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自己的贸易伙伴，造成对方国家的需求转向廉价的外国进口商品，从而导致外国的整体价格水准也一起

下滑。

开放经济中的价格传递效应：中国的例证

孙立坚 李安心 吴 刚!

摘 要 本文建立了一个分析新开放宏观经济学模型（HI(@），并在此

基础上检验了内生货币政策在价格传递机制中所发挥的制约作用，以此鉴别中

国“通缩输出论”的真伪性。我们得到两个重要的政策结论。首先，中国“通

缩输出论”的基础是传统的“支出转移效应”，但忽略了进出口企业的定价能力

等微观要素。这种主张不符合数据反映的现实情况。其次，一国的货币政策可

以制约汇率和外国价格对本国价格的传递效应，这一特点是现有的价格传递效

应理论所没有涉及的新机制，它的作用在美国表现得尤为突出。

关键词 价格传递效应，泰勒原则，HI(@

一、引 言

根据国家统计局的调查表明，我国价格水平与世界价格水平的相互影响

主要是通过货物贸易实现的。尽管经过!"多年的对外开放，特别是!""G年

加入世界贸易组织以后，我国的对外开放度不断扩大，但目前我国经济与世

界经济关联度最高的主要还是货物出口（进口），服务贸易出口（进口）还比

较低。!""G年货物出口（进口）总量相当于服务出口（进口）总量的近’
（%）倍，决定了我国价格水平与世界价格水平的相互影响主要是通过货物出

口（进口）实现的特征。

上述这种建立在贸易往来关系上的各国价格之间的相互影响一般是通过

两个渠道来传递的：首先，是价格渠道，即来自国外价格的直接影响（:2;)
3,908;,63.8+..)<5;2/95，以下简称“JJK”）。当名义汇率没有发生变动的时

候，根据教科书的“一价定理”，一国物价的变动一定会影响它的出口价格，

在宏观层面上，也就有可能会造成“通缩”或“通胀”进口或出口的现象

（JJK）。G其次，是汇率渠道。传统的国际金融理论告诉我们，当汇率发生贬
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值时外币计价的出口商品价格开始下降（!"#$%&’!(%)!*+%**,)$(-.’$，以下简

称“/01”），2这会使得对方国家的需求发生转移，从而导致对方国家的价格

也随之下滑（支出转移效应）。尽管中国目前实行的是盯住美元的固定汇率制

度，但是，我们主要的贸易伙伴大多数都采用浮动汇率制度，加上进出口结

算币种的多元化（表3），所以，和美元联动的人民币汇率就会对外国价格产

生影响。近来国外有些人提出了中国“通缩输出论”的观点，也就是基于上

述“支出转移效应”的理论而做出的判断。但事实上，这样的价格的传递效

应并不一定成立！而且，国外的学术理论界从进出口企业商品定价能力的角

度也对上述的价格传导机制提出了质疑。

表3 工业国的贸易中币种选择的比例（3442—3445
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

美元 马克 日元

出口 （6）

美国 4789 98: 98:
德国 487 ;58: 985
日本 <28; =<8;
英国 2289 <89 98;
法国 3785 3985 389

进口 （6）

美国 7787 =82 =83
德国 3783 <=8= 38<
日本 ;98: 287 228<
英国 2289 3384 28:
法国

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2=83 3983 389

资料来源：1%>?%*（3447）。

2 /01表示!"#$%&’!(%)!+%**,)$(-.’$这一专业术语的缩写，它的基本思想是假定企业只关心以本币表

示的收益，这样，汇率的波动就带来了是出口国还是进口国来承担价格相应调整的问题。因为根据“一价

定理”（?%@-A-&!+(B#!，简称“CDD0”）：!（"）E#!"（"），这里!"是本国商品的外币表示价格，#表示相对

汇率，"代表某一商品的标记。我们用变化率来阐述汇率波动的价格转移机制（/01）：!（"）E3F!"（"），

其中，!和!"分别表示汇率波动所对应的本币和外币价格波动的概念。如果上式中!E9，表示本国（出

口）的/01完全，即汇率波动完全转移到本国商品的外币表示的价格上。相反，!"E9，则表示外国进口

的/01完全。但更多的情况是：/01是不完全的，“一价定理”不能成立。

近年来他们主要从产业组织理论、国际贸易的战略理论的视角，对价格

传递效应中的供给方———进出口企业的定价能力及其所发挥的作用做了深入

地分析，而批判了只重视商品需求面的支出转移效应对价格传递影响的片面

解释。我们主要通过5个方面来归纳和评价这一领域的研究成果：首先，从

不完全竞争的角度对汇率波动的价格传递机制进行的分析。这里就包含了对

许多微观经济学定价因素的考虑，如市场结构（G-(&H.*#$，347;），需求弹性

（G-(&H.*#$，347;；I!!&*)(%，3474），成本的函数形式（J$!AA!()，344:），产品

的替代程度（G-(&H.*#$，347;；K&!))!(，344=；L%&’，344;），等等。这些研
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究在考虑了边际成本的变化后，考察了进出口价格对汇率变化的调整程度。

许多的实证研究都得出了这样的结论：甚至在同一个国家或地区里，不同的

产业也会对汇率的波动有不一致的反映。例如，!"#$，%&’&"#()*+"#$,
-*+!+（.///）考察了一个特殊的行业，石油化工业。这是一个高度垄断的

行业，在其目的地市场（至少是在台湾地区），只是面对极其微弱的竞争。在

对这个行业的实证分析的基础上，他们认为，市场和产业的结构在决定汇率

波动的价格转移机制中起着非常重要的作用。

其次，是关于“市场分割”（0"123453$03#4"467#）因素的研究。很多学

者认为，汇率变化的影响能够被针对特定目标国成本加成（0"12+8）部分的

调整所抵消，从而使价格的变化程度小于汇率的变化程度，也就是产生了汇

率波动对价格的不完全传递。)*"1935:#$39"#(;7#3<7$315（.//=）使用比较

详细的关于美国和加拿大一些城市的)>?数据，对距离和国界在导致城市之

间价格差异中所起的作用做了分析。结果表明，距离的确造成了城市间的价

格差异，但国界也会起到很大的作用。他们从对进出口价格影响的两个传递

渠道上对“国界效应”存在的原因作了很有力的解释，认为：一是贸易壁垒

的影响。各个国家出于保护本国产业、本国市场等各种因素的考虑，总是设

置各种显性和隐性的关税和非关税贸易壁垒，阻碍商品的进口或出口，为内

外价格差异的长期存在创造了条件。二是名义汇率波动对价格的传递。当名

义汇率发生波动时，由于商品价格在短期内存在;曲线效应，出口商品的价

格并不能立即随之变动，从而在两国间出现了价格差异。

第三，对此的进一步研究涉及了在国际市场上存在的“价格歧视”（816@3
(65@1606#"467#）问题（李安心等，ABBC），%1+$0"#（./DE）称之为“看市定

