含的商品质量的信息。因为质量是看不见的，所以在一般情况下高价格意味着高质量。

在价格不变或上升时，较高的出口量也意味着较高的质量。例如出口数量在价格上升的情况

下不下降反而上升，则意味着出口质量提高了。 
 

我们采用美国海关统计的十位数 HS 编码的美国进口数据来计算 109 个国家从 1992 到

2001 年出口到美国的制造业产品的出口边际指数。表 1 给出这些指数的世界平均值。①    
 

表 1: 出口边际指数的世界平均值 

年份 广度边际 深度边际 价格指数 数量指数 质量边际 

1992 0.1865 0.0226 1.2226 0.0203 0.4445 
1993 0.1985 0.0212 1.2253 0.0188 0.4415 
1994 0.2051 0.0206 1.2750 0.0183 0.4517 
1995 0.2168 0.0199 1.3208 0.0174 0.4581 
1996 0.2206 0.0190 1.5033 0.0166 0.4720 
1997 0.2279 0.0195 1.5478 0.0170 0.4861 
1998 0.2354 0.0180 1.5479 0.0155 0.4851 
1999 0.2365 0.0180 1.6048 0.0153 0.5002 
2000 0.2456 0.0173 1.4591 0.0146 0.4833 
2001 0.2430 0.0175 1.5241 0.0149 0.4937 

                                                        
① 在计算质量边际时我们参照 Hummels and Klenow（2005）将 δ设为 5。 
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3.2 汇率制度分类 
 

在 IMF 公开发行的关于汇率安排的年度报告《Annual Report on Exchange Rate 
Arrangements and Exchange Restrictions》中，汇率体制的分类是基于成员国的自我表述。但

是很多国家实际上实行的汇率体制跟其官方申明的并不一致，或者说法定（de jure）体制和

实际（de facto）体制有很大的不同。一些研究曾尝试通过不同方式来破解各国的实际机制，

例如 Levy-Yeyati and Sturzenegger (2002) 和 Reinhart and Rogoff (2004)都使用市场数据和统

计方法来对汇率体制进行归类。鉴于 Reinhart and Rogoff (2004)的数据库比 Levy-Yeyati and 
Sturzenegger (2002)要大而且采用更多的历史和金融信息用来评估实际汇率体制，我们在研

究中采用 Reinhart and Rogoff（2004）的分类。汇率体制被分为 6 个大类、15 个细类。6 个

大类分别是：（1）无独立的法定货币／货币局／钉住制；（2）爬行汇率制；（3）管理浮动制；

（4）自由浮动制；（5）自由下降和（6）二元汇率制。和 Huang and Malhotra (2005)一样，

我们的研究采用前四大类，即固定汇率、爬行汇率、管理浮动和自由浮动。 
 

因为我们的研究针对的是出口到美国的商品，所以出口国的汇率体制需要根据本币对美

元的汇率安排进行必要的调整。第一、如果一个国家的货币对美元浮动，则它的汇率体制就

是浮动汇率体制。这样的国家多在欧元区和非洲。第二、如果一个国家将其货币钉住对美元

浮动的其他国家货币，则它的汇率体制也是浮动汇率制。第三、和美元之外的货币爬行挂钩

的汇率体制也归在浮动汇率制之下。表 2 给出了我们的研究所采用的 109 个国家的样本中汇

率体制的分布情况。 
 

表 2: 不同汇率体制下的国家数目 
年份 固定汇率 爬行汇率 管理浮动 自由浮动 
1992 9 15 23 30 
1993 10 18 24 30 
1994 13 19 22 26 
1995 13 23 18 37 
1996 15 25 17 40 
1997 12 25 17 42 
1998 11 25 18 42 
1999 12 25 20 42 
2000 15 23 24 40 
2001 16 23 24 41 

 
 
3.3 回归方程式的设定 
 

我们首先研究汇率体制对出口边际的作用。为此我们设定如下的回归方程式: 
 
log Yit = αt + β1FXDit+ β2CLWit+ β3DFTit+ βzZit + εit.       (R1) 

 
上式中 Yit 代表 5 个出口边际变量，即出口广度边际，出口深度边际，出口价格指数、出口

数量指数和出口质量边际。虚拟变量 FXD 对于固定汇率制取值为 1，否则为 0。与此类似，
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虚拟变量 CLW 对于爬行汇率制取值为 1，否则为 0；虚拟变量 DFT 对于管理浮动汇率制取

