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摇 摇 内容提要摇 亚洲金融危机发生后,国际货币基金组织建议一个国家如果决定

采用钉住汇率制度,最好的政策是钉住一篮子货币。 然而有些学者在研究货币篮

子最优权重的选择时,往往未考虑生产过程中会使用进口中间品的现象,因此推

导出的权重很可能并非最优。 本文构建了一个局部均衡模型以及一个一般均衡

模型,将进口中间品纳入分析框架,计算对应的一篮子货币最优权重。 研究证明,
最优权重会受到进口中间品的影响。 只有在特殊情况下,例如在出口需求弹性等

于单位弹性或者本国与每个国家保持贸易平衡时,最优权重才不受进口中间品影

响。 因此,货币当局如果没有考虑进口中间品的存在,在大多数情况下,钉住一篮

子货币的汇率政策很可能会扭曲既定目标。
关 键 词摇 进口中间品摇 钉住一篮子货币摇 最优权重

一摇 引言

亚洲金融危机使得东南亚这种出口导向型的国家经济遭受到严重冲击,迫使各国

货币当局考虑转向钉住货币的汇率制度。 截至 2004 年,约有一半的发展中国家采取

中间汇率制度,而钉住一篮子货币则是其中的一种(Eichengreen 等,2006)。 国际货币

基金组织(IMF)建议,如果一个国家决定采用钉住汇率制度,最好的政策是钉住一篮
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子货币(Fischer,1997)。 因为钉住一篮子货币汇率制度能够通过主动调整汇率,有效

规避汇率变动带来的冲击,实现有效汇率的相对稳定。 在采用货币篮子以后,汇率会

更加具有弹性,有利于向更加灵活的汇率制度过渡(小川英治和姚枝仲,2004)。
关于货币篮子最优权重的研究大致可以分为两类:第一类构建的是纯商品经济的

局部均衡模型,没有考虑资本流动因素,最优货币权重的确定往往与特定的宏观经济

政策目标有关。 例如 Flanders 和 Helpman(1979)研究在小国开放经济条件下,货币当

局如何以贸易收支波动最小化或以真实收入波动最小化为目标来选择最优权重;
Flanders 和 Tishler(1981)在 Flanders 和 Helpman(1979)模型的基础上进行扩展,以贸

易均衡为目标得出最优权重是需求弹性、国民生产总值(GNP)和贸易份额的函数;
Branson 和 Katseli-Papaefstratiou(1981)则分别以贸易余额、贸易条件和贸易品的相对

价格为目标,确定了最优货币权重。 第二类则使用一般均衡的分析方法研究最优货币

权重的决定。 例如 Turnovsky(1982)研究了资本完全流动条件下小国开放经济在宏观

经济达到一般均衡时的最优货币权重;Daniels 等(2001)在 Turnovsky(1982)模型基础

上进行扩展,以新兴的发展中国家为研究对象,考虑资本的不完全流动以及货币替代

现象,以消费者物价水平和外汇储备规模的变动最小化为目标,强调货币和债券市场

的重要性以及利率渠道的重要性;Teo(2004)则建立了三国粘性价格的动态一般随机

均衡模型(DSGE),研究美元作为计价货币对东亚国家钉住一篮子货币制度的影响。
上述文献都忽略了进口中间品的影响。 随着国际分工的发展及跨国公司的建立,

垂直贸易变得日益重要。 垂直贸易是指一国将进口中间品加工成新的零部件或最终

产品出口至世界其他国家。 Feenstra(1998)与 Yi(2003)认为垂直贸易在全球生产和

贸易中起着非常重要的作用。 这导致目前中间品贸易占国际贸易的份额约为 2 / 3。
Hummels 等(2001)利用投入产出表,采用 10 个经济合作与发展组织(OECD)国家以

及 4 个新兴国家的数据进行分析,结果表明 1990 年垂直贸易约占这些国家总出口的

21% ,1970 ~ 1990 年的 20 年间,垂直贸易几乎增长了 30% 。 垂直贸易的快速发展使

得进口中间品在国际经济中的作用日益重要。 由于生产过程中需要使用进口中间品,
这导致汇率对本国经济的影响除了贸易渠道外,还存在成本渠道,所以当一个国家采

取钉住一篮子货币的汇率政策时,有必要考虑进口中间品的存在对最优权重的影

响。淤

迄今为止,仅有 Xu(2011)透过一个粘性价格的小国开放经济 DSGE 模型,发现最
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淤 虽然中国目前采取“以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度冶,但在制定

