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从贸易转价理论看人民币汇率问题 
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【摘要lit-率的变动对一国的国内经济．对外贸易以及国际间的经济联 系都产生着重大的影响． 

当前我国面临东亚国家货币眨值的压力。人民币是否应该眨值．是一个重要问题。本文应用转 

价理论分析回答 了两个问题：L人民币是否应该旺值；2．人民币是否可以贬值．答案均是否定 

的． 
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0 引 言 

支 6。 

自东亚金融危机以来 ，东亚五国的货币大幅 

贬值．接着，日圆持续贬值 ，贬值使它们的出 口竞 

争力增强．而人民币则稳定．这些将导致从中国的 

直接出口会减少．中国的出口业面 临着极大的挑 

战。中国的大部分出口产品是对东亚各国，而危机 

使得这些 国家的进 口萎缩．所有这些因素都必然 

造成我国产品出口的锐减．针对这种经济形势，我 

国政府提出扩大内需．然而．在最近几年中我国城 

市居民的消费需求一直在下降，在没有明显变化 

的城市化政策前，农村不可能开辟新 的市场 ．因 

此，国内外一些学者和经济单位一再 呼吁人民 币 

贬值，以刺激出口增长． 

然而，这次金融危机以来．那些实行货币贬值 

的国家出现了不同的社会经济后果．日本、泰国、 

韩国贬值本币．实现了经济增长的反弹。印度尼西 

亚货币值出现社会动荡和经济持续衰遢 ，俄罗斯 

货币贬值所造成的严重的社会经济危机 尚未过 

去．人民币是否应该贬值是一个两难的问题．要在 

这个问题上作出决策，需要 回答两个问题：1．人民 

币是否应该贬值，即人民币存在贬值的必然性吗? 

如果存在必然性 ，人为的控制是困难的．2．人民币 

是否可以贬值．即人民币贬值是否存在社会经济 

风险．如果存在社会经济风险．我国应该控制不让 

人民币贬值，不要为了外贸利益铤而走险． 

既然是否需要贬值是从贸易问题提 出，本文 

拟应用贸易理论就人民 币是否应该贬值展开讨 

论．讨论是基于数值分析的． 

J 理论框架 

货 币贬值 ，体现汇率变化．汇率既体现着一国 

或地 区货币的对外价值 ，同时也体现着一国或地 

区的经济实力．汇率受一国通货膨胀与国际收支 

状况的影响而不断变动，但它反过来又会对一国 

的经济发展起着重要作用．特别是在当前国际分 

工异常发展 ，各国间经济联系十分密切的情况下． 

汇率变动对一国的国内经济 ．对外经济以及国际 

间的经济联系都产生着重大的影响， 
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近年来，一些主要国家的贸易失衡的存在 ，激 

起了关于外汇汇率波动与贸易商品价格之间联系 

的探讨 或称之 为转价联系 (Pass-Through)。 ’． 

转价通常是指汇率变化与外币出口价格变化间的 

关系．为了能够说明这种价格行为 ，转价联系使用 

了一个局部均衡模型。在这个模型中，对于价格这 

样规定t即无论商品在何地售卖 ，同样的商品以同 
一

种货币表示 的价格相同，就可 以将外币出口价 

格与本币出口价格间的关系表示如下 

P 一 户 (1) 

这里， 是以外币表示的出口价格， 是由成本 

决定的以本币表示的出 口价格，r是 由外币的本 

币价格定义的汇率。 

考虑到 ， ，r是时间t的变量 ，同时考虑到 

出口产品外 币价格阶段性地与汇率关系的松弛 ， 

即事实上存在的所谓不完全转价贸易，可将式(6) 

表示为 

P 0)： P 0)／ ( ) (2) 

这里参数 是十分重要的．Ot一 1意昧着完全转 

价，即出口产品的外币价格对汇率的响应是等 比 

例的 当 ≠ 1，发生不完全转价，出口厂商对国外 

市场与国内市场采用不同的定价策略即“根据市 

场定价”策略(Pricing—to—Market)．在长期均衡的 

要求下，只能有 一 1．。≠ 1意味着汇率确定得不 

合理． 

完 全类似，汇率对国内市场商品的本 币价格 

的作用有 

Pd0)一 P ( )／ ( ) (3) 

