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摘要： 本文引入中间品贸易和关税冲击， 研究出口品定价货币变动对经济波动

和社会福利的影响。 结果表明： 货币国际化能提升本国出口品本币定价比例， 增强

汇率变动的支出转换效应， 减弱由外国加征关税导致的本国出口品价格扭曲和一价

定律偏离， 进而减小本国经济波动和福利损失； 相较于最终品， 本国出口中间品本

币定价比例提升能更显著地减小本国经济波动和福利损失。 因此在关税冲击环境

下， 我国应坚持推进人民币国际化， 并注重出口中间品人民币结算比例的提升。
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引　 言

经济全球化和中国经济的高速发展不断推动着人民币国际化进程。 ２０１６ 年 １０
月， 人民币被正式纳入特别提款权 （ＳＤＲ）， 标志着人民币国际化进程迈上新的台

阶。 与此同时， 全球贸易环境不断受到个别国家单边贸易保护的挑战。 ２０１８ 年，
美国挑起新一轮全球贸易摩擦； ６月， 对欧盟、 加拿大、 墨西哥的钢铁和铝制品分别

加征 ２５％和 １０％的关税； ７月至 ９月， 分三次对总额约 ２５００亿美元的中国商品加征

１０％～２５％的关税。 在不确定性增加的全球贸易环境中， 大力推进一国货币国际化对

该国的经济稳定和社会福利具有怎样的影响意义？ 本文对这一问题进行了回答。
一国货币国际化有助于提升该国跨境贸易本币结算比例， 使得出口企业生产者

货币定价 （ＰＣＰ） 比例上升， 从而降低企业面临的汇率风险。 相较于 ＰＣＰ， 当地

货币定价 （ＬＣＰ） 使得一价定律不成立， 生产者承担全部汇率风险。 本文主要研究

货币国际化通过贸易品计价和结算对经济产生的影响， 货币国际化即指本国出口品

本币定价比例上升 （邓贵川和彭红枫， ２０１９） ［１］。
在 ２０１８年美国挑起的全球贸易摩擦中， 美国主要对进口中间品加征关税 （樊

海潮和张丽娜， ２０１８） ［２］。 中间品在中美两国各自进出口中占主要部分， 中国中间

品进口和消费品出口占比较高， 而美国消费品进口和中间品出口占比较高， 中美之
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间进口产品结构同样具有此特征， 且中国是美国主要的进口国之一， 美国加征进口

关税会对中美经济产生影响。
由于关税冲击对不同类型产品的生产和定价的影响路径不同， 对不同类型产品

加征进口关税对经济的影响也不同， 因此有必要在关税冲击环境中研究货币国际化问

题时区分中间品和最终品。 我国跨境货物贸易人民币结算比例与人民币实际有效汇率

显著正相关。 邓贵川和彭红枫 （２０１９） 指出若忽略厂商出口定价货币随汇率变动，
会高估经济波动并使得货币政策过度反应。 因此有必要在 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存框架内考

虑出口定价货币随汇率可变。 本文在 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存且两国非合作框架内， 通过建

立引入中间品生产贸易和出口定价货币随汇率可变的开放新凯恩斯模型， 研究了关税

冲击下不同类型出口品的定价货币变动对经济波动和社会福利的差异影响。

一、 文献综述

（一） 关于贸易品定价货币的研究

贸易品定价货币选择的影响因素主要有汇率和市场结构。 在汇率方面，
Ｄｅｖｅｒｅｕｘ等 （２００４） ［３］指出货币波动性较低的国家其出口厂商更偏好本币定价；
Ｇｏｐｉｎａｔｈ等 （２０１０） ［４］指出若汇率传递率较低， 出口厂商倾向于外币定价； 邓贵川

和彭红枫 （２０１９） 指出出口厂商本币定价比例与实际汇率水平显著相关。 在市场

结构方面， Ｂａｃｃｈｅｔｔａ和 Ｖａｎ Ｗｉｎｃｏｏｐ （２００５） ［５］指出出口厂商在国外市场面临的竞

争越小， 其更偏好本币定价； Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和 Ｔｉｌｌｅ （２００８） ［６］指出产品替代弹性越高的

出口厂商越倾向于用国际支付货币定价； Ｄｅｖｅｒｅｕｘ 等 （２０１７） ［７］指出市场份额中等

的出口厂商偏好本币定价。
在定价货币对宏观经济影响方面， Ｂｅｔｔｓ和 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ （２０００） ［８］表明 ＬＣＰ 限制了

汇率变动对进口价格的传递以及汇率变动的支出转换效应； Ｅｎｇｅｌ （２０１１） ［９］与邓贵

川和彭红枫 （２０１９） 表明相较于 ＰＣＰ， ＬＣＰ 会加剧经济波动。 在定价货币对政策

选择的影响方面： Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｅｎｇｅｌ （２００３） ［１０］与 Ｃｏｒｓｅｔｔｉ和 Ｐｅｓｅｎｔｉ （２００５） ［１１］表明