汇率政策时,仍有必要考虑进口中间品的影响。



优货币权重取决于经济体的垂直贸易结构。 Xu(2011)的研究优点是从 DSGE 模型的

角度量化分析垂直贸易对最优权重的影响,缺点在于该模型没有解析解,从而使结论

对模型参数非常敏感。 为了解决此问题,本文将进口中间品分别纳入 Branson 和 Kat鄄
seli-Papaefstratiou (1981)的局部均衡模型以及 Turnovsky(1982)的一般均衡模型,研
究进口中间品的存在如何影响最优货币权重。淤

本文的结构如下:第二部分、第三部分分别构建了局部均衡模型与一般均衡模型,
分析各自最优货币权重的决定;第四部分是结论。

二摇 局部均衡的理论模型构建

(一)进出口市场的设定

我们沿袭 Branson 和 Katseli-Papaefstratiou(1981)的局部均衡分析模型,考虑一个

贸易对象有两国的进出口市场。 与 Branson 和 Katseli-Papaefstratiou(1981)的研究不

同之处在于:我们假设从第 1 国的进口中,有部分商品用于本国出口品的生产。于 因

此出口品的供给函数可以写为:

XS = f(
PX

P0
,
PM1

P0
) (1)

摇 摇 其中, PX 、 P0 以及 PM1 分别是本国出口品、非贸易品以及从第 1 国进口品(作为

中间产品)的价格,均以本国货币表示,其中 鄣f
鄣PX

> 0, 鄣f
鄣PM1

< 0。 将(1)式用对数线性

展开后表示如下:

lnXS = sX(lnPX - lnP0) - 着(lnPM1 - lnP0) (2)

摇 摇 其中, sX 是出口品的供给价格弹性, 着 是出口品供给的中间品投入的要素成本弹

性。
第 1、2 国对本国出口品的需求函数可以写为:
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淤

于

本文与 Xu(2011)的不同之处有以下几点:一是我们更关注贸易方向而非计价货币的影响;二是我们的

模型可以得到解析解,因而结论具有一般性;三是我们可以从两个不同的角度,即只考虑汇率变动对实质贸易的

影响以及考虑汇率变动对商品市场、资本市场和货币市场三个市场的影响,研究进口中间品对最优货币权重决定

的重要性。 我们的模型表明,无论政府追求什么目标,如果忽视进口中间品对最优货币权重的影响,钉住一篮子

货币的政策将无法实现其既定目标。
本文为了简便,假设中间品是从第一国进口商品的一部分,没有区分中间品与最终产品。 若将第一国的

进口分为中间品和最终产品,前者用于出口品的生产,后者用于国内消费,则并不影响结论。



XD
i = g(

qXi

qi
) (3)

摇 摇 其中, qXi 、 qi 分别是本国出口品卖到第 i 国以及该国非贸易品的价格,以第 i 国

货币表示。淤 本国出口品的总需求 XD = XD
1 + XD

2 = g(
qX1

q1
) + g(

qX2

q2
) ,对数线性展开后

表示如下:
lnXD = - 琢1dX(lnqX1 - lnq1) - 琢2dX(lnqX2 - lnq2) (4)

摇 摇 其中, 琢1、 琢2 分别是出口到第 1 国、第 2 国的份额, dX 是本国出口品的需求价格

弹性。

假设没有交易成本,一价法则成立,因此 PX = E iqXi , V =
E2

E1
,其中, E i 表示每单位

第 i 国货币等于多少单位本国货币, V 是 1、2 两国之间的双边汇率。

出口品市场均衡,则有 lnXD = lnXS ,从而我们可以得到,出口品均衡价格的变动

是非贸易品价格的变动、从第 1 国进口的中间品相对价格变动、本国对第 1 国的实质

有效汇率变动以及第 1 国对第 2 国实质有效汇率变动的函数,即:

P
^

X = P
^

0 +
dX

dX + sX
[ 着
dX

(P
^

M1 - P
^

0) + (q
^

1 + E
^

1 - P
^

0) + 琢2(q
^

2 + V
^
- q

^

1)] (5)

摇 摇 将(5)式代入出口品供给函数(2)式可得:

X
^
=

dXsX
dX + sX

[(q
^

1 + E
^

1 - P
^

0) + 琢2(q
^

2 + V
^
- q

^

1)] -
dX着

dX + sX
(P

^

M1 - P
^

0) (6)

摇 摇 式(6)表明,出口品数量的变动是本国对第 1 国实质有效汇率的变动、第 1 国对

第 2 国实质有效汇率的变动以及从第 1 国进口的中间品相对价格变动的函数。
(5)和(6)式与 Branson 和 Katseli-Papaefstratiou(1981)的模型差异在于:进口中