价”（816@6#$470"1234，简称>FG）。G"1547#（.//B）做了一个在国内市场和

国外市场上销售商品的垄断者价格歧视的>FG模型，说明了出口价格对汇率

变动的反应程度依赖于两个因素：在出口市场上的需求价格弹性和由于出口

水平变化引起的边际成本的变化。利用这个思想，%#34431，G&（./D/）建立

了一个关于特定产业在不同的出口目标国之间设定出口价格的“固定效应模

型”（H6I3(,3HH3@407(39），他把成本的变化从成本加成的变化中分离了出来，

以区别边际成本和成本加成对于汇率变化的反应。通过这个模型，他发现，

在大多数情况下，出口产品单位价值对于特定目标国的汇率波动是敏感的。

这个结果与G"1547#的发现相一致。

第四，近年来许多的实证研究表明，由于商品价格的粘性特征从而使得名

义汇率波动对价格的影响呈缓慢趋势。)"08""#(J79(K31$（ABB.）对AL个

M:)N国家在./EL年到.///年间汇率波动的价格转移做了分析，发现其中有AA
个国家在短期内不存在完全的汇率波动的价格转移，而只有/个国家长期汇率

波动的价格转移现象被检验出，但其水平也是不完全的。J*75*"#(!79H（ABB.）

在对两份世界的著名杂志在国际市场上的销售价格的变化所做的实证分析中发
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现，相对于策略定价和国际产品差异而言，粘性价格（!"#$%&’(#$)）和菜单成本

（*)+,$-!"）对于不完全的汇率波动价格传递效应是一个更好的解释。并且，与

./*’//+01-203)(4（5667）的发现相一致，他们也得出了只有在长期的视角上

才能找到完全的汇率波动价格传递的证据，并且该结论能够被粘性价格理论很

好的解释，但不能由传统的国际产品差异理论所解释。

第五，关 于 厂 商 选 择 结 算 币 种（#+8-#$)$,(()+$&）的 问 题。1(/!!*/+
（79:;）从实证结果中观察到国际贸易通常是以出口国的币种来结算，这一结

论又被后来的几位学者所证实（<2/$%，79=>），当然也出现了背离上述结论的

实证结果（</!)8#，)"/2?，79=>），对这一现象的解释并没有引起人们太多的关

心，<#2!-+（79=;）提供了一个宏观经济学的解释，1#-8/++#+#（79==）指出

它取决于风险中立的出口商收益函数是否是汇率的凸函数和凹函数有关。

@,%,0//+0.-+4（799A）认为外国市场的需要条件揭示了当时日本出口企业

结算币种选择的机制，B#/)+)/+0B(#)!（7995）对此提出了出口商和进口商

之间战略的非合作博弈的解释。</$$C)""//+0D#+$--’（5667）的研究成果表

明，当产品在进口国的市场份额变得越大时，与同类产品的替代弹性就越低，

出口商的市场地位也就越强，也就更能选择本国货币作为结算货币，把汇率

风险转嫁到进口国，造成EFG水平较高；同时，在进口国内部，进口商承担

的EFG水平（"(/0)’(#$)）要高于零售商价格（()"/#2’(#$)），进口商成为汇率

波动对国内消费水平冲击的缓冲器。

第六，从汇率波动影响的角度，H3!"I)20/+0J-4-II（5666），K,/(")/+0
L"-$%*/+（5667）等学者发现，在现实经济中，汇率的剧烈波动在很多情况

下是与实体经济相分离的，汇率波动对商品价格影响不大，即EFG效应不明

显。K)8)(),M/+0E+42)（5665）对此做了如下的解释：首先，出口商采用当

地货币定价（2-$/2N$,(()+$&’(#$#+4）策略，即在进口国市场上用进口国货币定

价，造成汇率波动和当地价格相分离，直接减弱了EFG效应。其次，汇率波

动有可能造成出口商的利润损失，使其本能地将汇率风险转移到进口国上，

以达到尽量减少由于不完全的EFG所造成的损失；但是当远期外汇市场存在

时，出口商可以通过套期保值来规避汇率风险，这样就有可能大大降低由于

汇率波动带来的企业收益上的损失，即减弱了EFG效应。

以上这些有代表性的文献综述，都强调了企业定价能力在价格传递中所

发挥的重要作用，这在一定程度上解释了传统国际金融理论（如，支出转移

效应等）无法解释的现象：比如价格歧视、国界效应等。但它们又过分强调

了不完全的价格传递效应的微观决定要素，例如，价格需求弹性和市场结构

等，而宏观货币政策被看作是外生给定的。事实上，近年又出现了一种被称

为“泰勒货币原则”（G/2&-(，5666）的新观点，即认为保持一个低通胀的经

济环境能抑制进出口企业对其商品的定价能力，并在很多关于发达国家的实

证研究中，这一假设得到了很好的验证（O$./("C&/，5666；./*’//+01-20N
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!"#$，%&&’）。

