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汇率传递与货币政策工具选择

———基于开放经济的ＤＳＧＥ模型

王　胜，孙一腾

摘　要：本文通过假定不同的定价模式来引入两种特殊的汇率传递情况，从而可以在开放经济ＤＳＧＥ模型

中重点分析汇率传递对中国货币政策工具选择的影响。研究表明，汇率完全传递时，价格型工具对经济的调控

效果在整体上优于数量型工具。但是在汇率完全不传递的情况下，产出缺口会出现更长时间和更大幅度的波动，

这时两种货币政策工具各有优劣。在面临外国生产率和本国成本推动冲击时，数量型政策工具则成为汇率完全

不传递下更好的政策工具选择。本文认为，现阶段我国中央银行还是要兼顾数量型和价格型两种政策工具，在

实施货币政策调控时需要重点考察经济波动的主要来源。
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一、引　言

货币政策是一个国家实现经济增长和物价稳定等宏观经济目标的重要工具。过去几年随着利率市
场化的加速，金融创新层出不穷，这不仅对金融结构和货币政策传导机制产生深远影响，而且也极大
地推动了中央银行对货币政策工具的变革。中国人民银行２０１２年发布的 《金融改革和发展十二五规
划》就明确了 “推进货币政策从以数量型调控为主向以价格型调控为主转型”。中国人民银行行长周
小川在２０１４年７月１０日举行的中美战略与经济对话记者会上表示，中国央行想要让政策利率引导市
场利率，这也再次印证了我国货币调控手段正在由数量型调控向价格型调控转型。
数量型工具主要是通过调节货币供给量来对实体经济产生影响，而价格型工具是通过资产价格变

化，特别是调节利率和汇率来影响微观个体行为，最终达到影响宏观经济的目的。自从２０世纪８０年
代以来，主要发达国家都经历了货币政策工具从数量型为主到价格型为主的转变。在我国，由于经济
发达程度不高，利率市场化改革还刚刚起步，因此货币政策操作仍然以数量型为主，但是这样的货币
政策调控方式是否适合我国的经济发展现状？价格型工具取代数量型工具是不是经济发展的必然趋

势？在理论研究上，对这些问题的观点并不一致。实际上，为了应对２００７年开始的全球金融危机，
以美国为首的西方国家再拾数量型工具，采用量化宽松的货币政策来干预和调控经济。因此，结合中
国国情深入分析两种货币政策工具的优劣对我国现阶段货币政策改革具有重要的现实意义。
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　　有些学者直接对两种货币政策规则在中国的适用性进行了较深入的计量分析。谢平和罗雄
（２００２）首次将中国货币政策用于泰勒规则的构建和检验［１］，认为泰勒规则能较好地衡量我国的货币
政策。王胜和邹恒甫 （２００６）［２］、张屹山和张代强 （２００７）［３］、刘金全和张小宇 （２０１２）［４］等学者从不
同角度拓展了泰勒规则在中国检验，发现泰勒规则能够较好地解释短期利率的动态走向。但是，李春
吉和孟晓宏 （２００６）则认为名义利率对产出和通货膨胀的影响非常有限，因此中国货币政策是通过货
币供给量来进行调控的［５］。Ｋｏｉｖｕ等 （２００９）也认为利率没有在中国货币政策传导机制中发挥主要作
用，所以构建了调控货币供给的 ＭｃＣａｌｌｕｍ规则来检验中国的货币政策操作［６］。
最近许多学者在统一的理论框架下来直接比较两种货币政策规则的优劣。Ｚｈａｎｇ （２００９）利用中

国实际数据对两种货币政策规则进行了估计，再利用ＤＳＧＥ模型对其调控绩效进行直接对比，研究
结果表明我国更适合利率规则而不是货币供给规则［７］。马文涛 （２０１１）则在引入金融加速器等方面拓
展了Ｚｈａｎｇ （２００９）的模型，结果依然发现价格型工具优于数量型工具［８］。王君斌等 （２０１３）［９］、卞
志村和胡恒强 （２０１５）［１０］等学者的研究也认为价格型工具更优。然而，也有些学者得到了不同的结
论。盛天翔和范从来 （２０１２）［１１］、刘喜和等 （２０１４）［１２］等学者研究发现数量型工具则更适合我国的经
济发展现状。此外，还有部分学者认为我国货币政策实行的是对货币供给和利率的 “双重调控”（冯涛
等，２００６）［１３］。刘斌 （２００８）［１４］、张杰平 （２０１２）［１５］、马亚明和刘翠 （２０１４）［１６］等考察了在泰勒规则中
包含货币供给量目标的混合规则，认为我国更适合使用此种货币政策规则。陈师等 （２０１５）在引入有
管理的浮动汇率制的开放经济中型ＤＳＧＥ模型中发现，数量型规则和价格型规则各有优劣［１７］（Ｐ４１－５１）。
以上这些研究虽然在最新的理论框架下结合了中国经济的部分具体特点，但是都忽视了汇率传递