间品的存在使得均衡价格及产出中多了 (P
^

M1 - P
^

0) 项,这是由于本国生产需要从第

一国进口中间品,通过生产成本影响出口品的价格及数量。 其他条件不变,进口中间

品价格增加会导致出口品的成本上升,供给减少,在需求不变的情况下,最后均衡价格

会上升,出口品数量减少。
同理,进口品市场的需求及供给函数分别如下:
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淤 为得出简洁的结果,我们借鉴 Branson 和 Katseli-Papaefstratiou(1981)的方法,假设两国对本国出口品的

需求弹性相同。 另外,本文中的弹性系数都以正数表示,价格对于需求或是供给的影响,以系数前面加负号或正

号进行区分。



lnMD = - dM(lnPM - lnP0) (7)

lnMS = 茁1 sM(lnqM1 - lnq1) + 茁2 sM(lnqM2 - lnq2) (8)
摇 摇 其中, PM 是以本币计价的进口品价格, qMi 是本国从第 i 国购买的进口品价格,以
第 i 国货币表示, 茁i 是本国从第 i 国的进口份额。

进口品的需求等于供给,可得:

P
^

M = P
^

0 +
sM

sM + dM
[(q

^

1 + E
^

1 - P
^

0) + 茁2(q
^

2 + V
^
- q

^

1)] (9)

M
^
= -

dMsM
sM + dM

[(q
^

1 + E
^

1 - P
^

0) + 茁2(q
^

2 + V
^
- q

^

1)] (10)

摇 摇 即进口品价格的变动是本国非贸易品价格的变动、本国对第 1 国实质有效汇率的

变动以及第 1 国对第 2 国实质有效汇率变动的函数。 而其数量的变动则是本国对第

1 国实质有效汇率的变动和第 1 国对第 2 国实质有效汇率变动的函数。
由于(5)和(6)式均含有本国从第 1 国进口中间品的价格 PM1 ,因此 PM1 实际等于

进口品价格 PM 。 将(9)式代入(5)和(6)式,分别解得:

摇 P
^

X =P
^

0+
dX

dX+sX
(

着sM
dX( sM+dM)

+1)(q
^

1+E
^

1-P
^

0)+
dX

dX+sX
(琢2+

茁2着sM
dX( sM+dM)

)(q
^

2+V
^
-q

^

1) (11)

摇 X
^
=

dX

dX+sX
( sX-

着sM
sM+dM

)(q
^

1+E
^

1-P
^

0)+
dX

dX+sX
(琢2 sX-

茁2着sM
sM+dM

)(q
^

2+V
^
-q

^

1) (12)

摇 摇 (二)最优货币权重的计算

在出口市场与进口市场都均衡的条件下,我们假定政府的目标是保持贸易余额不

变,从而求解最优货币权重。
本国商品和服务的贸易余额定义为 BT = PXX - PMM 。 对 BT进行微分,令初始时

的价格为 PX = PM = 1,则有:

dBT = (P
^

X + X
^
)X - (P

^

M + M
^
)M (13)

摇 摇 其中, X 、 M 分别是初始的出口总值与进口总值。 将前面得到的 P
^

X、X
^
、P

^

M、M
^
结

果带入(13)式,整理后可得:

dBT=(X-M)P
^

0+[
dX

dX+sX
(1+sX+

着sM
sM+dM

1-dX

dX
)X-

sM(1-dM)
sM+dM

M](q
^

1+E
^

1-P
^

0)

摇 摇 +{
dX

dX+sX
[琢2(1+sX)+茁2

着sM
sM+dM

1-dX

dX
]X-茁2

sM(1-dM)
sM+dM

M}(q
^

2+V
^
-q

^

1)
(14)

令 k =
dX

dX + sX
, k' =

sM
sM + dM

,二者分别表示本国的出口品、进口品在世界市场的
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市场势力,从而(14)式可改写为:

摇 摇
dBT=(X-M)P

^

0+[k(1+sX+着k'1-dX

dX
)X-k'(1-dM)M](q

^

1+E
^

1-P
^

0)

摇 摇 +{k[琢2(1+sX)+茁2着k'1-dX

dX
]X-茁2k'(1-dM)M}(q

^

2+V
^
-q

^

1)
(15)

为了达到贸易余额不变的目的,令 dBT = 0,则(15)式可简化为:

(q
^

1 + E
^

1 - P
^
) = - (X - M)

k(1 + sX + 着k' 1 - dX

dX
)X - k'(1 - dM)M

P
^

0

-
k[琢2(1 + sX) + 茁2着k' 1 - dX

dX
]X - 茁2k'(1 - dM)M

k(1 + sX + 着k' 1 - dX

dX
)X - k'(1 - dM)M

(q
^

2 + V
^
- q

^

1)

(16)

如果初始时 X = M ,(16)式缩减后得:

(q
^

1 + E
^

1 - P
^
) = - 籽*(q

^

2 + V
^
- q

^

1) (17)

摇 摇 其中, 籽* 以 茁2 +
(琢2 - 茁2)k(1 + sX)

k(1 + sX + 着k' 1 - dX

dX
) - k'(1 - dM)

;(17)式表明当外生变量

(q1、q2、P0 或是 V) 变动 1 单位时,政府进行适当的汇率政策调整,也就是 E1 的变动为

籽* 单位,将可以达到贸易收支不变的目标。 其实(17)式也是钉住实际有效汇率指数

的结果,而 籽* 就是赋予第 1 国汇率的最优权重。
(三)比较进口中间品存在与否对最优货币权重的影响

如果不考虑进口中间品,即 着 = 0,(17)式等于 Branson 和 Katseli-Papaefstratiou
(1981)研究结果的一个特例: i = 2,基准国为第 1 国。 此时:

籽*
N = 茁2 +

(琢2 - 茁2)k(1 + sX)
k(1 + sX) - k'(1 - dM)

(18)

摇 摇 为了比较 籽* 与 籽*
N 的大小,我们考虑几种特殊的情形:

1郾 如果出口品的需求价格弹性为单位弹性( dX = 1),从而最优权重:

籽* =
琢2 - 茁2k'(1 - dM)
1 - k'(1 - dM)

= 籽*
N (19)

摇 摇 籽* 不但与 着 的取值无关,也与出口品的需求弹性或供给弹性无关。 这是因为,当
外生变量(例如 V )发生变化,尽管进口中间品价格变动影响出口品的价格及数量,但
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其对于出口总值的效应完全抵消,从而出口品收入并未受中间品价格变动的影响,进
而导致最优权重不需要考虑出口品的供给弹性或需求弹性。 所以,即使当局未考虑到

进口中间品的影响,也不会导致最优权重高估或低估。
2郾 如果 琢2 = 茁2,那么 籽* = 籽*

N = 茁2。 也就是说,如果本国与两外国均保持贸易均

衡,那么当局未考虑进口中间品的存在,并不会对最优权重产生影响。 这是因为,与没

有考虑进口中间品的情形相比,进口中间品的存在不仅会影响 V (或者 q2)变化对贸

易余额的效应,而且会影响只经由 E1 变化对贸易余额的效应,但在这两种情形下, V
(或者 q2)变化对贸易余额的影响是只经由 E1 变化对贸易余额影响的 茁2 倍。 所以当

局为了保持贸易余额不变, E1 的变化只要等于 茁2 就可抵消 V (或者 q2)变化对贸易余

额的影响。
3郾 当 琢2 屹 茁2 且 dX 屹1 时, 籽* 与 籽*

N 的大小取决于 着 以及其他结构参数的取值。

我们以 琢2 > 茁2 为例,假设不管是否存在进口中间品, (q
^

1 + E
^

1 - P
^
) 对贸易余额的影

响均为正:即对任何 着 ,参数满足条件 k(1 + sX + 着k' 1 - dX

dX
) - k'(1 - dM) > 0 以及 k(1

+ sX) - k'(1 - dM) > 0。
如果出口品的需求缺乏弹性( 0 < dX < 1),那么未考虑进口中间品的存在,最优

权重将会被高估;如果出口品的需求富有弹性( dX > 1),那么最优权重将会被低估。
原因在于,与未考虑进口中间品的情形相比,进口中间品的存在导致 V (或者 q2)的变