本篇论文的目的是：总结近年来关于价格传递效应研究领域的最新成果，

建立一个分析此类问题的新开放宏观经济学（()*+）的理论框架，并在此

基础上，运用比较严密的实证分析方法，检验内生的货币政策体系在价格传

递机制中所发挥的制约作用，同时鉴别中国“通缩输出论”的真伪性。我们

的研究主要在以下几个方面不同于国内外的同类研究：首先，我们所建立的

模型不仅能反映出稳定物价的货币政策可以抑制或提高外国企业对其出口商

品的定价能力，而且也能揭示出这一政策对消费者的流动性需求也会产生间

接影响的效果，从而使国外的价格变动和汇率波动对国内价格传递的抑制或

促进作用，要比只考虑供给单方面因素的泰勒原理来得更为明显。,其次，我

们所建立的价格传递链的实证模型不仅能反映出支出转移效应的特征，而且

也能揭示进出口企业商品定价能力的变化所带来的效果，从而使两国间的价

格传递效应研究要比用一国出口量在对方国家或在世界中所占的比例这样的

指标更有说服力（李晓超，%&&,）。-第三，代理变量界及其数据的设计。论文

运用了./0+.的动态预测模型，构建了一个反映依存价格的、内生货币政

策的控制变量，以此来检验理论模型的合理性。

, 12345#只讲了内生货币原则对价格传递效应的抑制作用，我们认为如果企业是追求利润最大化，即使

是本国处于“通缩”状态，他也会按照贸易伙伴国家的价格环境来制定自己的出口价格，以弥补自己在国

内市场上的销售损失，即“按市定价（6#7879$:5+2#;":）”。所以，如果贸易伙伴国的货币政策比较宽松的

话，实际上是促进了出口国企业在贸易伙伴国的定价能力。这是我们解释通缩出口论站不住脚的理论依

据之一。
- 李晓超，“中国没有输出通货紧缩”，《人民日报》（%&&,年&,月%,日第六版）。

本篇论文的构成如下，第二部分建立宏观经济学的微观基础理论框架，

分析各个民间经济主体的最优选择及其经济学意义，并通过企业的定价能力

和消费者的流动性需求等供求两方面的因素来揭示价格传递效应的机制和货

币政策的抑制效果。第三部分建立价格传递链的实证模型。第四部分关于数

据和样本的选择。第五部分是实证结果及其分析。最后，强调全文的结论和

政策含义。

二、新宏观经济学理论体系（()*+）的建立

%&世纪<&年代以后开放宏观经济学的主流是将传统的0=—>+分析体系扩

展到开放经济体系中的所谓“蒙代尔—弗莱明”理论。但是，)!?:@"4A29A/5$5@@
（’BBC）将传统的凯恩斯学派中强调的粘性价格和产业组织理论中的不完全竞争

融入到动态的一般均衡模型中，从而构筑起新开放宏观经济学理论（("D)E"9F
"8595G3+28#5"8595G781H"5#3，简称“()*+”）。因为该理论是以微观经济学中

的核心部分———消费者的效用最大化和企业的利润最大化作为宏观问题分析的
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微观基础，所以，除了能够很好的分析商品的定价机制以外，而且还能够阐明

宏观经济政策对微观经济主体的影响机制（孙立坚，!""#$）。本文正是通过

%&’(模型的建立来反映出内生的货币原则与进出口企业商品定价机制之间的

相互作用。这一模型的创新之处在于引入了流动性制约的效用函数，它不仅使

控制通胀率的货币政策可以抑制外国企业对其出口商品的定价能力，而且也能

揭示出这一政策对消费者的流动性需求也会产生间接影响的效果，从而使国外

的价格变动和汇率波动对国内价格传递的抑制作用要比最早提出这一相互影响

机制，而只考虑供给单方面因素的泰勒原理（!"""）来得更为明显。事实上，

和我们的理论模型相一致，在实证分析中不仅证明了泰勒原理的有效性，而且

我们的流动性制约效果也得到了很明显的验证。

理论模型的构成主要从四个方面考虑：一是根据自己持有的流动性来决

定市场商品需求的消费者部门，二是追求利润最大化来制定商品出口价格的

企业部门，三是以货币政策为主要目标的政府部门。四是反映进出口企业之

间商品贸易往来的对外贸易部门。

)*消费者部门

为了后面更好的分析货币政策通过需求渠道对价格传递效应的抑制效果，

在这里我们引进一个“+,-./01-023.0421512/”型的效用函数，即假定个人不仅

从消费中（一般效用函数形式），而且也由实际货币存量所能带来的流动性服

务中获取效用，但由于付出劳动而效用减少。因此，国内代表消费者的跨期

效用函数为

!"#$" !
6

%#"
!%&"

)
)&"

（’%）)&"(#5-
)%
*（ ）
%
&$+［ ］｛ ｝% ， （)）

这里!"（"，)）是贴现率，"#"反映跨期消费的替代弹力性，#和$是

正的标准化后的参数。+代表劳动量，) 表示国内货币的持有量，*%表示单

位复合商品的价格。这种效用函数的建立将使消费者需求对进出口企业的定

价能力也会产生影响的这一机制变得更为直观，而其中政府的货币政策对消

费者的流动性需求起了关键的制约作用。’按照（!）式给出的定义，是各种

不同的消费品合计后得到的一个7’8型（代替弹力性一定）的消费指数。

’"#$
)

"
,"（-）（%&)）／%9［ ］-

%／（%&)）

（%#)）， （!）

:%是垄断的生产者所面对的商品需要的价格弹力性，如果它比)小的话，边际收入就会出现负值。所

以，为了保证均衡产出都有正的解，都设它大于)。

其中，-是指各个商品的标记序号，它表示从"到.的范围中的商品是

在本国销售，而从.到)范围中的商品是在外国销售。%表示商品的代替弹

力性，对任何商品都是一定的。:而且，对应此消费的物价指数，可根据在实
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际消费一定的条件下名义消费支出最小化的这一最优化原理，求出如下的表

示形式：

!"#!
!

"
$"（%）!&!#［ ］%

!／（!&!）

’ （$）

因此，消费者对个别商品的需求，按照支出一定消费最大的优化原理，就可

得到

("（%）#
$"（%）

!（ ）
"

&!

)"’ （%）

这表明个人的消费水平是和整体的消费水平、所消费商品的相对价格和商品

的跨期替代弹性密切相关的。当某一个商品的相对价格偏高时，这个商品的

消费比例就会下降，而另一个相对价格较低商品就会被青睐，这就是需求方

面所反映出来的“支出转移效应”。

&’企业生产部门

我们考虑的企业都是生产有差别的同类商品，即具有一定的定价能力的

厂商，它们之间存在垄断竞争。但是，每一种商品都是通过如下同样的’())*
+(,-./0型生产技术制造出来的：

*"#+,""-
!&"
" ， （1）

这里，*表示产出，,表示生产所需的中间投入材料，它是将国内和进

口商品通过下式复合后而得到的一个综合指标。

,"#!
!

"
."（%）（!&!）／!#［ ］%

!／（!&!）

（!"!）’ （2）

$’政府部门

政府发行货币获取铸币税，但假定通过转移或政府支出正好平衡这笔收

入。

/"##"0
1"&1"&!
!"

， （3）

其中，/表示政府支出，#表示总人头税（.,45*0,46/7）。因为本文主

要探讨金融政策的作用，所以，政府支出假定为零，铸币税全部转移给本国

消费者。

%’对外部门

在标准的开放经济条件下的宏观经济模型中，本国的商品在国外的销售

价格是通过外汇换算成为出口价格，为了便于分析和抓住货币原则问题的实

质，我们暂时假定企业是根据本国货币来设定出口价格（58(#,9:8’09,88:;9<
58=9=;-———>’>），即：对个别商品而言，总是成立“一价定理”。因此，（$）
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式所表示的本国和外国的物价水准又可展开为

!"#!
$

!
%"（&）"’!#&(!