在汇率变化对国内商品价格无影响时，应该 

有 卢一 0．如果 r9对 0有明显偏离，说 明汇率变化 

可能引起国内的社会经济变化． 

为了继续分析．对(2)关于 t求对数并进一步 

求导． 

【n ( )一 lap 0)一 a ln r0) (4) 

一 一 。 ㈣  ( ) ( ) r( ) ⋯  

户d一 一 (6) 

式(6)中 ， ， 是变动率． 

在等式(6)中 ，如果一个出口厂商保持本 币 

出口价格稳定(即 户】一 0)，而以与本 币升值相同 

的比例变动外币出口价格 ，那么说转价是完全的 

即 p 一一 ．不满足这种情况的是不完全转价．这 

时，当 0< < 1，且本 币升值(即 r下降，r< 0)， 

< ，出口价格并不随汇率的变化同比例 

变化 ，有利于出口商品竞争市场 ，这就是常见的不 

完全转价情况．通常，不完全转价所要求的本 币出 

口价格的降低可以通过以下两个途径来实现：其 
一

是通过出口商降低本币出口价格和 国内价格． 

因为他们可以通过获得低价的进 口原材料来降低 

生产成本 ：其二是贸易公司实行国内和国外市场 

不同定价，即他们战略性地降低出口利润率(相对 

于国内市场)，来保持在国际市场的竞争地位．他 

们会相对于国内价格降低本币出口价格．这样，他 

们就可以保持外币出口价格的提高弱于汇率变化 

幅度 在这种情况下 ，降低利润率可望缓冲汇率变 

化 1起的冲击．然而这两种机制对于一个开放经 

济系统的国家来说不可能长期维持．长期出现 0 

< 5t< l，说明这个国家的本币对其它外币汇率偏 

低，本 币存在贬值趋势．在短期的贸易行为中可以 

实施这种本币增值不会完全地反应在外币出口价 

格的变化上，即不完全转价．这种不完全转价或者 

通过降低生产成本，或者通过减少利润率来实现． 

实际的汇率是分阶段变化的，市场是有惯性 

的．这就使式(6)中的汇率变化率 应该是最近几 

期汇率变化率的某种加权平均．对实际的经济问 

题权系数可以用经验数据利用最小二乘法或最大 

似然 比法估计 出来．为了数值处理的方便，估计分 

析主要利用关系式(3)而不是(6)，这不会影响对 

的估计．同时用成本代替国内价格 ，这在分析 时 

技术上容易处理．实际上 Tange“ 应用一个滞后 

汇率的多期分配多项式将转价方程表示如下①： 

Inp (￡)一 ‰ + 吼in ( )一 In — (7) 
㈨  

方程中所有变量都用 自然对数表示．因此 ，结 

果的系数估计都是有弹性的．其中，po(t)为t时期 

外汇出口价格 ， 为外汇表示的出口价格的成本 

弹性 ，c(t)为t时期产品成本 ， 为第 期̂的汇率弹 

性的滞后系数，嘞为常数 ，̂为滞后长度， 为惯性 

保持的时间． 

如上所述，汇率变动也常常影响国内价格，因 

① 在Tange的文章中．缺步对理论的说明，固此 ．他的符号使用 

有许多混乱之扯．他的文章不是分析汇率是否应该变动的问 

题 ，而是讨论汇率变动的出 日政莆．所以对理论说 明可以削 

弱 
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为“根据市场定价”常常是厂商对国内和国外市 

场价格调整时．为了衡量汇率变 动对国内价格的 

影响程度 ，文[4]使用了以下方程 

lnpa(t)一d。+d1in c“)一∑ In 
^=c 

(8) 