在 ＰＣＰ 下浮动汇率更好， 而在 ＬＣＰ 下固定汇率更好； 但 Ｇｏｎｇ等 （２０１７） ［１２］引入中

间品生产贸易和最终品价格黏性， 表明在 ＬＣＰ 下最优名义汇率是灵活的； Ｅｎｇｅｌ
（２０１１） 表明相较于 ＰＣＰ， ＬＣＰ 使得福利损失中存在一价定律偏离， 最优货币政策

需要在产出缺口、 通胀以及一价定律偏离之间进行权衡。
在人民币国际化研究方面， 李波等 （２０１３） ［１３］表明人民币汇率影响跨境贸易人

民币结算； 邓贵川和彭红枫 （２０１９） 指出提高人民币国际化水平有助于提高资源

配置效率， 降低汇率波动和通胀风险。
（二） 关于加征关税对经济影响的研究

在中美贸易摩擦的宏观经济影响方面， 余淼杰等 （ ２０１８） ［１４］、 李春顶等

（２０１８） ［１５］ 与 Ｙｕ 和 Ｚｈａｎｇ （２０１９） ［１６］ 表明加征关税无法提升美国制造业就业；
Ｃｉｕｒｉａｋ和 Ｘｉａｏ （２０１８） ［１７］指出美国加征关税能够提高相应产品的生产， 但关税大

幅提升了价格水平， 实际国内生产总值减少 ０􀆰 ０６％； Ａｍｉｔｉ 等 （２０１９） ［１８］发现美国
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加征的关税几乎完全转嫁到美国国内价格上并由美国消费者承担， 实际月收入减少

１４亿美元。 在福利损失方面， 樊海潮和张丽娜 （２０１８） 指出受中间品贸易影响，
两国福利恶化且中国福利恶化更为严重； 王晓星和倪红福 （２０１９） ［１９］表明贸易摩擦

对美国福利损失的影响程度大于中国。
（三） 关于新凯恩斯框架下中间品和福利损失的研究

Ｇｏｎｇ等 （２０１６） ［２０］在 ＰＣＰ 下引入中间品生产贸易， 表明在合作框架下， 中间

品价格粘性对货币政策的选择以及福利损失具有决定性影响。 崔琨和施建淮

（２０２０） ［２１］将 Ｇｏｎｇ等 （２０１６） 拓展至非合作情形， 表明相较于最终品， 中间品价

格扭曲对一国经济波动和福利损失的影响更大。 Ｃｌａｒｉｄａ 等 （２００２） ［２２］、 Ｂｅｎｉｇｎｏ 和
Ｂｅｎｉｇｎｏ （２００６） ［２３］推导了合作框架下不含中间品的模型福利损失表达式， Ｇｏｎｇ 等
（２０１６） 推导了合作框架下含中间品的模型福利损失表达式。 Ｂｅｎｉｇｎｏ 和 Ｂｅｎｉｇｎｏ
（２００６） 给出了非合作框架下的福利损失具体算法。 崔琨和施建淮 （２０２０） 在 ＰＣＰ
下， 推导了非合作框架下含中间品的模型福利损失表达式。

从现有文献来看， 在研究贸易品定价货币对经济影响方面， 没有对中间品和最

终品进行区分； 在加征关税、 中间品以及福利损失的相关研究方面， 没有引入 ＰＣＰ
与 ＬＣＰ 共存以及定价货币随汇率可变。 本文在 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存且两国非合作框架

内， 建立了引入中间品生产贸易和出口定价货币随汇率可变的开放新凯恩斯模型。
本文主要创新点和意义体现为： 第一， 本文推导了在 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存以及引