"

$
（)"%""（&））"’!#［ ］&

"／（"’!）

* （$）

但实际上在进出口部门，汇率波动的不完全传递现象普遍存在。在以下的论

述中，我们将放松这一假定而引入重要的泰勒原理。事实上，在后面的实证

分析结果中，我们也能清楚地观察到价格不完全传递的特征。

现在，我们可以根据上面的模型框架设制出完全对称的两国经济主体部

门的特征方程式（外国指标用右上角的星号加以区别），分析各个经济主体的

最优化行为。

（一）代表经济主体的最优化行为

"*消费者的最优消费计划

为了阐明本文问题的实质所在，这里我们假定代表消费者的资产积累是

以国际金融市场上交易的债券和满足流动性需求的本国货币这两种类型的资

产形式来体现：

+"#,"(-"，

因此它的名义预算制约条件可以有如下的微分方程式加以描述

+
·

"#&","(."/"’!"0"’!"""，

这里，&"表示名义利率，. 表示名义工资，而且，+
·

"#+"("’+"（以下

这类标记都表示增量的涵义），将上式转换成如下的实际预算制约条件

1·"#2"1"(3"/"’0"’""’（2"(#"）4"* （%）

注意，除了消费量用大写字母表示实际消费量（小写字母则代表个别商品的

消费）以外，其他的小写字母代表的各个变量，不做特别说明的话，都是以

即期的一般价格指数处理后的实际价值，即5&6!
，2"是实际利率，#"是通

货膨胀率，因此，代表个人的最优化问题就是在预算制约的条件下，选择最

佳的消费水准、流动性和劳动的供给量以使其效用最大化。

’()
｛0，4，/｝

7"#8"!
*

9

0"’$9
"’$

(%+,（49）’&/［ ］9-).［’’"（"’9）］#｛ ｝" *（"!）

/0101·"#2"1"(3"/"’0"’""’（2"(#"）4"*

此类连续型动态一般均衡方程问题的最优化解，可以通过建立如下所示的

2(’3+14,3(,函数来求得：
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!" !
"

#
#
$!%!"
!%!

&""#$（’"）%#("

&$"（)"*"&+"("%$"%%"%（)"&&"）’"$
%

&
）%&’（%’""），

这里，$"是债券的隐性价格，’为主观的贴现率。为了保证能够实现最

优化的路径，必须满足如下的必要和充分条件(

(!"
($" #

)’$%!" #$"； （!!）

(!"
((" #

)’#
+"
#$"； （!*）

(!"
(’"#

)’’"#
"

$"（)"&&"）
； （!+）

,（$"%&’（%)""））

," #%
(!"
(*" ’

$
·

"
$" #

（’"%)"）（欧拉方程式）, （!-）

( 除了一阶条件外，还需设定如下的横断条件，防止发散的泡沫状态（.#/01博弈）

"12
-’3
*-%&’（%)--）#),

该式表示个人的最终资产的现在价值必须接近于零。

另外，由（!!）式和（!*）式以及（!!）式和（!+）式，我们可以得到

#
+"
# !
$!"

； （!4）

’"#
"$!"
."
, （!(）

（!4）式反映了消费者所面临的对闲暇和劳动的两难选择。从（!(）式中能看

出，名义利率的增加会带来持有货币的机会成本增加，因此，实际货币需求

量减少，而消费需求的增加则会提高流动性的偏好。

*,生产者的价格设定

企业在满足市场商品需求的条件下设定未来一期的价格以使自己的收益

现金流的现在价值达到最大化。

25&
｛/（.）｝
)"#0"(

-

)
（/"&!，"（.）%’1"）2"&!（.）%&’（%’""）,", （!6）

78982"（.）#
/"（.）

3（ ）
"

%*

$4" ,

如果设5和6的实际单位成本分别是7和+，那么，根据（-）式就可以得到
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生产每个商品的边际成本为

!"#$%!#&
!’!
# ( （!"）

根据一阶条件 "#
")（*）（ ）#$ ，可以得到

)#+!，#（*）$
!’,#

-#+!（*）

.#+!/
0
#+

!
"

#
$!
（%!#&

!’!
# ）’!

!
$+,#

-#+!（*）

.#+!/
0
#+

!
"

#
$!

( （!%）

显然，从（!%）式中可以看出，企业生产能力的提高或供过于求时（-增大）

会使商品价格降低；相反，当市场对该商品需求量增加或供不应求的时候（/
变大），企业可以设定较高的垄断价格，而且，$越大，表示商品间的代替弹

性越小，这也意味着“支出转移的效应”较低，所以，在这种情况下，企业

也可以设置较高的垄断价格。当然，生产要素价格（%或&）的攀升也会导

致商品价格向上调整。这就是所谓的企业的“商品定价机制”，对于进出口企

业而言，还要考虑汇率变动的影响（公式（"））。

&(稳定状态（’()*+,-’(*()）及其经济学意义.

. 因为篇幅的限制，本文略去了关于收敛性及其路径问题的讨论部分，有兴趣的读者来信索取或参考孙

立坚（/$$/）。

当一个动态经济体系趋于稳定状态时，它的各项经济学指标的调整趋于

稳定，所以，应该有

%
·

#
%# $

$%&&$’1； （/$）

’#$$%(! $
()/)

’1
； （/!）

’"（*）$’1&2+
&)（*）&-（*）

).
( （//）

（/$）式表明在动态系稳定状态中，主观贴现率和实际利率是相等的。（/!）

式是表明通胀率不存在。（//）式是反映各个商品市场的长期均衡状态。显

然，从上面的推导中可以发现，对实际货币供给量的控制就是对消费者流动

性的制约，它能够减少消费者对各个商品的整体需求/（/!式），从而影响企

业的预期，即定价能力)（!%式）和个别商品的消费程度"（//式）。

（二）汇率波动传递效应和货币政策的制约作用

这里，为了说明货币政策在其中所发挥的作用，我们假定消费者能够自
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由地交易所有的资产来分担价格风险（否则，就会想方设法通过价格歧视来

转嫁风险（李安心等，!""#）），所以，在这样的完全市场的条件下，根据

（$）、（%&）和（!!）式我们整理后就能得到以下的公式：

!"#"
#!"