其中，pa(t)为t时期本 币国内价格 ，d 为国内价格 

的成本弹性 ，在这个方程中，同样应用滞后汇率的 

多期分配、因此 ．̂ 为汇率弹性 ，d。为常数． 

显然，在方程(7)和(8)中，国家汇率合理 ，利 

用多年数据估算的汇率弹性和 ： 应该接近1． 

同样，如果汇率变化对国内社会经济 冲击较小， 

∑ 接近0、因此，对所关注的问题的分析基础 

是估计这里的汇率弹性和 

3 分析 

3．1 数据与拟合 

由于本文关心的是具有惯性行为的国家经济 

政策 ，仅能就可以获得公开 1 988一 l996年我国 

制造业 出口及国内销售价格的数据分析．分析中 

所有数据来 自《中国统计年鉴》，有关数据给出在 

表 l一4中、模型中的 取 2，即考虑 2年的汇率滞 

后影响．由于分析的是经济发展问题．这种以年为 

单位的数据基础是在许 多发展问题分析 中的惯 

例．同时分析采用价格指数作为成本的估计． 

表 1 人民币对美元平均汇价 (中间价) 
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表 4 海关历年出口商品分类盎颤 (上年一i00) 

根据表 1— 4的数据 ，应用式(7)和(8)估计 

中国经济的有关政策参数，给出在表 5，表 7中．估 

计采用了最小二乘法．表 5，表 7中列出了主要的 

工业、农业产品而不是常见的消费品是因为它们 

与外贸有较多联系．同时我们给出了日本的有关 

数据作为比较． 

表 5 转价方程(方程 7)估值 ：中国 

表 5显示的是式(7)的结果．可以看出．行业 

成本弹性 皆为正．这意味着升高成本会导致以 

的比例升高外币出口价格． 给出转价系数之 

和，绝对值范围从 0．911 7到 0．958 7，接近于 1， 

这意味着中国出口产品在人民币汇率时，会以几 

乎相同的比倒升高或降低其外币出 口价格．这些 

数据表明中国的出 口贸易实施的是完全转价策 

略，人民币汇率定价是合理的． 

表 6给出了日本制造业用式(7)计算出的结 

果．可以看出，其成本弹性均为正．弹性系数之和 

绝对值均 明显小于 1，范围从 0．442到 0．783．这 

个结果显示出不完全转价，意味着过去几年 日本 

出口商并没有根据其 日圆汇率变化同比例地修正 

其出 口价格，这与我国的情况恰恰相反。因此 日圆 

存在贬值风险． 

表 6 转价方程(方程 7)估值 ：日本 

为了估算中国厂商是否根据市场定价．我们 

估计了关系式(8)．总成本的计算不仅需要劳动成 

本和中等投入成本，还需要其他如折旧，金融，保 

险，信息及运输成本．这些成本在运算中省略了， 

因此计算的成本并非总成本，而是一个大约成本． 

表 7显示了国内价格公式的系数估值．如预 

料的一样，国内价格成本弹性在所有工业中都是 

正的．转价系数是混合的，显示 了很大的差异．食 

品和机电产品的转价 系数为正，纺织品和燃料以 

及化学产品的值则为负；而且除食品外，>： 的 

绝对值较大．这表 明我国国内价格与汇率变动有 

着复杂的关系． 

表 7 国内价格方程(方程 9)估值 ：中国 

表 8给出了日本的相应情况．从表 8可以看 

出，日本的情况与我国不尽相同，∑ 几乎为0， 
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这就是说，汇率变化对日本产品的国内价格几乎 