在国际货币政策传导机制中的重要影响和作用。实际上，上述所有分析都是基于汇率完全传导的情
况，这一假定对于发达国家没有太大问题，但是对于像中国这样的发展中国家可能就不合适了。这是
因为中国在国际贸易中主要还是采用美元来进行结算，所以人民币的汇率传递程度就比较小。Ｋｉｍ
等 （２０１３）研究发现９７％的美国从中国进口的商品，以及几乎１００％的美国出口到中国的商品都是以
美元定价的［１８］。陈学彬等 （２００７）［１９］、毕玉江和朱钟棣 （２００７）［２０］等学者通过对中国实际经济数据的
实证检验，同样发现中国出口商品的汇率传递程度比较低。所以，在对外开放日益深化的今天来考察
中国货币政策工具的选择问题，汇率传递是一个不可忽视的问题。
自Ｏｂｓｔｆｅｌｄ和Ｒｏｇｇｏｆ（１９９５，１９９６）创立了新开放经济宏观经济学的基本框架后不久［２１］［２２］，许

多学者就注意到汇率传递在开放经济中的重要影响。Ｂｅｔｔｓ和Ｄｅｖｅｒｅｕｘ （２０００）最早利用不完全汇率
传递来系统性地解释短期汇率超调问题［２３］（Ｐ２１５－２４４）。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和Ｅｎｇｅｌ（２００３）探讨了汇率完全传导和
完全不传递时的最优货币政策决定问题［２４］。Ｃｏｒｓｅｔｔｉ和Ｐｅｓｅｎｔｉ（２００５）［２５］、Ｓｕｔｈｅｒｌａｎｄ （２００５）［２６］进
一步分析了汇率传递程度在货币政策和福利分析中的重要影响。Ｔｅｒｖａｌａ（２０１２）则深入考察了不同
汇率传递情况下货币政策的国际福利效应［２７］。Ｅｎｇｅｌ（２０１１）［２８］、Ｅｎｇｅｌ（２０１４）［２９］从不完全汇率传递
引入货币错位 （ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ｍｉｓａｌｉｇｎｍｅｎｔ），研究由此产生的最优货币政策问题。以上这些研究更多的
是从理论上对汇率传递的影响进行探讨，并没有针对具体国家进行深入的定量分析。Ａｄｏｌｆｓｏｎ等
（２００７）在研究欧洲中央银行货币政策时，开始注意到不完全汇率传递对宏观经济调控的影响［３０］。

Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和Ｙｅｔｍａｎ （２０１４）考察亚洲新兴经济时，也考察了汇率传递对不同货币政策的选择问
题［３１］。
由此可见，虽然汇率传递在国际经济学领域中已经成为一个研究的热点问题，但是目前鲜有文献

来探讨汇率传递在中国货币政策选择中的作用，因此本文将利用开放经济的ＤＳＧＥ模型来重点研究
汇率传递对中国货币政策工具选择造成的可能影响。
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二、理论模型

本文就是在Ｇａｌｉ和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ（２００５）［３２］、Ｅｎｇｅｌ（２０１１）［２８］开放模型的基础上，考察由厂商定价
模式所引起的不同汇率传递情况，从而重点分析汇率传递对我国货币政策工具选择的影响。假定整个
世界经济由本国和外国两个国家构成，每个国家都生活着完全类似的居民，各国居民数量为单位１；
其中居民ｈ∈ ［０，１］属于本国，而居民ｆ∈ ［１，２］属于外国。

（一）居民
这时有代表性本国居民的偏好如下：
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其中主观贴现率是β∈ ［０，１］，Ｃ代表本国居民的消费指数，Ｍ 是本国居民持有的名义货币量，

Ｐ为本国一般价格指数，Ｎ 为劳动供给量。消费指数定义如下：
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其中α是进口商品所占的份额，反映了一国经济的开放程度。ＣＨ，ｔ ＝∫
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对国内生产商品的消费指数，而ＣＦ，ｔ ＝∫
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代表本国居民对外国生产商品的消费指数。η

＞０代表不同国家商品之间的替代弹性，ε＞１代表国内不同商品之间的替代弹性。基于上述假定，我
们可以得到本国居民对不同商品的需求函数：
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与消费指数的下标含义类似，上述各种价格指数定义如下：
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为了最大化效用函数式 （１），并且根据上述的消费指数和价格指数的定义，可以给出本国居民的
预算约束：