化对贸易余额影响的增加(或减少)幅度为 茁2着kk' 1 - dX

dX

/ [琢2k(1 + sX) - 茁2k'(1 -

dM)] ,而 只 经 由 E1 的 变 化 对 贸 易 余 额 影 响 的 增 加 ( 或 减 少 ) 幅 度 为

着kk' 1 - dX

dX

/ [k(1 + sX) - k'(1 - dM)] 。 如果 0 < dX < 1,那么进口中间品的存在会

导致 V (或者 q2)的变化对贸易余额影响的增加幅度小于只经由 E1 的变化对贸易余额

影响的增加幅度,从而当 V (或者 q2)发生变化时,为了保持贸易余额不变,考虑进口

中间品时 E1 的变动幅度要较未考虑时更低。 换言之,如果 0 < dX < 1,未考虑进口中

间品会高估最优权重。 反之,如果 dX > 1,未考虑进口中间品将会低估最优权重。
综上所述,只有在出口需求弹性等于单位弹性或者本国与每个国家保持贸易平衡

时,最优权重才不受进口中间品的影响。 除此之外,如果当局未考虑进口中间品的存

在,会对最优货币权重产生影响。 最优权重到底会被高估还是低估,取决于模型外生

结构参数的取值。
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三摇 一般均衡的理论模型构建

本节的理论框架以 Turnovsky(1982)的模型为基础,将进口中间品引入本国生产,
并分析比较最优货币权重的差异。

(一)模型设定及最优货币权重的决定

假设本国是一个小型开放经济体,钉住由 1、2 两个大国货币构成的一篮子货币。
本国生产需要从第 1 国进口中间品,同时本国向 1、2 两国出口商品,并从这两国进口

最终消费品。淤 假设资本完全自由流动,1、2 两大国之间采取浮动汇率制度,其双边汇

率、物价以及进口中间品价格对于本国而言均是外生的。 有关变量设定如下:小写变

量除利率外,其余变量均以其对数形态与长期均衡的离差值表示,即以对数离差形式

(log-deviation form)表达。 有关变量定义见表 1。

表 1 模型变量的定义

序号 变量名 变量含义 备注

1 yt t 期时本国的实质产出

2 rt t 期时本国的名义利率

3 棕it t 期时第 i 国的名义利率

4 pt t 期时本国商品的价格 以本币表示

5 qit t 期时第 i 国商品的价格 以第 i 国货币表示

6 eit t 期时本国与第 i 国的双边汇率 以第 i 国货币为标准

7 mt t 期时本国名义货币供给

8 u1t t 期时本国总需求的随机干扰

9 u2t t 期时本国货币市场的随机干扰

10 u3t t 期时本国总供给的随机干扰

11 vt t 期时 1、2 两国之间的双边汇率 以第 1 国货币表示

12 cf1t t 期时从第 1 国进口的中间品投入价格 以第 1 国货币表示

13 p*
t+s,t t 期时对 t+s 期本国商品价格的预期

14 e*i,t+s,t t 期时对本国与第 i 国 t+s 期汇率的预期
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淤 由于本文目的在于说明忽略进口中间品的存在会导致最优权重的扭曲,因此只假设中间品从第 1 国进

口。 但假设从两国进口也不会改变结论。



摇 摇 假设当局的目标是稳定产出。 本国商品及货币市场结构如下:
yt =浊1yt-浊2[ rt-(p*

t+1,t-pt)]+浊31(q1t+e1t-pt)+浊32(q2t+e2t-pt)+u1t (20)

rt =棕1t+(e*1t+1,t-e1t)= 棕2t+(e*2t+1,t-e2t) (21)
e2t = e1t+vt (22)
0 =姿1e1t+姿2e2t 摇 摇 姿1+姿2 =1 (23)
mt-pt = 兹1yt-兹2 rt+u2t (24)

yt = k1(pt-p*
t,t-1)+k2(e*1t,t-1+c*f

1t,t-1-e1t-cf1t)+k3(p*
t,t-1-e*1t,t-1-c*f

1t,t-1)+u3t (25)
摇 摇 式(20)是总需求函数,标准的开放经济 IS 曲线,其中,本国与第 1 国、第 2 国的净

出口分别是本国与两外国相对价格的函数。淤 (21)式是无抵补利率平价。 (22)式是

交叉汇率式,表示在没有交易成本下, e1t 、 e2t 与两大国汇率 vt 的交叉关系。 (23)式表

示当局钉住由 1、2 两国货币构成的货币篮子,权重分别为 姿1 和 姿2。 (24)式是本国货

币市场均衡条件。于 (25)式是包括进口中间品的总供给函数(具体推导见附录)。盂

由于垂直贸易在本国生产中具有重要作用,故我们在生产函数中引入进口中间品,它
通过生产成本影响产出,所以式(25)中出现了进口中间品价格 cf1t 。 此外, k1 = -
琢 + 茁