没有影响． 

表 8 雷内价格方程 (方程 9)估值 ：日本 

3．2 分析与讨论 

表 5一 表 8给出了中国、日本经济行为的差 

异．可 看出，在人民币汇率变动后，出H价格却 

以与汇率变动几乎相同的 比例变化．日本则与我 

国相反，他们采用不完全转价策略 ，当本 币汇率升 

值时，出口价格并未随之作出同比例变动．另一方 

面，在汇率变动后产品的国内价格几乎没有影响 ； 

中国则出现复杂的强相关的关系．当前本文关心 

的是人民币是否要贬值 ，围绕这个问题开展分析． 

首先，日本的经济参数 >： 绝对值明显的偏 

离正常值 1，而参数 >： 却一致地保持在略小于 

正常值 。的附近．这种一致性在 日圆贬值时可以 

为日本维持一个稳定的国内市场 ，微负性使贬值 

对国内消费产生刺激 ，结果本 币贬值造成的利润 

损失为国内市场抗衡一部分 ，加上贬值造成的出 

H增加．使厂商得于发展 特别是>： 在0附近 

不会使 日圆贬值带来国内市场 的混乱，经济得以 

持续发展．因此 ，日圆贬值是可能带来经济正效应 

的．这是日圆贬值的可行性 

另一方面，日圆贬值又是必然的 不完全转价 

的 出口政策主要靠下面两个因素维持：1．通过获 

得 低价的进 H原材料来降低生产成本{2．战略性 

地相对于国内市场降低出H利润率．来保持在国 

际市场的竞争地位．对于一个微观经济实体，第 1 

的因素可以维持，但对于一个国家，这个因素是不 

足于长期地维持国内外的价格差异的．除非在计 

划经济结构下．对 日本来说 ，第 2个因素局部时段 

可能存在．长期维持是会使经济系统偏离均衡点 

的．日本出口产品在过去日圆升值后长期保持“不 

完全转价”状态 ，只能追溯为本币(日圆)相对于 

美 圆定价偏高 为了达到均衡，本币必须贬值．这 

是 日圆贬值的必然性． 

相比较之下，可以看出，我国将忙率变动完全 

转价到出H商品价格上 ，经济参数 绝对值长 

期维持在正常值 l附近．这就是说 ，我国经济系统 

与在国际的联系方面处在均衡点附近，从这一点 

看 ，我国不同于 日本 ，没有本 币(人民币)贬值的 

的必然I生．实际上，德国的经济参数 ak绝对值 

平 均为 0．977，与我国的接近并更靠近值 L德国 

没有出现金融危机．金融危机不是台风，没有地理 

连续性．东亚危机不意味着东亚国家每一个都是 

危 机的．因此 ，我国从经济系统的稳定性看 ．没有 

货币贬值的内在压力．压力仅仅是外部的，即出口 

受排挤 ，这个问题需要另外讨论． 

特别要提出的是 ，如果为了国际贸易利益，实 

施人民币贬值，结果可能是灾难性的．在表 7中看 

到，我国的经济参数 >： 明显偏离为0，而且有 

负有正．负值意味着本 币贬值可能使相应的商品 

国内价格上涨，即人民币贬值可能使食品、机电产 

品的国内价格显著上涨，食品、某些 日用电器价格 

的上涨将使我国人民基本消费支出增加．这可能 

影响我 国正在形成的新的增长 点，关于这些新增 

长 专见文[1]．这里的影响是两面的．食品涨价可 

能 使我国农产品价格上涨，增加农民收入．文[1] 

指出．农村存在着对于耐用消费品的强烈需求，提 

高农 民收入考虑刺激这方面的消费．但是同时涨 

价的机电产品包括了家用电器等耐用消费品，农 

民从农产品涨价中得到的好处可能部分为耐用消 

费品涨价所抵消．对于这个问题的得失，需要进一 

步的分析 比较严重的是我国纺织品、燃料和化工 

品的经济参数 >： 有较大的正值．人民币贬值， 

可能产生这些产品国内价格的明显下跌．对于纺 

织品来说 ，过去出现这种情 况可能是美国的反倾 

销政策引起我国的出口下降．纺织品在国内积压 

造成．无论原因如何．注意到这些产品是我国的主 

要出口产品 人民币贬值对生产厂家在出口方面 

的可能损失不能为国内商品价格的稳定所补偿． 

总之 ，贬值与出H厂商利润不是线性关系．小幅度 

贬值可能产生出H大量增加而带来厂商总体收益 

增加．而且在>： 接近 0时，出口价降低的风险 

可能为国内价稳定来平息 但是，在国内价可能下 

跌的情况下 ，这种贬值对外贸部门可能是有益的， 

对厂商则是不幸的．根据上面的分析，人民币贬值 
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的总结果是，日常消费品国内价格上涨 ，我国主要 