ＰｔＣｔ＋Ｅｒ（Ｑｔ，ｔ＋１Ｄｎｔ＋１）＝Ｄ
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其中Ｄｎｔ＋１代表了金融资产在ｔ＋１期时的本币名义收益，Ｑｔ，ｔ＋１代表了一期的随机贴现因子。Ｗｔ

和ＴＲｔ分别为名义工资和一次性转移支付。外国居民面临着与本国类似的消费决策问题，后面带星
号的字母分别表示与本国对应的外国经济变量。
本国居民在式 （３）的预算约束下求解效用函数最大化问题，可以得到本国居民效用最大化的一

阶条件：
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其中Ｒｔ＝１／Ｅｔ｛Ｑｔ，ｔ＋１｝是金融资产的名义总收益率，式 （４）代表跨期最优消费替代的欧拉方程。
式 （５）给出了货币需求方程，反映了消费和实际货币需求的最优替代关系。式 （６）则是期内最优条
件，反映了消费和劳动供给的权衡关系。因为我们这里主要考察本国货币政策工具的选择问题，所以
假定外国始终采用利率规则的价格型货币政策工具，即外国不需要类似于式 （５）的货币需求方程，
其他情况与本国类似。
在完备证券市场的假定下，各国居民还可以进行国际风险分担的操作，具体就是对上面式 （４）

进行国际化，可以得到：
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其中Ｅｔ为名义汇率，综合这两个消费欧拉方程就可以得到：
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其中Ｑｔ＝
ＥｔＰ＊

ｔ

Ｐｔ
表示实际汇率，则是取决于初始条件的常数。

本文后面将分析汇率传递的两种特殊情况，因此一价法则就不一定成立。借鉴 Ｅｎｇｅｌ
（２０１１）［２８］（Ｐ２８０３）的方法，我们定义一价法则的偏离程度为货币错位：

ｃｍｔ＝ｅｔ＋ｐ＊Ｈ，ｔ－ｐＨ，ｔ
ｃｍ＊

ｔ ＝ｅｔ＋ｐ＊Ｆ，ｔ－ｐＦ，ｔ
这里我们以小写字母代表对应大写字母所表示经济变量相对于其静态均衡值的百分比偏离程度，

后面的表述方式类似。为了分析的方便，我们假定两国商品的货币错位程度完全一样。
由于货币错位程度相同，所以两国的贸易条件也始终相同，可表示成ｓｔ＝ｐＦ，ｔ－ｐＨ，ｔ。根据实际

汇率的定义，就可以把实际汇率表示成：

ｑｔ＝ （１－２α）ｓｔ＋ｃｍｔ （８）
再结合上面式 （７）的风险分担条件，我们可以得到两国相对消费之间的关系：
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这时即使α＝０．５也并不能保证两国消费水平完全一致。
（二）厂商
假定每一个厂商都生产一种有差异的产品，本国厂商拥有线性的生产函数：

Ｙｔ（ｈ）＝ＡｔＮｔ（ｈ）
其中Ｎｔ（ｈ）是本国的劳动投入，Ｙｔ（ｈ）是本国的产出水平。Ａｔ代表本国的生产力水平。这样本国

的实际边际成本就可以表示成：
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来表示本国总产出水平，这样劳动总供给
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ｄｈ代表本国价格水平的分散程度。正如Ｇａｌｉ和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ（２００５）所证明
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的，ｄｔ＝ｌｎＤｔ只存在对静态均衡的二阶偏差［３２］。因此，在进行一阶线性近似时可以得到总产出方程：

ｙｔ＝ａｔ＋ｎｔ
因为每一个厂商生产的产品存在一定差异，所以整个市场就是垄断竞争市场。在这种情况下，每

一个厂商将在总价格指数给定的情况下来确定自己产品的最优价格，但是由于市场分割，情况也有所
不同。下面我们将考虑两种不同的汇率传递情况：首先是生产者货币定价 （后面简称ＰＣＰ）情况，
即本国的每一个厂商就只需要设定一个本币标价的最优价格珟ＰＨ，ｔ（ｈ），该商品的出口价格则满足一价

法则珟Ｐ＊
Ｈ，ｔ（ｈ）＝Ｅｔ珟ＰＨ，ｔ（ｈ），此时汇率完全传递；其次是当地货币定价 （后面简称ＬＣＰ）情况，即本

国厂商就需要分别设定国内销售价格珟ＰＨ，ｔ（ｈ）和出口价格珟ＰＨ，ｔ（ｈ），这时汇率不再直接影响出口价格，
所以是零汇率传递。
首先考察ＰＣＰ的情况。根据Ｃａｌｖｏ（１９８３）的交错定价方式，假定每期有θ部分的厂商保持价格

不变，而１－θ部分的厂商可以灵活地调整价格［３３］。这样当厂商在ｔ期重新设定最优价格时，必然会
追求最大化其利润的净现值，于是由一阶条件可以得到本国厂商的最优定价：