$!"
%"
%!
"
#

$
%"

"

& （!#）

!是反映这一风险共享条件的参数结构。于是，根据（!%）式，一国的通货

膨胀状态（#）就取决于该国的货币政策体系（’）。而一国的物价环境（#）

反过来又影响企业的商品定价能力(（公式（%&））。根据泰勒原则所要强调

的政策含义，我们便用盯住本国的（稳定状态下的）物价水准来描述这一政

策体系。具体地说，就是可以考虑如下的一个线性的货币供给规则

!’)"$*#$
’(()(
"*%+,"， （!$）

其中，$’(()(*#+&#，表示物价水准偏移稳定状态水准的程度，同样，

!’)（*’+’’）是反映政府为了抑制物价水准变化所采取的货币政策上的

相应调整，,"是表示随机的货币供给方面的冲击，#（("）是衡量政策对价

格变化的反应程度。显然，当前一期的物价受到外界冲击而上涨时（例如，

在供给方面，商品突然发生意想不到的短缺时），政府会减少货币供给（’ 变

小）以控制通货膨胀率（稳定状态为零），反之亦然。于是，由（!%）式可以

看出，流动性的制约或增加可能会带来该商品消费的变化，所以，用本币表

示的商品价格会出现相应的调整（（%&）式），这样就影响了外国企业对其出

口商品的定价能力，同时也说明汇率波动不能完全转嫁到用外币表示的出口

商品的价格上，,-.效应较弱（%较小）。总而言之，“一价原理”不能成立。

也就是说，一国的物价变化不能轻易地迫使对方物价发生同方向的调整，即

使在本国通缩的情况下（脚注#）。

总之，这里所建立起来的模型，不仅能反映出控制通胀率的货币政策可

以抑制或提高外国企业对其出口商品的定价能力（公式（%&）），而且也能揭

示出这一政策对消费者的流动性需求也会产生间接影响的效果（公式（!%）），

从而使国外的价格变动和汇率波动对国内价格传递的抑制或促进作用要比只

考虑供给单方面因素的泰勒原理来得更为明显。

下面，我们要用实证的方法来检验上述价格传递效应理论的合理性，从

而鉴别中国“通缩输出论”的真伪性和泰勒原理的有效性，我们主要考虑以

下两个问题：

（%）价格传递效应来自哪一个渠道？汇率波动（!!）的要因（,-.）起

主要作用呢？还是外国价格（!(!）的变动（--.）起主要作用？

（!）上述这种传递效应受哪些要素制约：国内需求（%）、价格环境（#）

还是政府的货币政策（’）？
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三、实 证 模 型

为了更好地论证上面这两个问题，我们决定把实证分析的焦点放在中、

日、美三国关于汇率和外国出口价格对本国价格影响的传递链上：首先外部

变化（汇率波动和外国价格的不稳定）的第一个传递“站”是国内的进口价

格；第二“站”是国内厂商的生产要素价格；第三“站”是到达最后的消费

者商品价格。尽管每一“站”的传递效应特征和制约要素是不完全一样的，

但变量的选择都是从供需影响价格的机制（公式（!"）或公式（#）———定价

能力或支出转移）、收入影响数量的机制（公式（$$）———收入效应）和内生

货币原则的制约机制（公式（$!），（$#）———政策效应）这三大机制的角度

来考虑的。

（一）进口价格“站”的回归方程式

首先，对公式（$%）式的两边取对数，然后根据公式（&），（!"），（$!），

（$#）对其作进一步的整理，便可得到本文的第一个线性计量模型（公式

（$’））。显然，可以看出，一国的进口价格的变化原因主要由三部分组成：一

是通过外国商品的价格传递（定价能力或支出转移）；二是进口国的需求变化

（收入效应）；三是进口国的价格环境（政策效应），即

!!"# $"(%"!&#’!（!
(
"#）%"$!

)!

"# %"%（!*"#）%"#!
+
# %"’（!,"#）%-"#，

（$’）

这里"代表企业，因为本文的实证分析用的是宏观数据，所以实际上是

表示国家。! 是指进口，!是表示价格的变化率。于是!!"#指的就是#时刻"
国家的进口价格变化率。(表示消费，)表示出口，+ 表示世界的生产要素

价格，,表示国内经济生产总值。*表示两国的相对汇率，&表示期望算子，

!表示差分算子。根据上述理论模型所揭示的经济学意义，方程（$’）式的

符号条件应该是："!，"$，"#，"’"(，"%#(。（$’）式的经济学意义是：在

这一个链上，进口价格的变化率!!"#，是由外国成品价格的变动!)
!

"# 、汇率波

动!*"#和原材料价格的变动（反映定价能力或支出转移的%项价格指标）、再

加上反映市场需求的经济增长率（收入效应指标）和体现政府货币政策效果

的国内价格环境（政策效应指标）等因素来“说明”。

（二）关于国内生产要素市场价格“站”的回归方程式

同理，生产要素的市场价格变化的原因也是由三部分组成：一是原材料

的进口价格（定价能力或支出转移的价格指标）；二是国内需求的变化（收入
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效应的指标）；三是国内的价格环境（政策效应指标），即

!!"#$"!%""!
&
"#%"#’#("（!

)
"#）%"$（!*"#）%#"#， （#%）

这里+表示国内生产者的要素价格。根据上述的符号说明，（#%）式表明生产

要素价格的变动率将受到进口价格的变动率、经济增长率和国内的价格环境

等要素来说明。

（三）表示国内消费者价格“站”的回归方程式

消费者价格变化的影响因素稍微复杂一些，除了受到进口价格、生产者

价格的直接影响（定价能力或支出转移的价格指标）外，它还取决于本国的

景气状况（收入效应指标）和内生货币供给量的变化效果（政策效应指标）。

这最后一个因素的数据生成及其效果验证是本文的最大贡献之一，也是质疑

中国“通缩出口”论的依据之一。

!)"#$$!%$"!
&
"#%$#!

+
"#%$$（!,"#）%$&（!*"#）%%"#， （#’）

上标)表示消费者价格。这里政府货币原则的作用究竟有没有，关键在于&$
的显著性及其符号上。按照泰勒原则，政府的目的是通过调整货币供应量来

控制物价的上涨，所以该值应该显示为负才对。为了保证该符号判别的准确

性，我们 除 了 直 接 利 用 ," 的 数 据 以 外，还 使 用 了 货 币 原 则 的 代 理 变 量

（!())*)#+"）来进行参数估计（公式（#&））。

四、数据和样本的选择

为了揭示泰勒内生货币原则的有效性，这次研究采用的是宏观月数据，

根据数据的可取性和所讨论的问题的性质，时间范围都定在",-%年"月开始

至#!!"年’月为止。-绝大多数的数据都来源于./0公开发行的《国际金融

统计年鉴》。

- 在对中国的进口价格传递效应的研究中，因为主要数据都不稳定，所以又分析了中国宏观经济变量之

间的协整关系。此时，根据数据的可得性，我们选择的时间范围是",,1年#月开始至#!!$年$月为止。
, 根据微观经济学的原理，对于需求弹性较低的商品，当价格上升时，不会引起需求数量较大的变化，而

价格的上升会带动出口额的增加，呈正相关关系，反之亦然。

我们首先选择对中国价格传递效应作为首要研究对象，但是，因为中国

的进口价格指数的月数据不对外公布，所以，我们就用进口总额作为价格的

代理变量，考虑到中国进口的绝大部分商品在很长一段时间内都是价格弹性

较低的生产的必需品，这样的代替估计不会产生较大的偏差。,尽管如此，我

们还是发现中国的生产要素价格指数的变化率、消费者物价指数的变化率、

工业生产总值的增长率和货币供给的增长率，均是不稳定的数据，存在单位
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根。通过!"#$%&’%协整检验，也没有发现它们之间存在任何的协整关系。故