出口产品国内、国外一致跌价，有关厂家面临更大 

的压力．注意到我国的经济参数∑ 绝对值较 
大 ，有正有负．人民币贬值将可能给我国经济系统 

带来极大的动荡． 

4 结论与讨论 

在上文中可知我国的经济结构参数 ： 接 

近 l，我国汇率落在一个合理范围内，不存在人民 

币贬值的必然性 ，这一点，中国与持续贬值的日圆 

不一样．另一方面 ，人民币贬值对国内市场冲击较 

大．贬值可能刺激个别部门经济增长 ．但是它对大 

多数部门的冲击可能引起国内市场价格体系的混 

乱．带来社会经济次序出现混乱．从稳健的观点 

看，人民币不能贬值．特别是当前普遍认为亚洲金 

融危机没有过去，人民币贬值在 人们心理上的冲 

击可能更大，结果由于人们的恐慌心理，带来我国 

的经济危机． 

总之，我们的结论是人民币既没有贬值的必 

然性，又充满引发经济危机的危险性，人民币不能 

贬值 

人 民币不贬值当然对我国的出口有影响．这 

方面我们可以学习德国．德国采用的出口策珞也 

是完全转价，即出口价格与汇率同比例变动．德国 

是一个重视产品质量的国家，其产品质量在世界 

上享有很高的声誉．许多的知名品牌是世界公认 

的．德国厂商向来不采用低价策略吸引人．他们认 

为质量可以说明一切．因此 ，当汇率变动时，他们 

并不改变其国内价格和本 币出 口价格，而以相同 

的比例将汇率变动完全转价到外币出口价格上． 

“置于死地而后生”，当前，正是我国产品提高质量 

的时机． 
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Analyzing the Problem of RM B Exchange Rate From the Pass- 

through Theory of Trade 

W ang Zheng，Gong y ，lMang linran 

Institute of Policy and Management of Chinese Academy of Sciences，Beijing l00080 

L Li 

China Agriculture University，East Campus Beijing 100083 

—

Abst
—

ract The fluctuation of foreign exchange rate has the fatal influence on one country’s domestic econo- 

myt foreign trade，and the relations between international economy
．
During southeastern Asia financial cri 

sis t many Asian countries’currencies depreciated．It effects Chinese economy，especially Chinese export． 

Should RM B depreciate is an important question．The paper applies Pass—through M odel setting two param— 
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eters，a，B，tO answer tWO issues．1．Should RMB depreciate?2．May RMB depreciate(or will the deprecia 

tion of RM B influence the domestic market)?W e conclude that the devaluation of RM B is not nec essary or 

RM B shouN not devaluate．But with the other currencies’depreciating in Asia，it will handicap Chinese ex— 

port．In this situation China should improve the quality of all merchandises，in particularly the export good． 

Another conclusion is the devaluation of RM B would have great impact on Chinese price system SO much as 

the whole domestic market．It could cause chaos in the price system．The price of some goods would rise 

white those of the others would fall down and disadvantage China S export of these goods．Assuming that 

the devaluation comes true，China must control prices of some special goods．However the present condition 

also gives US confidence that RM B will not depreciate． 

Keywords： exchange rate，pass through export，RM B 
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Supply and Demand of M oney and M onetary Policy at China’S Tran— 

sitional Period 

W u y blx2 

School of Management，Tianjin University 

W u Fenggang 

Peop~’s Bank of China Shandong Branch 

—

Abst
—

ract At the transitional period，China’S enterprises，residents and government organs have each be 

come money demand entities，the velocity of money circulation experienced a sharp fall at first and then be 

cam e stable，and  a severe oversupply of money occurred China’S base money supply at the transitional pe 

riod  embodies a typical endogenous nature．From a long perspective，the  money multiplier tends to become 

greater at first and  then stable．The movement tendencies of money supply and demand have had a deep 

influence on the execution of moderately tight monetary policy． 

K
—

eywo
—

rds： supply and demand  of money，monetary policy，over supply of money，endogenous nature 
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