珟ＰＨ，ｔ（ｈ）＝ ε
ε－１

Ｅｔ
∑
∞

ｋ＝０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋＹｔ＋ｋ（ｈ）ＰＨ，ｔ＋ｋＭＣｔ＋ｋ

∑
∞

ｋ＝０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋＹｔ＋ｋ（ｈ

熿

燀

燄

燅）
（１０）

其中Ｙｔ（ｈ）＝Ｃｔ（ｈ）＋Ｃ＊ｔ （ｈ），其中Ｃ＊ｔ （ｈ）是外国居民对本国生产商品的需求函数。
对数线性化式 （１０）就可以得到：
珟ｐＨ，ｔ（ｈ）＝βθ珟ｐＨ，ｔ＋１（ｈ）＋（１－βθ）（ｐＨ，ｔ＋ｍｃｔ）
再结合前面对价格指数的定义，就可以推导出新凯恩斯菲利普斯曲线：

πＨ，ｔ ＝βＥｔπＨ，ｔ＋１＋κＨｍｃｔ，κＨ ＝
（１－θ）（１－θβ）

θ
其中πＨ，ｔ ＝ｐＨ，ｔ－ｐＨ，ｔ－１ 代表以本币表示的本国商品的通货膨胀率。
如果是ＬＣＰ的情况，本国厂商就需要设定国内和国外两个最优价格，这时国内的本币定价就是

ＰＣＰ情况下的最优定价，而以外币标价的最优出口定价则是：

珟Ｐ＊
Ｈ，ｔ（ｈ）＝ ε

ε－１
Ｅｔ
∑
∞

ｋ＝０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋＣ＊

ｔ＋ｋ（ｈ）ＰＨ，ｔ＋ｋＭＣｔ＋ｋ

∑
∞

ｋ＝０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋＣ＊

ｔ＋ｋ（ｈ）Ｅｔ＋

熿

燀

燄

燅ｋ

同理可以得到另一条新凯恩斯菲利普斯曲线：

π＊Ｈ，ｔ ＝βＥｔπ
＊
Ｈ，ｔ＋１＋κＨ（ｍｃｔ－ｃｍｔ） （１１）

其中π＊Ｈ，ｔ ＝ｐ＊Ｈ，ｔ－ｐ＊Ｈ，ｔ－１ 代表以外币表示的本国出口商品通货膨胀率。如果没有货币错位，那么
式 （１１）的最后一项则为零，此时本国出口商品的外币价格的变动趋势和国内价格变动趋势就完全一
致，式 （１１）就退化成ＰＣＰ形式下的新凯恩斯菲利普斯曲线。外国厂商的生产过程和最优定价与本
国厂商类似。

（三）经济均衡
根据市场出清条件，我们可以得到本国和外国的总需求方程：

ｙｔ＝ （１－α）ｃｔ＋αｃ＊ｔ ＋２ηα（１－α）ｓｔ
ｙ＊ｔ ＝αｃｔ＋（１－α）ｃ＊ｔ －２ηα（１－α）ｓｔ
再结合欧拉方程就描述了整个经济系统的需求方面，其经济含义类似于封闭经济中的新凯恩斯

ＩＳ曲线。
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　　经济的总供给方面则主要取决于厂商的定价决策，类似Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和Ｙｅｔｍａｎ （２０１４）的方法，直
接在最优定价中加入成本推动的扰动［３１］，就可以得到：

πＨ，ｔ ＝βＥｔπＨ，ｔ＋１＋κＨｍｃｔ＋ｕｔ，

π＊Ｆ，ｔ ＝βＥｔπ
＊
Ｆ，ｔ＋１＋κ

＊
Ｆｍｃ＊ｔ ＋ｕ＊ｔ ，

其中ｕｔ和ｕ＊
ｔ 分别代表本国和外国的成本推动冲击。如果是ＬＣＰ情况下，整体经济就需要设定

四个最优价格，所以还有两个方程：

π＊Ｈ，ｔ ＝βＥｔπ
＊
Ｈ，ｔ＋１＋κＨ（ｍｃｔ－ｃｍｔ）＋ｕｔ

πＦ，ｔ ＝βＥｔπＦ，ｔ＋１＋κ
＊
Ｆ（ｍｃ＊ｔ ＋ｃｍｔ）＋ｕ＊ｔ

将一阶条件式 （６）代入实际边际成本的表达式就可以得到：

ｍｃｔ＝σｃｔ＋φｙｔ－（１＋φ）ａｔ＋αｓｔ
ｍｃ＊ｔ ＝σｃ＊ｔ ＋φｙ

＊
ｔ －（１＋φ）ａ

＊
ｔ －αｓｔ

综合上面的总供给和总需求两个方面，我们就可以考察整体经济的动态行为。为了给出后面的货
币政策规则，我们采用Ｇａｌｉ和 Ｍｏｎａｃｅｌｌｉ（２００５）［３２］同样的方法来定义产出缺口：