值为 1，否则为 0。向量 Z代表控制变量的集合。虽然理论上存在许多影响出口边际的变量，

但它们基本上可以归为两类。第一类是影响出口边际的实体经济变量，第二类是影响出口边

际的金融制度变量。 
 

我们选择人均国民生产总值（GDPL）作为衡量一个国家实体经济作用的变量。① 和
Hummels and Klenow （2005）一样，GDPL 是一个相对值，衡量的是一个出口国的人均 GDP
除以其他出口国的人均 GDP。 
 

我们选择金融开放度（FOPEN）作为衡量一个国家金融制度作用的变量。一个国家的

金融系统越开放，其资本和贸易的流动越自由，就越能引发技术的革新和生产模式的改变，

从而导致出口边际的积极变化。金融开放度所依据的是 IMF 发布的《Annual Report on 
Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions》中的 4 个二元虚拟变量（即是否存在

双重汇率，经常帐户的开放程度，资本帐户的开放程度，是否强制结汇）。金融开放度指数

越高，该国在跨国交易方面就越开放。金融开放度的数据来自 Chinn and Ito（2005）。 
 
我们的第二项研究是汇率估值对出口边际的作用。为此我们设定如下的回归方程式: 
 
log Yit = αt + γUNDERit + βzZit + εit.       (R2) 
 

上式中的变量 UNDER 衡量的是以购买力平价为基准的一国汇率的低估程度。在 Penn World 
Tables 中有一个 GDP 价格水平指数（PGDP），它以美国的 GDP 价格水平为基准（100），任

何其他国家的 GDP 价格水平隐含着那个国家相对于美元的汇率水平。因此，一国货币相对

于美元被低估的程度等于 
 

UNDER = 1－PGDP／100      
 
依据上述公式，UNDER>0 表明这种货币被低估了，而 UNDER<0 意味着这种货币被高估了。

例如 1994 年墨西哥的 PGDP 值为 65.5，意味着当年墨西哥比索的价值被低估了 34.5%。而

在同年，德国的 PGDP 值为 125.9，意味着德国马克被高估了 25.9%。而到了 2001 年，墨西

哥的 PGDP 值为 74.8 (即低估了 25.2%）；同年德国的 PGDP 值为 88.5，意味着欧元被低估

了 11.5%。② 计算显示 UNDER 的数值分布于区间[-0.938,0.914]，平均值为 0.432。 
 

我们的第三项研究是将汇率制度和汇率估值相结合来分析其对出口边际的作用。为此我

们设定如下的回归方程式: 
 

log Yit = αt + β1FXDit+ β2CLWit+ β3DFTit+ γ1UNDERit •FXDit 

+ γ2UNDERit •CLWit+ γ3UNDERit •DFTit+ βzZit + εit.       (R3) 
 

                                                        
① 关于实体经济变量对出口边际的作用，请参阅 Armington (1969), Krugman (1979), Flam and Helpman (1987) 

和 Grossman and Helpman (1991)。 
② 尽管欧盟从 1999 年开始采用了统一货币，欧元区国家的 PGDP 值仍有细微差别（由欧元在这些国家的购

买力平价决定）。例如 2001 年法国和意大利的 PGDP 值分别为 86.3 和 80.6，有别于德国的 88.5，而它们都

是欧元区国家。 
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上式是在回归式（R1）中增加了固定汇率、爬行汇率及管理浮动汇率与衡量汇率低估程度

的变量 UNDER 的耦合变量。 
 

四 实证结果 
  
 表 3 列出了方程式（R1）的回归结果。我们发现所有出口边际变量都与人均 GDP 呈正

相关。也就是说，越是发达的国家，其出口的品种越多，出口的份额越高，出口的价格越高，

出口的质量越高。这种国家发达程度与出口边际的关系与 Armington（1967）、Krugman
（1979）、Acemoglu and Ventura（2002）的理论模型预测既有一致之处又有不同。比如在

Armington（1967）和 Acemoglu and Ventura（2002）的模型里，较高的人均 GDP 意味着较

高的出口深度边际，而较高的出口深度边际是和低价联系在一起。我们的结果在人均 GDP
对出口深度边际的作用上与这些模型的预测一致（估计系数等于 1 也和理论模型一致），但

较高的人均 GDP 是和高出口价格相伴随的；后者和 Flam and Helpman (1987) 和 Grossman 
and Helpman (1991) 的垂直分工贸易模型的预测相一致。在 Krugman（1979）的模型中，出

口广度边际与 GDP 正相关，但每一品种的出口价格和数量与 GDP 无关。我们的结果在 GDP
对广度边际的作用上与其模型预测一致，但在出口价格和数量的效应上不同。 
 