在第二根和第三根的价格链上，我们只能选择日本和美国作为重点分析对象。

同时，对他们各自的主要贸易伙伴国也作了必要的选择。比如对于日本，选

择了中、美、韩、印尼、泰等主要贸易伙伴国的出口价格和相对名义汇率指

标；对于美国，选择了中、日和北美贸易区的加拿大、墨西哥等主要贸易伙

伴国的出口价格和相对名义汇率指标。为了更好地揭示各国之间的价格传递

效应的特点，我们还选取了亚洲国家、发达国家和拉美国家的整体出口价格

指标来考虑它们的规模效应。另外，因为中国和墨西哥的出口价格都没有被

()*收录，考虑到这些发展中国家的出口产品价格弹性较低，所以同样就用

出口额来代替出口价格。

关于国内的主要经济指标，因为需要的是月数据，所以就用工业批发价

指数（+,(）来代替生产者价格指数（,,(），用工业生产指数（(,(）来代替

-.,。而且，中国的工业生产指数、!/、0,(和,,(数据都不全，()*的统

计的口径与中国自己公布的有些出入，所以，我们采用了新华网公布的月数

据。/1另外，关于美国的货币供给量（!/），()*只公布了季度数据，所以，

就用了美国*23公布的月数据。

/1网址是#445：／／666789%#:$"%;9%’7<"=／9%>’87&#4=;。

//因为篇幅的原因，我们只将回归统计结果中最好的案例罗列出来，至于对各个案例的详细结果、回归模

型改善的技术处理（如，工具变量、一般矩、误差修正、向量自回归等）和有关统计方法的论述，请参看?:%
$%>!9$%@（A11B），以下同。

五、实证结果和意义

根据第三部分的计量模型，我们先检验价格传递效应在样本国（中、美、

日）进口价格中存在与否的问题。在第一个链上，我们发现除了日本以外，

各个地区整体的价格传递效应要比各个国家的对中影响更为显著，而且中国

的进口价格还受到它本身的惯性制约，这在一定程度上反映了我国的进口商

品价格与出口国价格之间存在着差异，即有价格歧视现象。另一方面，尽管

中国实行的是实际上盯住美元的汇率制度，但是人民币对美元的汇率还是具

有显著性，这意味着对中国的C,D存在，但是，在后面我们可以注意到人民

币汇率的影响没有传递给美国的进口价格，所以，可以推测，中美之间的贸

易结算都是以美元计价的（表A）。//此外，中国的需求因素（收入效应）不起

作用，中国的物价环境也没有显著性（所以，在最后的回归方程式中没有将

其列入在右边的解释变量的集合中）。这说明中国的进口商品，一定程度上受

到国家的管制，整体上是属于价格弹性较低的必需品，它与中国消费者的购

买力无直接关系。而且，中国的货币政策并没有显示通过稳定物价环境来制
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约外国企业对其出口商品价格的定价能力这一内在机制。

表! 中国（"#$%&’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数
日本出口

价格

人民币对

美元汇率

欧洲出口

价格

拉丁美洲

出口价格

中国进口额

一阶滞后

中国进口额
()(*+*(!

［()((*］"""
(),*-*-.

［()(((］"""
$()/-!+

［()(((］"""
$()+,.0!

［()((.］"""
()+1*((*

［()(,0］"
()*+!001

［()(((］"""

!23456789 ()**+110
:57;<=’3> $,)*!-10 ［()(((］

?& ()!-,+,! ［(),./］

" !1)-.,1 ［()(((
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

注：括弧中的数指表示#统计值。第一列的中国进口额为被解释变量，第一行的其他各要素都是解

释变量。:>值是存在滞后项时的序列相关性检验值，?&是检验异方差的拉格朗杰乘数。

"（""）［"""］分别说明在+(@（,@）［+@］水准下的显著性。以下同。

+!另外，我们还发现了一个有趣的事实：泰国的出口价格在我们所有涉及的分析方程式中，都出现了负的

符号。

其次，外国价格和汇率对于日本进口价格的直接影响却没有发现这样的

“地区效应”，相反贸易伙伴国的影响举足轻重（表/）。在这里，我们能发现，

美国对日本的价格传递效应，无论是从汇率波动的角度（A’B）还是从出口

价格变化的角度（’’B）都要比其他贸易伙伴国来得更为突出，而中国对日

本的影响在贸易伙伴国中是比较小的。+!另外，有趣的是日本的收入效应和货

币政策与我国一样也不起作用。但是，我们认为问题的性质却不同：日本收

入效应低主要是因为日本消费者收入弹性较低的缘故，而!(世纪.(年代初

日本泡沫经济的崩溃是至今为止（占我们实证分析所截取的时间段的一大部

分）导致其货币政策无法正常发挥作用的根本因素。

表/ 日本（C’$%&’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数
中国出

口额

人民币

对日元

汇率

印度尼

西亚出

口额

印尼盾

对日元

汇率

泰国出

口价格

泰铢对

日元汇

率

美国出

口价格

日元对

美元汇

率

日本进口价格 $()(+1
［()(/!］

()+,,1
［()(((］

$()(-1
［()(!*］

()!*01
［()(((］

$()(/
［()++/］

$()!/1
［()(+*］

$()(--
［()(01］

()1.+0
［()((*］

(),1..
［()(((］

"" """ "" """ "" " """ """
!23456789 ()-1.0
:D +)++-.
?& +/)/(+［()(((］

" +/().*［()(((
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

然而，在对美国进口价的个案分析中，我们却得到了一个混合的效应

（表*）：北美贸易区中，加拿大的影响和亚洲整体对美的价格传递效应都非常

突出，高于其他国家或地区。其中，中国出口价格的影响相对而言还是很小，
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人民币对美元汇率不起作用。不过，反映供需关系和货币政策效果的物价环