ｘｔ＝ｙｔ－珔ｙｔ
ｘ＊ｔ ＝ｙ＊ｔ －珔ｙ＊ｔ
其中珔ｙｔ和珔ｙ＊

ｔ 分别代表本国和外国的自然产出水平。自然产出水平衡量的是经济在价格完全弹性
时，通过最优补贴消除了垄断竞争的扭曲后所达到的有效产出水平；这时两国的实际边际成本为常
数，即ｍｃｔ＝ｍｃ＊ｔ ＝０。再结合两国的总需求方程和风险分担条件式 （９），就可以求得两国的自然产出
水平：

珔ｙｔ＝１＋φ［（２
１

σ＋φ
＋ １
σ
ｍ ＋

）
φ
ａｔ （＋ １

σ＋φ
－ １
σ
φ
＋
）
φ
ａ＊］ｔ

珔ｙ＊ｔ ＝
１＋φ［（２

１
σ＋φ

－ １
σ
ｍ ＋

）
φ
ａｔ （＋ １

σ＋φ
＋ １
σ
φ
＋
）
φ
ａ＊］ｔ

其中Ｍ ＝ （１－２α）２＋４σηα（１－α）。由此可见，两国的自然产出水平实际上受到两国生产率水平
的共同影响，这与Ｊａｎｇ和Ｏｋａｎｏ（２０１３）的结果类似［３４］。当α＝０时，两国都为封闭经济国家，自然
产出水平就只受到各自国家生产率的影响。
本文只考察对经济产生重要影响的两类冲击：生产率冲击和成本推动冲击，这些外生冲击都满足

一阶自回归过程：

ａｔ＝ρａａｔ－１＋ξａ，ｔ
ａ＊ｔ ＝ρａａ

＊
ｔ－１＋ξ

＊
ａ，ｔ

ｕｔ ＝ρｕｕｔ－１＋ξｕ，ｔ
ｕ＊ｔ ＝ρｕｕ

＊
ｔ－１＋ξ

＊
ｕ，ｔ

其中ρ为自回归系数，ξｔ为白噪音。
（四）中央银行货币政策
为了完成整个经济模型的描述，我们还需要给出两国的货币政策规则。这里我们主要考察价格型

和数量型两种货币政策工具。
价格型工具就是指中央银行采用盯住利率水平的泰勒规则，此时两国的货币政策如下：

ｒｔ＝ｒｒｔ－１＋（１－ｒ）（ππｔ＋ｙｘｔ）

ｒ＊ｔ ＝
＊
ｒｒ＊ｔ－１＋（１－

＊
ｒ ）（

＊
ππ

＊
ｔ ＋

＊
ｙｘ

＊
ｔ ）

—３３１—

王　胜，等：汇率传递与货币政策工具选择———基于开放经济的ＤＳＧＥ模型



　　其中，π 和ｖ 是本国中央银行对本国通货膨胀和产出缺口的反应系数；类似的，
＊
π 和

＊
ｖ 是外

国中央银行对外国通货膨胀和产出缺口的反应系数。这样两国的利率规则就与前面总供给和总需求构
成了整个经济动态系统。
数量型工具则是指中央银行采用货币供给量作为中介目标来调控经济。因为本文主要考察本国的

货币政策工具的选择问题，所以我们假定外国中央银行依然采用利率规则的形式。根据前面的一阶条
件式 （５），可以得到本国的货币需求方程：

ｍｔ－ｐｔ ＝σｂｃｔ＋
１
ｂ

β
１－（ ）βｒｔ

此时，货币供给量的增长速度ｇｔ＝ｍｔ－ｍｔ－１就成为中央银行调控的政策工具，具体形式如下：

ｇｔ＝λ１ｇｔ－１－λ２Ｅｔπｔ＋１－λ３ｘｔ
即货币增长率主要根据预期通货膨胀和产出缺口来进行调节，这时同样也构成了一个完整的动态

经济系统。

三、参数校准与定量分析

鉴于对中国货币政策工具反应函数的研究较多，我们直接进行参数校准，然后来比较两种政策工
具的经济效果与福利水平。根据Ｚｈａｎｇ （２００９）［７］和王文甫 （２０１０）［３５］对中国经济的分析，本文对参数
风险厌恶系数σ的取值为０．８７。根据黄颐林 （２００５）的分析和大多数经济研究的结果，我们假定主
观贴现因子β为０．９９