表 3: 汇率体制对出口边际的影响 
 广度边际 深度边际 价格指数 数量指数 质量边际 
人均 GDP 1.007 1.100 0.072 1.028 0.277 
 (25.66)*** (19.57)*** (5.35)*** (16.50)*** (22.40)*** 
      
金融开放度 0.028 -0.082 0.051 -0.133 0.024 
 (1.01) (2.02)** (5.29)*** (2.96)*** (2.74)*** 
      
固定汇率 0.569 0.920 -0.456 1.376 -0.181 
 (4.93)*** (5.56)*** (11.59)*** (7.50)*** (4.97)*** 
      
爬行汇率 0.493 1.077 -0.422 1.499 -0.123 
 (5.13)*** (7.82)*** (12.90)*** (9.82)*** (4.05)*** 
      
管理浮动 0.552 1.274 -0.155 1.430 0.131 
 (5.84)*** (9.41)*** (4.82)*** (9.51)*** (4.38)*** 
      
常数项 2.202 -0.220 0.701 -0.921 0.517 
 (9.59)*** (0.67) (8.96)*** (2.52)** (7.14)*** 
样本量 864 864 864 864 864 
R2 0.56 0.41 0.34 0.35 0.56 

注：所有回归式都控制了年度固定效应。系数估计值下的括号内为 t 统计值的绝对值。上标 * 表示

10%的统计显著水平，** 表示 5%的统计显著水平，*** 表示 1%的统计显著水平。 
 

表 3 显示了出口边际变量和金融开放度的相关性。我们发现一个国家的金融开放度越

高，它的出口价格指数和出口质量边际就越高，而它的出口数量指数和出口深度边际就越低。

对于金融开放度较低的国家，其出口的增长更依赖于提高出口数量；而对于金融开放度较高
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的国家，其出口的增长更源于出口质量的提高。这一发现显示了金融制度对出口边际的重要

影响力，其背后的微观机制值得进一步的研究。 
 
我们关注的是汇率体制对出口边际的作用。表 3 的回归式中包含了三种汇率体制，即固

定汇率、爬行汇率和管理浮动体制（自由浮动在这里作为基准汇率体制）。在五个回归式中，

三种汇率体制和出口边际的相关性都很显著。过去的实证研究发现，固定汇率制比浮动汇率

制对出口更有促进作用（Klein and Shambaugh, 2006）。表 3 显示相对于自由浮动体制，这些

灵活性较小的汇率体制，无论是出口广度边际还是出口深度边际都较高。也就是说，相对固

定的汇率制度对出口的促进作用是通过出口深度和出口广度两个边际来实现的。表 3 进一步

发现，相对于自由浮动体制，这些灵活性较小的汇率体制与较低的出口价格指数和较高的出

口数量指数相联系。这表明相对固定的汇率制度对出口的促进作用是通过降低出口价格和提

高出口数量来实现的。表 3 中质量边际的回归式表明，虽然固定汇率、爬行汇率和管理浮动

体制都通过降低出口价格来促进出口，但固定汇率和爬行汇率体制下，低出口价格是和低出

口质量联系在一起的。这意味着固定汇率制和爬行汇率制可能被有关国家用来作为出口补贴

的手段。而管理浮动制下，出口价格的小幅下降伴随着出口数量的大幅提高，因此我们发现

管理浮动制下出口质量较高。这个关于出口增长方式在不同的汇率体制下不同的发现具有重

要的政策含义。 
 
表 4 列出了方程式（R2）的回归结果。表中 UNDER 衡量的是以购买力平价为基准的

汇率低估程度。我们发现汇率低估程度越高，出口的数量指数就越高，出口的价格指数就越

低。我们发现汇率低估有助于提高一个国家的出口深度边际，但对一个国家的出口广度边际

没有显著的正效应。① 值得注意的是，汇率低估会导致出口质量边际的下降。② 
 
表 4：汇率低估对出口边际的影响  

 广度边际 深度边际 价格指数 数量指数 质量边际 
人均 GDP 0.984 1.110 -0.005 1.115 0.218 
 (19.28)*** (14.71)*** (0.26) (13.17)*** (13.80)*** 
      
金融开放度 0.051 -0.032 -0.002 -0.031 -0.008 
 (1.72)* (0.73) (0.16) (0.62) (0.84) 
      
UNDER 0.088 0.446 -0.629 1.075 -0.414 
 (0.52) (1.79)* (10.68)*** (3.86)*** (7.96)*** 
      
常数项 2.395 0.376 0.382 -0.005 0.381 
 (9.56)*** (1.02) (4.34)*** (0.01) (4.90)*** 
样本量 864 864 864 864 864 
R2 0.53 0.34 0.26 0.25 0.55 
注：所有回归式都控制了年度固定效应。系数估计值下的括号内为 t 统计值的绝对值。上标 * 表