境，确实很大程度上发挥了对外国企业在美国定价能力的制约作用。

表! 美国（"#$%&’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数
中国出

口额
美国(’%

加拿大

出口价

格

加元对

美元汇

率

亚洲出

口价格

工业国

出口价

格

墨西哥

出口额

美国进口价格 $)*)+
［)*)))］

)*),-
［)*),.］

)*/)0
［)*)))］

)*+/1
［)*)))］

$)*,.
［)*)))］

)*,++
［)*)))］

)*)0.
［)*))-］

)*)+,
［)*))1］

""" "" """ """ """ """ """ """
!23456789 )*/:
;< )*00,
=& :*+/! ［)*)):］

" -.1*. ［)*)))
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

-+我们分别用了三种不同的方法，即：权重对称（<#）检验法，;>检验法和’?@A@B检验法，对计量模型中

涉及的各个变量可能出现的C#’、;#’和误差项高阶自相关的不稳定问题作了单位根检验。因为篇幅有

限，没有列出结果。感兴趣的读者可向作者直接索取。

在第二个链———即对生产者价格的传递效应分析中，我们发现，分别用

中国的生产者价格指数和中国的消费者物价指数衡量的价格变化率、用中国

的工业生产总值衡量的经济增长率和用日本的消费者物价指数衡量的价格变

化率以及用美国的工业生产指数衡量的美国经济增长率都存在单位根。-+于是，

便对中国的生产者价格指数与消费者物价之间作了DE?8F3EF协整检验，结果

没有发现协整关系（表:）。所以，这一环节的分析就主要是针对日、美两国。

另外，日本的消费者物价指数有单位根，我们就用工业生产指数的变化率和

货币供给量来代替，因为它们能反映市场需求和货币政策以及由它们引起的

价格变化。通过回归分析，发现日本的贸易伙伴国对日本的批发价格传递效

应要比“地区”整体明显的多。尽管如此，中国的出口价格在这里没有显著

性，的确，人民币对日元的汇率对日本批发价格的传递效应（G’C）是存在

的，但相对其他国家而言，同样并不起主要作用（表0）。值得注意的是，在

这一根链上，日本的货币供给量和景气指数都有了相当大的显著性，符号条

件也满足。但这并不说明，日本的收入效应和政策制约效果发生了作用（与

前面的事实发生了冲突）。实际上，我们后面将检验出日本的批发价与其消费

者物价存在着明显的协整关系，即意味着它们之间不可能被其他因素来长期

左右。所以这里的显著性恰恰都是表明日本泡沫经济崩溃的特征：经济萧条、

国内价格破坏、货币政策迈入流动性陷阱。不过在该表中，我们不难看出

;<值偏低（序列相关）的问题，尽管用了很多参数估计方法，但改善效果

很不明显。最后，我们认为，用日本<’%衡量的物价变化率，其单位根检验

没有通过10H的显著性可能是导致参数估计效果不好的主要原因。果然，在
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第三根链的分析中，我们确实验证了这一想法。

表! 日本（"#$%#&
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数
泰国出

口价格

泰铢对

日元汇

率

人民币

对日元

汇率

美国出

口价格

工业国

出口价

格

日本货币

供应量一

阶滞后

日本工

业生产

指数

虚拟变量

日本%#&
’(’)’*

［’(’’’］
$’()+,-
［’(’’’］

$’(’).+
［’(’)/］

$’(’0)!
［’(’’’］

’()/.0/
［’(’’,］

$’(’/0
［’(’,/］

$’().*,
［’(’’’］

’()-’0*
［’(’’’］

$,(!,12’0
［’(’’’］

""" """ "" """ """ " """ """ """
!23456789 ’(*.),+
:% ’(!-/-+
;< .(00/--［’(’’.］

" +!(’*)+［’(’’’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

关于美国，我们意外地发现，对它的第二根链———即美国批发价的传递

效应上，亚洲地区和各国的影响都不大或没有显著性，而是北美贸易区的加

拿大和墨西哥存在“显著”的影响。其中，加拿大的影响依然很大（表*）。

这也可能和两个地区的贸易结构和市场垄断力的不同有关，即：一种可能性

是亚洲各国的最终消费品出口于美国的形式比较普遍，相对而言，加拿大和

墨西哥的生产材料的出口可能更为明显。第二种可能性是，亚洲各国在美国

内外实行有别的定价（#=<）所致（外界普遍认为是这样）。还有另外一种可

能就是存在文献综述中所提到的“国界效应”（1>?8@6>9AB?873，),,*）。同

样在这一个链中，反映美国供需变化和货币政策效果的物价环境起了不可忽

视的作用。

表* 美国（CD$%#&
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数
墨西哥

出口额

墨西哥比

索对美元

汇率

加拿大

出口价格
美国E#&

加元对

美元汇率
虚拟

美国%#&
$’(’0

［’(’’’］
’(’)+

［’(’)*］
$’(’)

［’(’’’］
’(++

［’(’’’］
)(),-

［’(’’’］
$’(/+

［’(’’’］
!(*’12’0
［’(’’)］

""" "" """ """ """ """ """
!23456789 ’(,/-
:% ’(.!!
;< ’(*00 ［’(+/*］

" 0-! ［’(’’’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

关于第三根链———即消费者价格传递效应的问题，因为中、日两国的

E#&存在单位根，事实上回归出来的效果也很差。不得已我们对日本的E#&
和日本的%#&作了协整检验，结果意外地发现，它们之间在,’F的置信区间

内存在着协整关系（表.），而中国没有被确认。这意味着日本%#&的调整是

受到本国E#&变化制约的，和本国E#&保持共同的“趋势”，一起达到“长期意

义上”的协整均衡，而不会受到外部的价格传递效应和货币政策的持续影响。
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表! "#$%&’(&协整分析

方程式：!!!)!
"#*

$%*
"$!!!+*,"!!+",!

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
!

中国案例 日本案例

滞后阶数（"） 最佳：- 最佳：.

特征根* /0-1*!* /0/!2.1!
特征根1 /01/!3* /0/*2344
特征根. /0*!/21
特征根2 /0/155*.
&/：’)/ 2/01!/21 *-03!2*-
(67%89’: /012315 /0/3**2-
&/：’#* *-0*32*5 105*15*
(67%89’: /0!4215 /02!.-2
&/：’#1 !0153-4
(67%89’: /054.2*
&/：’#. /03*!**
(67%89’: /0!/5.*