［３６］。根据奚君羊 （２０１０）的研究，假定劳动供给弹性的倒数φ为１
［３７］。对于货

币需求弹性的倒数ｂ，我们参照Ｚｈａｎｇ （２００９）取３．１３［７］。根据刘斌 （２００８）［１４］和张杰平 （２０１２）［１５］对
中国经济的分析，我们也认为中国的经济开放度α在０．４左右比较合适。
根据刘斌 （２００８）［１４］对我国经济的分析以及Ｊａｎｇ （２０１３）［３４］对一般经济情况的考虑，我们假定国

内外商品的替代弹性η为２．５，根据王文甫 （２０１０）
［３４］（Ｐ２０）和Ｊａｎｇ （２０１３）［３４］的分析，我们假定国内外

两国的价格粘性程度是一样的，θ和θ＊都为０．７５。根据Ｊａｎｇ （２０１３）［３４］和Ｚｈａｎｇ （２００９）［７］的分析，
我们假定两国生产率冲击的自相关系数ρａ 为０．５５。为了增强两类冲击的可比性，我们同样假定成本
推动冲击的自相关系数ρｕ 为０．５５。
因为本文的主要目的是为了考察不同汇率传递情况下，货币政策的国际传导机制与我国货币政策

工具的选择问题，所以在对货币政策相关参数的校准时，我们考虑更为一般的情形。在考察价格型工
具时，根据Ｊａｎｇ （２０１３）［３４］和Ｚｈａｎｇ （２００９）［７］的分析假定利率惯性ｒ 为０．７５，而泰勒规则的两个系
数π 和ｖ 则参照Ｔａｙｌｅｒ（１９９３）最早的分析结果，假定分别为１．５和０．５

［３８］。关于数量型工具的参
数，我们参照Ｚｈａｎｇ （２００９）的分析取λ１＝０．８，λ２＝１．０，λ３＝０．５［７］。这样我们就完成了整个模型的
参数校准，其具体结果如表１所示。

表１　模型的参数校准

参数 σ β φ θ ρａ ρｒ π ｙ

取值 ０．８７　 ０．９９１　３　 １　 ０．７５　 ０．５５　 ０．７５　 １．５　 ０．５
参数 α η ｂ θ＊ ρｕ λ１ λ２ λ３
取值 ０．４　 ２．５　 ３．１３　 ０．７５　 ０．５５　 ０．８　 １．０　 ０．５

（一）冲击响应分析
图１是本国生产率冲击所造成的对本国宏观经济变量的影响 （如图１所示），产出缺口和通货膨

胀在价格型政策工具的调控下的波动程度更小些，但是两种货币政策工具的作用时间几乎没有表现出
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明显的差异；而汇率传递程度却对通货膨胀的冲击响应时间产生了较大影响。ＰＣＰ情况下，通货膨
胀只用了８期左右的时间就从最高点迅速回归到稳态值；但是在ＬＣＰ时，通货膨胀将在３期时才达
到波动的最高值，然后才缓慢返回稳态值，整个反应时间大约为１２期。从调控力度上看，价格型工
具比数量型工具具有更好的调控效果；但是ＬＣＰ情况下，由于进口价格无法根据汇率变动及时进行
调整，所以导致通货膨胀调整的滞后，从而出现产出缺口更大的波动。

图１　本国生产率的冲击反应

图２给出了外国生产率变动时的冲击响应情况。在ＰＣＰ情况下，价格型工具依然是较好的货币
政策选择，此时产出缺口和通货膨胀的波动幅度明显更小。在ＬＣＰ情况下，经济波动情况明显不同：
进口价格的调整滞后使本国通货膨胀的波动幅度大大减小，最大波幅只有ＰＣＰ情况下的５０％左右；
与此同时，产出缺口的波动则出现了大幅上升，中央银行采用价格型工具时产出缺口的最大波幅达到
了ＰＣＰ时的４倍多。这时汇率传递对货币政策工具的选择出现了不同：ＬＣＰ时数量型工具对本国产
出缺口的调整相对更有效。

图２　外国生产率的冲击反应
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　　图３显示了在本国成本推动冲击下通货膨胀和生产缺口的波动情况。在ＰＣＰ和ＬＣＰ情况下，采
用数量型政策工具都能更有效地降低产出缺口的波动幅度，但是价格型工具则对通货膨胀具有更好的
调控效果。但是在冲击响应时间上，汇率传递程度对宏观经济变量具有较明显的不同影响。在ＬＣＰ
情况下，产出缺口和通货膨胀大约需要１５期才能回到稳态值，比ＰＣＰ情况下所需要的时间增加了