琢 + 茁 - 1 , k2 = - 茁
琢 + 茁 - 1 ; 琢 、 茁 分别是生产函数中劳动力及进口中间品占的比

重。榆

假定 u1t 本国随机变量的均值为 0,方差有限,即 E(uit) = 0, E(u2
it) = 滓2

ui,i =1,2,
3。 由于本国是小国,故 1、2 两国的利率、价格、汇率均外生给定,且这些外生变量与本

国的随机冲击不相关,但它们之间可能两两相关。 因此, E(qit) = E(棕it) = E(vt) =

E(cf1t) = 0, E(q2
it) = 滓2

qi , E(棕2
it) = 滓2

棕i , E(v2t ) = 滓2
v , E(cf21t) = 滓2

cf1t ; E(qitvt) = 滓qiv ,

E(棕itvt) = 滓棕iv,i = 1,2,E(cf1tvt) = 滓cf1tv 。
(20)、(21)和(25)式中均出现内生变量的预期,由于假定各随机变量均值为 0,
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淤

于

盂

榆

(20)式中实际利率等于名义利率减去通货膨胀率,其中,通货膨胀率使用 GDP 平减指数计算得到,也可

使用消费者物价指数来计算。 本文为了简便,使用 GDP 平减指数计算。 由于中间品并不重复计入总需求 GDP,
(20)式中未出现中间品。

由于资本是自由流动的,本国实行钉住一篮子货币的汇率制度,因此货币供给需要满足货币需求,否则

汇率无法等于钉住的水平,也就是货币供给是内生的,货币供给的内在调整使货币市场达到均衡。 因此最优权重

与货币市场均衡无关。
除却进口中间品外,本文与 Turnovsky(1982)不同之处还在于:该文中劳动供给是实际工资的函数,实际

工资以消费者物价平减;而本文只以本国物价平减。
参阅附录。



而且前后期独立,因此在理性预期条件下,我们可得对任意 t 期而言:淤

e*1,t +1,t = e*2,t +1,t = c*f
1,t +1,t = p*

t +1,t = 0 (26)
摇 摇 将(26)式代入(20)和(21)式,将其与(22)式联立后,可以解得总需求方程式为:

(1-浊1)yt+(浊31+浊32+浊2)pt =浊32vt+(浊31+浊32+浊2)e1t-浊2棕1t+浊31q1t+浊32q2t+u1t (27)
摇 摇 将(26)式代入(25)式,可以解得总供给方程式为:

yt - k1pt = - k2(e1t + cf1t) + u3t (28)
摇 摇 由(22)和(23)式可得 e1t = - 姿2vt ,代入总供需(27)和(28)式中,可以求得均衡产

出与外生变量的关系如下:

yt =
k1{ht + [浊32 - 姿2(1 -

k2

k1
)(浊31 + 浊32 + 浊2)]vt} + zt

Dt
(29)

摇 摇 其中,摇 摇 摇 摇 摇 vt = 棕2t - 棕1t

zt 以 k1u1t + (浊31 + 浊32 + 浊2)u3t

ht 以- 浊2棕1t + 浊31q1t + 浊32q2t -
k2

k1
(浊31 + 浊32 + 浊2)cf1t

Dt 以 k1(1 - 浊1) + (浊31 + 浊32 + 浊2)
摇 摇 由(29)式可以看出,当两大国的汇率发生变动时,本国货币当局赋予第 2 国(同
时也就是赋予第 1 国)的权重选择会直接影响总产出的高低(当然也会影响其他内生

变量)。 所以货币当局可以依据其追求的目标函数来选择最优权重。 由于本文目的

在于强调进口中间品的存在影响最优权重的大小,目标函数的设定并不会影响结论,
所以我们依循 Turnovsky(1982)的方法,假设当局目标函数是追求产出波动极小化,即
透过 姿2 的选择使得产出波动最小。 由(29)式可导出产出的方差是:

滓2
y =

k2
1

D2{滓
2
h + [浊32 - 姿2(1 -

k2

k1
)(浊31 + 浊32 + 浊2)]2滓2

v

+ 2[浊32 - 姿2(1 -
k2

k1
)(浊31 + 浊32 + 浊2)]滓hv} +

滓2
z

D2

(30)

摇 摇 选择 姿2 使得 滓2
y 最小化的结果可解得:

姿
倚

2 =
浊32滓2

v + 滓hv

(1 -
k2

k1
)(浊31 + 浊32 + 浊2)滓2

v

(31)
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淤 具体计算可以参考 Turnovsky(1982)的附录。