示 10%的统计显著水平，** 表示 5%的统计显著水平，*** 表示 1%的统计显著水平。 

                                                        
① 由于 UNDER 和金融开放度之间较高的负相关性（相关系数等于－0.55），金融开放度的作用部分地被

UNDER 这个变量的作用所吸收，其估计系数在表 4 中变得统计不显著。 
② 关于出口质量的理论模型见 Rodriguez（1979）。 



 10

 
表 3 和表 4 的结果显示汇率体制和汇率低估都对出口边际有显著的影响。在不灵活的汇

率机制下，汇率低估是出口补贴的一种手段。运用回归方程（R3），我们研究在每种汇率制

度下汇率低估需要达到何种程度才能对出口边际造成某种影响。表 5 列出了回归结果。 
 

表 5: 汇率体制和汇率低估对出口边际的影响 
 广度边际 深度边际 价格指数 数量指数 质量边际 
人均 GDP 1.033 1.180 0.046 1.133 0.273 
 (25.04)*** (20.18)*** (3.31)*** (17.51)*** (20.96)*** 
      
金融开放度 0.052 -0.034 0.044 -0.078 0.028 
 (1.84)* (0.83) (4.56)*** (1.74)* (3.16)*** 
      
固定汇率 -0.481 -1.083 -0.310 -0.774 -0.465 
 (1.68)* (2.66)*** (3.18)*** (1.72)* (5.12)*** 
      
固定汇率•UNDER 1.964 3.747 -0.274 4.021 0.530 
 (3.98)*** (5.35)*** (1.64) (5.19)*** (3.40)*** 
      
爬行汇率 0.919 1.467 -0.331 1.799 0.028 
 (3.51)*** (3.95)*** (3.73)*** (4.38)*** (0.34) 
      
爬行汇率•UNDER -0.645 -0.518 -0.177 -0.341 -0.245 
 (1.62) (0.92) (1.31) (0.55) (1.95)* 
      
管理浮动 0.410 0.862 -0.011 0.873 0.164 
 (3.32)*** (4.92)*** (0.26) (4.50)*** (4.19)*** 
      
管理浮动•UNDER 0.393 1.143 -0.397 1.540 -0.089 
 (1.77)* (3.63)*** (5.28)*** (4.42)*** (1.27) 
      
常数项 2.310 0.124 0.588 -0.464 0.496 
 (9.80)*** (0.37) (7.37)*** (1.26) (6.66)*** 
样本量 864 864 864 864 864 
R2 0.57 0.44 0.37 0.38 0.57 

注：所有回归式都控制了年度固定效应。系数估计值下的括号内为 t 统计值的绝对值。上标 * 表示 10%的

统计显著水平，** 表示 5%的统计显著水平，*** 表示 1%的统计显著水平。 
 

表 5 的回归方程增加了汇率体制与汇率低估变量（UNDER）的交叉项。我们发现，对

于固定汇率制，除了在价格指数回归式中统计显著程度略高于 10%以外，其他所有的交叉

项的统计显著程度都在 1%。也就是说，固定汇率对出口边际的作用是非线性的，取决于汇

率低估变量的数值。当 β1+γ1•UNDER>0 时，固定汇率对出口边际的效应为正；而当

β1+γ1•UNDER<0 时，固定汇率对出口边际的效应为负。从 β1+γ1•UNDER=0，我们计算出汇

率低估变量的临界值等于－β1/γ1。 
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表 6 汇总了固定汇率制下出口边际效应所要满足的汇率低估条件。我们发现，固定汇率

制之所以对出口的广度边际和深度边际产生正效应，是因为在这一制度下，有近 85%的样

本国家将汇率低估了 30%以上。这个发现在经济学文献中是第一次，它解释了固定汇率制

促进进口的机制。同时我们发现，由于 90%的固定汇率制国家将汇率低估了 20%以上，因

此固定汇率制下数量指数的正效应很显著。从价格指数和质量边际的效应来看，固定汇率制

会很确定地降低出口价格，并有极大的可能性降低产品质量 （因为对应质量边际正效应的

UNDER 的最小值 0.877 接近于 UNDER 的取值范围上限 0.914）。 
 

表 6：固定汇率制下出口边际效应的汇率低估条件 
 效应 条件 满足条件的样本比例 

广度边际 + UNDER>0.245 90% 
 － UNDER<0.245 10% 
    

深度边际 + UNDER>0.289 84% 
 － UNDER<0.289 16% 
    

价格指数 + UNDER<-1.131 0% 
 － UNDER>-1.131 100% 
    

数量指数 + UNDER>0.192 92% 
 － UNDER<0.192 8% 
    

质量边际 + UNDER>0.877 0% 
 － UNDER<0.877 100% 

 
 