样本数 -4 *4*
被检验的变量 工业生产指数 批发价指数

货币供给量 消费者物价指数

生产者物价指数

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
消费者物价指数

注释：特征根是指"#$%&’(&为识别单位根所建立起来的多元;9<模型中关于系数矩阵（)）的特征

方程式的解。’：代表原始假设中的独立的特征根的个数。

*29<=>9的结构识别是先利用9?@和A9?@函数、和*值的显著性来判别。然后再根据B#C6"(&DE&的

“节约”原则，观察损失函数9=?和FB=?值的大小，选择结构。这里我们只给出了其中一个最好的结果，

即：9<=>9（*，/，.）。

关于美国消费者物价的传递效应分析，因为根据我们的理论模型，重点

是要检验货币政策的内生性，所以我们在着手分析这个问题之前，需要根据

方程式（12），构建一个反映依存价格的、内生货币政策的控制变量。具体的

想法是，假定央行是一个理性的决策人，它会利用以往关于市场对货币供给

量的消化程度的所有信息（观察实际的通货膨胀率与自己预期的通货膨胀率

的偏差）来做出下一阶段市场的货币需求的调整方向，从而保持物价的相对

稳定。为此，我们先用非线性的9<=>9（*，/，.）时间序列模型（孙立坚，

1//.G）来逐期测算通货膨胀率的预期值，其计量方程式和参数估计的结果如

下*2

!+$!%,"/-,#*!$!#*-$$!#,%*$$!#*#,%1$$!#1#,%.$$!#.
/.*4*/15H//1 /.321*-5 #/.2.1!*/ #/./..5!1 #/.*2*42*

［/./23］ ［/.///］ ［/.///］ ［/.534］ ［/./!*］

0/’IJ%K(L%/.3-21/5，M>$(N0N(’N%/.422241［/..-4］，
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!"#$%&’()*+,&!-"./0/1
#（0）!2"02131，#（1）!2"-/41.，#（-2）!2"33--.

-5实际上我们用$-也做了回归，虽然符号条件都满足，但效果（如决定系数，67值等）不如代理变量。

于是，我们就可以得到（48）式中的!9##,#%& （经单位根检验它是稳定的），再与

反映需求面的工业生产指数和外国的汇率与价格等要素一起，对被解释变量

消费者物价指数进行回归分析。如果（48）式所表示的泰勒货币原则起作用

的话，回归模型（4/）式中的"3应该为正才对，因为用$-变化率直接进行

回归的话，则该系数符号应该为负。不过这里，美国的 $-经过检验发现存

在单位根，不能直接拿来回归。-5值得重申的是，在这一根传递链上，美国货

币政策的内生性得到了充分的验证，而且作用很大，甚至能通过流动性的制

约机制（公式（4-））来控制住经济繁荣所带来的物价上升的趋势（工业生产

指数前的符号是负的，即处于一种“供过于求”的状态），这和许多美国的经

济学家指出的现象是吻合的（:;,"<;#%)&<=)>"#)，422-），具体的结果见表

1。当然，从表中我们也可以看到，中国确实影响了美国消费者物价（尽管我

们对美批发价的影响不存在），但是与日本的汇率和出口价格对美消费者物价

的传递程度相比，我们还是很小的。

表1 美国（?@A:BC
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

常数

美国工

业生产

指数

美国政

策变量

加拿大

出口价

格

加元对

美元汇

率

墨西哥

出口额

中国出

口额

日本出

口价格

日元对

美元汇

率

美国:BC
2D235

［2D222］
A2D41

［2D222］
2D/84

［2D22-］
2D254

［2D223］
A2D-

［2D222］
2D23

［2D222］
2D2-

［2D2-8］
2D255

［2D2-3］
2D28

［2D22-］

""" """ """ """ """ """ "" "" """
’’+E")#9< 2D0/4
!( 2D55.
67 --D2/［2D22-］

( 83D2-［2D222
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

］

六、结 论

本文针对外国价格、相对名义汇率的波动对一国价格的传递效应（F)++’
*;#,"G;）做了理论和实证的分析。尤其是文中运用新开放宏观经济学模型

（HIJ7）得到了一个重要的结论：稳定通胀率的货币政策可以抑制或促进在

本国具有价格垄断能力的外国企业在贸易伙伴国中对其出口商品的定价能力，

从而在一定程度上能控制住外国价格和名义汇率波动所带来的向本国价格传

递的市场风险，而且这种形式的货币政策也能对消费者的流动性需求产生影
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响，从而使对价格传递的抑制作用要比!"#$%&（’(((）论文中只考虑供给方

的预期时所描述的程度还要明显。

为了证实理论模型中所提到的价格传递效应的经济学意义，尤其是货币

原则对传递效应所起的抑制作用，论文的又一特色在于，按照价格传递链的

逻辑，对中、日、美三国的案例进行了比较严密的实证分析。结果表明，三

国之间的价格传递效应显示出较大的不对称性。

对于中国，进口价格的影响中，地区效应要比两国间的影响更为明显，

尽管如此，日本的作用不可忽视。还有一个值得一提的特点是，尽管美国对

中国进口价格的影响没有起作用，但是人民币对美元汇率在分析中具有显著

性（)*!存在），而放到美国的案例中就失去了显著性，这表明中美贸易的绝

大部分都是以美元计价的。而且，商品在中国的定价方式有价格歧视的特征

（*!+现象）。

关于美国，加拿大的影响特别显眼，而中国出口价对美进口价格的实际

影响微乎其微，这在一定程度上也表明中国企业的商品定价能力依存于美国

的物价环境，而与本国的价格水准没有直接的联系（*!+现象）。尤其需要

指出的是，尽管美国的进口价格和工业批发价在不同层面上受到了与其他贸

易伙伴国的相对汇率（)*!）和价格变动（**!）因素的显著影响，但是，美

国的消费者物价却没有发现这种较为明显的价格传递效应，这主要是归功于

美国稳定物价的货币政策，而正是这种政策下的价格环境，左右了外国企业

在美国对其出口商品的定价能力。

就日本而言，人民币的作用（)*!效应）相对中国出口价格（**!效应）

而言，可能显得更为重要一些，但是它比起美国、泰国、印尼等国的出口价

格对日本的传递效应而言，作用还是很小的。值得指出的是，日本的批发价

和消费者物价存在着协整关系，这意味着日本的价格体系比较特殊，由本国

的要素所决定，另一方面，也在一定程度上反映了泡沫经济崩溃的特点。

当然，本文还有一些有待改进的地方，比如，数据的改善，包括获取单

个进出口商品价格的数据、双边贸易的数据等。另外，模型的提炼。为了区

分价格传递效应中，支出转移机制和商品定价机制哪一个更重要，有必要将

内外商品的消费量在模型中明确体现出来。尽管如此，建立在本文比较严密

的理论和实证分析的基础上，我们还是得到了一些令人信服的政策含义：

首先，实证结果表明，中国的汇率和出口价格对美、日的价格传递效应

（无论是)*!还是**!）都是很弱的，几乎不存在。并且像许多国外企业一

样，中国企业对其出口商品的定价是依存于进口国的价格环境的，而与本国

的价格水平没有必然的关系（*!+特征）。所以，主张中国“通缩输出论”是

没有科学根据的，至少在我们所研究的这段较长的样本期间内。

其次，理论模型揭示了一国的货币政策可以制约或促进外国出口价格对本

国价格的传递效应。实证结果也显示，这一点尤其在美国运用得非常明显。这
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意味着美国贸易伙伴国的价格水准并不能同方向的左右美国的消费者物价水准。
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