摇 摇 最优权重 姿
倚

2 主要受到如下因素影响:(1)两外国汇率波动的程度 滓2
v 。 (2)外国

利率差与本国需求受外国随机干扰影响的协方差 滓hv 。 (3)结构参数的影响,例如 浊32

反映出本国对第 2 国货币贬值 (e2t 增加) 对本国有效需求和产出的影响。淤

(二)比较进口中间品存在与否对最优货币权重的影响

为了分析进口中间品的存在如何影响最优权重,我们重新整理(31)式中的参数。
根据附录,中间品的存在,也就是产出弹性 茁 的大小对 k1、 k2 有影响,因为:

k1 = - 琢 + 茁
琢 + 茁 - 1,k2 = - 茁

琢 + 茁 - 1

摇 摇 从而 姿
倚

2 可改写为:

姿
倚

2 = 琢 + 茁
琢

浊32滓2
v + 滓hv

(浊31 + 浊32 + 浊2)滓2
v

(32)

摇 摇 如果令 茁 = 0,也就是本国生产不使用进口中间品投入,(32)式将与 Turnovsky
(1982)研究中的(12)式相同,即:于

姿T
2 =

浊32滓2
v + 滓T

hv

(浊31 + 浊32 + 浊2)滓2
v

(33)

图 1摇 进口中间品存在与否对最优权重的影响

摇 摇 比较(32)与(33)式,两者差别在

于(32)式的系数 (琢 + 茁) / 琢 以及 滓hv

的差异。 如果我们简化分析,假设外国

的利率、物价、中间品的价格与 vt 均无

关, 滓hv 与 滓T
hv 均等于 0,则考虑中间品

时赋予第 2 国的最优权重要比未考虑

时高。 或者从另一个角度说,如果未考

虑中间品的存在,第 2 国的权重将被低

估,而第 1 国的权重将被高估,如图 1
所示。

当一国采取钉住一篮子货币汇率

制度,且生产过程中用到大量进口中间
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淤

于

由于通货膨胀率使用 GDP 平减指数计算,故对产出总需求的影响只有直接价格效应。
唯一的差别在于 Turnovsky(1982)的(12)式中,我们假设了 啄0 =1,啄2 = 0。 由于 姿T

2 与总供给的价格弹性

无关,故在 姿
倚

2 与 姿T
2 的比较中,为了便于说明,我们假定本国没有进口中间品的总供给弹性等于存在进口中间品

时的供给弹性。



品时,应该赋予第 2 国货币较高的权重,其经济意义解释如下:从(27)和(28)式可知,
如果其他条件不变,当第 2 国相对第 1 国货币升值时( vt > 0),将使得本国总需求增

加,图 1 总需求线水平右移到AD爷,幅度为 浊32 ;如果不考虑进口中间品, k2 = 0,总供

给 AS 曲线不受 vt 变动的影响。 此时本国与两外国的汇率若保持不变,均衡点将由 a
变动至 b。 由于本国采取钉住一篮子汇率制度,当局可以借由本国相对于第 1 国货币

的升值,抵消总需求的波动幅度。 换言之, vt 上升时, e1t 只要下调 浊32 / (浊31 + 浊32 + 浊2)
的值即可让 AD爷回到 AD;由于 e1t = - 姿2vt ,最适当的 姿2 就是 浊32 / (浊31 + 浊32 + 浊2) 。
但是如果存在进口中间品,当 vt > 0 使得本国货币相对于第 1 国升值时,将因为进口

中间品相对便宜,总供给线会随之右移, e1t 如果只下降 浊32 / (浊31 + 浊32 + 浊2) ,虽然可

以抵消原先总需求右移的程度,但是产出仍会因总供给右移而增加到 e 点对应的水

平,所以 e1t 下降的幅度必须要比原先更大,也就是最适当的 姿2 要高于未考虑进口中

间品时的值才能稳定产出水平。

四摇 结论

长期钉住某一特定货币会引发严重问题,如墨西哥货币危机和亚洲金融危机,因
此许多发展中国家转向钉住一篮子货币的汇率制度。 已有探讨最优货币权重的研究

大多是基于最终商品的贸易模型,忽视了近几十年来垂直贸易的快速发展以及垂直贸

易额的大幅增加,由此忽略了进口中间品对最优货币权重决定的重要性。 本文将进口

中间品纳入分析框架,研究最优货币权重如何决定。
研究发现,在局部均衡分析中,如果政府的目标是保持贸易余额不变,只有在出口

需求弹性为单位弹性以及本国与两外国均保持贸易均衡时,本国给第 2 国的最优权重

才不会受到进口中间品影响。 在一般均衡分析里,如果政府追求产出稳定的目标,进
口中间品会通过生产成本影响总供给函数,从而影响最优权重。 如果外国的利率、物
价、中间品的价格与两外国的双边汇率均无关时,本国未考虑进口中间品的存在,会低