５０％左右。这就说明较低的汇率传递程度，将滞后外生冲击的传导速度，延长对宏观经济各方面的影
响，从而加大货币政策的调控难度。

图３　本国成本推进的冲击反应

图４是面临外国成本推动冲击的反应结果。外国成本的上升将提高本国进口商品的价格，这样本
国进口减少就会提升本国的产出缺口。相对而言，不同的货币政策工具对产出缺口的波幅影响更大
些。在ＰＣＰ情况下，数量型工具调控下的产出缺口波幅大约为价格型工具下的两倍。与前面外生冲
击响应结果有所不同的是：ＬＣＰ情况下，外国成本推动冲击将同时加大对产出缺口和通货膨
胀 的波动幅度和影响时间。这是因为外国成本推动将直接提升本国的进口价格，而ＬＣＰ定价下又

图４　外国成本推进的冲击反应
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不能马上通过本币升值来降低进口品的本币标价，所以会造成本国通货膨胀有更大幅度的上升。无论

ＰＣＰ，还是ＬＣＰ情况，价格型工具都能有效地降低产出缺口和通货膨胀的波动。
综上所述，汇率传递和货币政策工具在产出缺口与通货膨胀的冲击响应中会产生重要的影响和作

用。在ＰＣＰ时，价格型政策工具的调控效果基本上都优于数量型工具，这也验证了我国中央银行由
数量型政策工具向价格型工具转型的正确性和必要性。唯一的例外是，当本国发生成本推动冲击时，
数量型工具对产出缺口的调控效果更好。不同的汇率传递情况对冲击响应的影响效果则更加明显。在

ＬＣＰ情况下，名义汇率的变动不再直接影响本国进口商品的本币标价，所以本国通货膨胀的波动幅
度将大大减小，这样价格传导机制的减弱将进一步加大本国产出缺口的波动。所以在大多数外生冲击
下，ＬＣＰ都将减弱通货膨胀的波动性，加大产出缺口的波动性。但是在遭受外国成本推动冲击时，
不能通过名义汇率波动来缓解外国进口商品价格的直接变动，因此本国通货膨胀反而出现更大幅度的
波动。

（二）福利分析
根据Ｅｎｇｅｌ（２０１４）的方法，我们可以通过二次线性近似把效应函数化简成中央银行的损失函

数［２９］：

Ｌ＝Ｅ０｛∑
∞

ｔ＝０
β
ｔ［π２ｔ ＋λｘ

２
ｔ］｝

通过估算福利损失，我们就可以来直接比较两种货币政策工具的优劣。但是权重λ取决于模型中
许多参数的取值，而且这里我们只关注货币政策对本国福利水平的影响，所以借鉴卞志村和胡恒强
（２０１５）的方法，直接给出λ的不同取值［１０］。这样一方面我们更容易考察不同货币政策工具的福利效
果，另一方面也可以考察货币政策工具选择的稳定性。
由表２所示，我们就可以很容易看出两种货币政策工具的福利效应，其中第一列到第三列表示λ

分别取值０．５、１、１．５时的福利损失情况，它们分别表示中央银行侧重通货膨胀目标、兼顾通货膨胀
和产出缺口、侧重产出缺口等三种不同的情况；最后两列则表示λ＝１时，来自通货膨胀和产出缺口
的损失分别在整体福利损失中所占的比重。

表２　不同情况下的福利损失

外生冲击 汇率传递 政策工具 λ＝０．５ λ＝１ λ＝１．５ 来自通货膨胀 来自产出缺口

本国生产率 ＰＣＰ 价格型 ０．１８４　３　 ０．３６５　１　 ０．５４５　９　 ０．９６％ ９９．０４％
数量型 ０．２０７　２　 ０．４０４　２　 ０．６０１　１　 ２．５４％ ９７．４６％

ＬＣＰ 价格型 ０．３１９　６　 ０．６３８　０　 ０．９５６　５　 ０．１８％ ９９．８２％
数量型 ０．３５３　１　 ０．６９０　２　 １．０２７　３　 ２．３１％ ９７．６９％

外国生产率 ＰＣＰ 价格型 ０．０３０　１　 ０．０３３　７　 ０．０３７　２　 ７８．８９％ ２１．１１％
数量型 ０．０６７　３　 ０．０８２　５　 ０．０９７　８　 ６３．１１％ ３６．８９％

ＬＣＰ 价格型 ０．０３６　１　 ０．０６４　７　 ０．０９３　３　 １１．６７％ ８８．３３％
数量型 ０．０３４　１　 ０．０５５　４　 ０．０７６　７　 ２３．０７％ ７６．９３％

本国成本推动 ＰＣＰ 价格型 ３．６０９　１　 ５．１９９　２　 ６．７８９　３　 ３８．８３％ ６１．１７％
数量型 ４．５５７　７　 ５．５８８　６　 ６．６１９　５　 ６３．１１％ ３６．８９％