表 5 显示爬行汇率和汇率低估变量的交叉项的估计值在统计上不显著（除了质量边际以

外）。在爬行汇率制下，出口的广度边际、深度边际和数量指数的效应为正，而出口的价格

指数效应为负。对质量边际效应的估计显示，一个国家的汇率越低估，爬行汇率制对质量边

际的负效应就越大。从表 5 我们看到管理浮动制和汇率低估变量的交叉项的估计值在统计上

显著（除了质量边际以外）。管理浮动制对出口广度边际、深度边际和数量指数的正效应在

汇率低估时得到了加强，而管理浮动制对出口价格指数的负效应在汇率低估时也得到了加

强。关于汇率低估程度在管理浮动制下能够强化出口边际效应的发现在文献上是第一次。 
 

五 结论 
 

本文研究汇率制度对出口边际的影响。在现有文献中，固定汇率制被认为能促进出口。

在本文中，我们将一个国家的出口份额分解为出口广度边际和出口深度边际的乘积，将出口

深度边际进一步分解为出口价格指数和出口数量指数的乘积，并且定义了出口质量边际。对

于这些出口边际变量的定义参照了 Hummels and Klenow（2005）。同时我们根据 Reinhart and 
Rogoff (2004) 将 109 个国家的实际汇率体制分成了固定汇率、爬行汇率、管理浮动和自由

浮动四类。运用 1992－2001 年各国对美国的制造业产品出口数据，以自由浮动为回归方程

的基准，我们估计了固定汇率、爬行汇率和管理浮动体制对出口边际的影响。作为本文的一
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个创新，我们将汇率体制和汇率低估程度结合起来研究了固定汇率、爬行汇率和管理浮动体

制对出口边际产生某种影响所要求的汇率低估程度。 
 
本文的主要发现包括以下几点。第一、相对于自由浮动汇率制度，汇率水平起伏较小的

固定汇率、爬行汇率和管理浮动体制平均而言对出口有促进作用，这一促进作用是通过出口

广度（即产品类型）的拓展和出口深度（即市场份额）的提高来实现的。而出口深度的提高

则是由出口价格的下降伴随出口数量的增长来实现的。第二、固定汇率和爬行汇率体制国家

的出口产品质量显著低于管理浮动体制国家的出口产品质量。第三、一个国家的汇率低估程

度越高，其出口的深度边际和数量指数就越高，价格指数和质量边际就越低。第四、固定汇

率制度对出口广度和出口深度的促进作用是和汇率低估程度紧密相关的。我们的估计表明，

只有当汇率低估程度达到 30%以上时，固定汇率制度才对出口广度和出口深度起到促进作

用。第五、管理浮动制对出口广度边际、深度边际和数量指数的正效应在汇率低估时得到了

加强，而管理浮动制对出口价格指数的负效应在汇率低估时也得到了加强。 
 
本文的发现具有重要的政策含义。对于一个希望促进出口的国家而言，它所选择的汇率

体制在很大程度上影响着该国促进出口的方式。如果一个国家选择了汇率变动较小的固定汇

率和爬行汇率体制，那么该国很可能会将汇率低估使得出口水平的价格和质量变低，由此促

进出口份额的提高。与此对照，如果一个国家选择了汇率变动较灵活的管理浮动汇率制度，

虽然该国也会通过降低出口价格来促进出口份额的提高，但该国同时也会通过提高出口产品

的质量来促进出口。从短期看，选择在固定汇率制下大幅低估汇率确实能够促进出口，但这

个发展战略是以出口产品质量的下降为代价的。对于发展中国家而言，选择管理浮动汇率制

能够抑制通过降低价格来促进出口的程度，使得提高质量成为促进出口的手段。这个战略无

疑更有助于发展中国家保持长远的出口竞争力。 
 
本文在实证方法方面有几个需要改进之处。首先，在估计汇率体制对出口边际的作用时，

我们所得到的结果是关于两者的相关性而不是因果关系。未来的研究可以通过工具变量法来

克服这一不足之处。其次，我们所运用的人均 GDP 和金融开放度这两个变量可能没有完全

控制实体经济和金融制度对出口边际的影响。未来的研究可以通过增加控制变量的方法来验

证本文所获得的结论的敏感度。 
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