估第 2 国货币的权重。 这表明当进口中间品在一国生产中日益重要时,货币当局制定

钉住一篮子的货币政策时就需要考虑其影响,以避免产生偏差,导致无法达成本国原

先的政策目标。

附录 1摇 本国总供给(25)式的推导

yt = k1(pt - p*
t,t-1) + k2(e*1t,t-1 + c*f

1t,t-1 - e1t - cf1t) + k3(p*
t,t-1 - e*1t,t-1 - c*f

1t,t-1) + u3t (25)
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其中, k1 = - 琢 + 茁
琢 + 茁 - 1 ,摇 k2 = - 茁

琢 + 茁 - 1

推导过程如下:

生产函数摇 Y = N琢O茁
1 摇 摇 (琢 + 茁 < 1) (A1)

利润摇 仔 = PY - WN - E1Cf
1O1 (A2)

其中, N 为劳动力, O1 表示本国从第 1 国进口的中间品, P 表示本国产品的价格,工资为 W ,中

间品的国外价格为 Cf
1。 E1 表示本国与第 1 国的名义汇率,使用直接标价法。

厂商追求利润最大化:

max
{N,O1}

仔 = PY - WN - E1Cf
1O1 (A3)

摇 摇 一阶条件可推出:

Nd = W
1-茁

琢+茁-1( E
1 )

茁
琢 + 茁 - 1P

-1
琢+茁-1A

Od
1 = 茁W

琢E1Cf
1
Nd 摇 摇 其中, A = (琢1-茁茁茁)

-1
琢+茁-1

(A4)

摇 摇 假设劳动力市场的供给由下式决定: Ns = W
P (A5)

我们假定名义工资 W 是根据合同事前决定的,原则是希望使 W 在能使劳动力供需相等的水平

上。 为了计算简便,我们需要对 Ns 与 Nd 分别取对数。

lnNs = lnW - lnP (A6)

lnNd = 1 - 茁
琢 + 茁 - 1lnW + 茁

琢 + 茁 - 1ln(E1Cf
1) - 1

琢 + 茁 - 1lnP + lnA (A7)

摇 摇 此时,预期的劳动供给和劳动需求则分别为:

E(lnNs) = E(lnW) - E(lnP) (A8)

E(lnNd) = 1 - 茁
琢 + 茁 - 1E(lnW) + 茁

琢 + 茁 - 1E(ln(E1Cf
1)) - 1

琢 + 茁 - 1E(lnP) + lnA (A9)

摇 摇 为了确保劳动力市场预期可以出清, W 必须由预期劳动力供给等于预期劳动力需求所决定。

令 E(lnNs) = E(lnNd) ,解得:

lnW = (1 - 茁)茁
(琢 + 2茁 - 2)(琢 + 茁 - 1)E(lnP) + 茁

琢 + 2茁 - 2E(ln(E1Cf
1)) + 琢 + 茁 - 1

琢 + 2茁 - 2lnA (A10)

摇 摇 工资订定之后,实际的就业将取决于劳动需求,因此将(A10)代入(A7)式,解得需要的劳动力

为:

lnN = (1 - 茁)茁
琢 + 2茁 - 2E(ln(E1Cf

1)) + 茁
琢 + 茁 - 1ln(E1Cf

1) - 1
琢 + 茁 - 1lnP

+ (1 - 茁)(琢 + 茁 - 2)
(琢 + 2茁 - 2)(琢 + 茁 - 1)E(lnP) + 琢 + 茁 - 1

琢 + 2茁 - 2lnA
(A11)

·67·摇期2第年3102摇*济经界世

摇 摇 进口中间品与一篮子货币最优权重
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



摇 摇 由于本国是小国,故中间品的数量由本国需求决定。 一旦 W 、 N 确定了, O1 的值也就由(A4)

决定了。 将实际就业以及进口中间品代回生产函数,我们可得到总供给函数为:

lnY = - 琢 + 茁
琢 + 茁 - 1[lnP - E(lnP)] - 茁

琢 + 茁 - 1[E(ln(E1Cf
1)) - ln(E1Cf

1)]

- 2茁
琢 + 2茁 - 2[E(lnP) - E(ln(E1Cf

1))] + 2琢 + 3茁 - 3
琢 + 2茁 - 2 lnA - ln琢

(A12)

摇 摇 将(A12)经过整理即可得到(25)式。
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