ＬＣＰ 价格型 ４．９７６　２　 ８．１４０　６　 １１．３０４　９　 ２２．２６％ ７７．７４％
数量型 ５．０３５　５　 ７．３６５　１　 ９．６９４　８　 ３６．７４％ ６３．２６％

外国成本推动 ＰＣＰ 价格型 ０．０６９　０　 ０．１０７　６　 ０．１４６　２　 ２８．２１％ ７１．７９％
数量型 ０．１０６　８　 ０．１６３　８　 ０．２２０　７　 ３０．４１％ ６９．５９％

ＬＣＰ 价格型 ０．５５０　９　 ０．９９８　１　 １．４４５　４　 １０．３８％ ８９．６２％
数量型 ０．６７９　９　 １．１８１　１　 １．６８２　２　 １５．１４％ ８４．８６％

在ＰＣＰ的情况下，不论对于何种外生冲击，中央银行选择价格型政策工具几乎都是最好的。只
有在本国成本推动冲击下，中央银行更注重产出缺口的情况下 （即λ＝１．５），数量型工具才略优于价
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格型工具。由此可见，汇率完全传递时价格型政策工具更优的结论具有较强的稳健性，这验证了王君
斌等 （２０１３）［９］、卞志村和胡恒强 （２０１５）［１０］等学者研究中国货币政策时所得到的结论。
然而正如我们前面提到的，汇率传递程度低是我国经济不同于其他发达国家的重要特点，而这一

特征对我国最优货币政策工具的选择产生了关键性的影响。由表２的最后两列我们发现，来自于产出
缺口的福利损失在ＬＣＰ时都会有所增大，这就意味着我国中央银行在汇率传递程度较低时应该更加
重视产出缺口的波动。
如果外生冲击是外国生产率，那么数量型工具调控下的福利损失在ＬＣＰ情况时更小，这与ＰＣＰ

情况下货币政策选择的结果截然相反。正如前面图２的分析，在外国生产率冲击时，ＬＣＰ情况下数
量型工具能较好调控产出缺口的波动，而且此时福利损失主要来源于产出缺口 （如表２所示），所以
数量型工具的宏观调控效果更好。
当发生本国成本推动冲击时，汇率传递程度的不同也有可能造成最优货币政策工具的选择不同。

如前面图３所示，无论是ＰＣＰ，还是ＬＣＰ，数量型工具能更好地降低产出缺口的波动，而价格型政
策工具则对通货膨胀有更好的调控效果，因此两种货币政策工具的福利损失情况差别相对较小。由表

２所示，在ＬＣＰ情况下，如果中央银行不是特别侧重通货膨胀目标时，数量型政策工具就具有较小
的福利损失效果，此时福利损失主要来自于产出缺口。

四、结　论

中央银行运用合适的货币政策工具对宏观经济进行调控，对实现物价稳定、经济平稳发展等政策
目标具有重要的意义，但是在以往对中国货币政策选择的分析中，都是基于完全汇率传递的分析，从
而难以考察汇率传递在货币传导机制和福利分析中的重要作用。因此，本文在开放经济的ＤＳＧＥ模
型中，以中国实际经济数据为基础来考察汇率传递对最优货币政策工具的选择问题，这对中国货币政
策问题的现实研究具有重要的指导意义。本文的主要结论如下：
首先，在ＰＣＰ情况下，价格型政策工具能比数量型政策工具更好地熨平经济波动；但是在ＬＣＰ

情况下，两种货币政策工具对宏观经济调控效果则各有优劣。此外，在ＬＣＰ情况下，产出缺口和通
货膨胀往往需要更长的时间才能消除外生冲击所带来的影响和波动。由此可见，较低的汇率传递程度
增加了中央银行调控宏观经济的难度和时间。
其次，在ＬＣＰ情况下，由于名义汇率不再直接影响进口价格，价格机制的失效将进一步加大产

出缺口的波动，所以来源于产出缺口的福利损失成为中央银行进行正常调控的主要目标。在面临外国
生产率冲击和本国成本推动冲击时，数量型政策工具能对产出缺口有着更有效的调控，所以数量型政
策工具就成为ＬＣＰ情况下更好的货币政策选择。
本文的结论证实了汇率传递程度在货币政策国际传递机制和福利分析中的重要作用，因此对我国

货币政策的实施具有重要的指导意义。针对我国汇率传递程度较低的具体国情，就需要我国中央银行
在宏观调控中更侧重于对产出缺口的调整，从而把经济平稳增长作为首要目标。此外，虽然我国货币
政策工具逐渐由数量型向价格型转变，但是在一定时期内我国中央银行还是要兼顾数量型和价格型两
种政策工具，在实施货币政策调控时还需要重点考察经济波动的主要来源。
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