入中间品的情况下， 非合作的各国福利损失表达式。 定价方式、 产品类型以及国家

差异均被引入福利损失表达式， 保证了本文政策和福利研究结论的有效性。 第二，
本文展示了加征关税、 中间品贸易以及货币国际化三者之间的影响关系， 这对于我

国在复杂的出口贸易处境中推进人民币国际化进程， 以及制定不同类型出口品人民

币结算倾斜政策具有重要的意义。

二、 模型建立

假设存在两个国家： 本国 （下标 Ｈ） 和外国 （下标 Ｆ） ， 国别ｍ∈ Ｈ， Ｆ{ } 。 各国

家庭 ｈｍ∈ ０， １[ ] 。 生产分为中间品 （下标 ｉ）和最终品 （下标 ｆ）两个阶段， 产品类别

ｌ∈ ｉ， ｆ{ } ， 各国 ｌ 产品厂商 ｊｍｌ ∈ ０， １[ ] 。 每类产品厂商按定价方式分为 ＰＣＰ （上标

Ｐ）与 ＬＣＰ （上标 Ｌ）厂商， ＰＣＰ厂商以生产者货币进行定价， ＬＣＰ厂商以消费者货币进

行定价。 各国 ｌ 产品的 ＰＣＰ厂商规模 （即各国出口品自身货币定价比例） 为 λｍｌ，ｔ 。 本

国货币记为 Ｈ币， 外国货币记为 Ｆ币， 上标∗标记以 Ｆ币计价的变量。 中间品和最终

品均可进行跨国贸易， 但只有最终品被用于消费， 劳动力不能跨国流动①。
（一） 家庭部门

本国家庭 ｈＨ 的期望效用为：

Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ ＵＨｔ ｈＨ( ) ＝ Ｅ０∑

¥

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ ｔ ｈＨ( ) １－υ ／ （１ － υ） － Ｎｔ ｈＨ( ) １＋φ ／ （１ ＋ φ）[ ] （１）
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其中， ＵＨｔ 为效用函数， β 为效用贴现因子， υ 为相对风险厌恶系数， φ 为劳动供

给弹性倒数。 Ｃ ｔ ｈＨ( ) 和 Ｎｔ ｈＨ( ) 为 ｈＨ 的消费和劳动：
Ｃ ｔ ｈＨ( ) ＝ κ１ ／ η ＣＨｔ ｈＨ( ) η－１( ) ／ η ＋ １ － κ( ) １ ／ η ＣＦｔ ｈＨ( ) η－１( ) ／ η[ ] η ／ η－１( ) （２）

ＣＨｔ ｈＨ( ) 和 ＣＦｔ ｈＨ( ) 为本国消费品和进口消费品。
ＣＨｔ ｈＨ( ) ＝ λＨｆ，ｔ

１ ／ γ ＣＰ
Ｈｔ（ｈＨ） （γ

－１） ／ γ ＋ １ － λＨｆ，ｔ( ) １ ／ γ ＣＬ
Ｈｔ（ｈＨ） （γ

－１） ／ γ[ ] γ ／ γ－１( ) （３）
κ 为本国消费偏好， η为本国消费品与进口消费品之间的替代弹性， γ 为 ＰＣＰ 与

ＬＣＰ 产品之间的替代弹性， ＣＰ
Ｈｔ（ｈＨ） 与 ＣＬ

Ｈｔ（ｈＨ） 分别为 ｈＨ 对本国ＰＣＰ与ＬＣＰ最终品的

消费， 均按 ＣＥＳ方式加总得到。 本国生产和进口的 ｌ 产品在本国境内价格分别为：
ＰＨｌｔ ＝ λＨｌ，ｔ ＰＰ

Ｈｌｔ
１－γ ＋ １ － λＨｌ，ｔ( ) ＰＬ

Ｈｌｔ
１－γ[ ] １ ／ １－γ( ) ， 　 　 　

ＰＦｌτｔ ＝ λＦｌ，ｔ（ＴＨｌｔ Ｅ ｔ Ｐ∗Ｐ
Ｆｌｔ ) １－γ ＋ １ － λＦｌ，ｔ( ) （ＴＨｌｔ ＰＬ

Ｆｌｔ） １
－γ[ ] １ ／ １－γ( ) （４）

本国 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 产品的 ＰＰＩ分别为：

ＰＰ
Ｈｌｔ ＝ （１ ／ λＨｌ，ｔ）∫λＨｌ，ｔ

０
ＰＰ

Ｈｌｔ ｊＰＨｌ( ) １－ξＨｌｄ ｊＰＨｌ[ ]
１ ／ １－ξＨｌ( )

，

ＰＬ
Ｈｌｔ ＝ （１ ／ （１ － λＨｌ，ｔ）） ∫１

λＨｌ，ｔ
ＰＬ

Ｈｌｔ ｊＬＨｌ( ) １－ξＨｌｄ ｊＬＨｌ[ ]
１ ／ １－ξＨｌ( )

（５）

ξＨｌ 为国内差异化产品之间的替代弹性， ＴＨｌｔ ＝ １ ＋ τＨｌｔ ， τＨｌｔ 为本国进口 ｌ 产品的

关税税率， Ｅｔ 为名义汇率 （直接标价法）。ＰＨｔ ＝ κ ＰＨｆｔ
１－η ＋ １ － κ( ) ＰＦｆτｔ

１－η[ ] １ ／ １－η( ) 为本

国 ＣＰＩ。 定义 πｔ 为价格通胀对数值。
ｈＨ 的预算约束为：

ＰＨｔ Ｃ ｔ ｈＨ( ) ＋ ∑
ｓｔ＋１∈Ωｔ＋１

Ｚ ｓｔ ＋１ ｜ ｓｔ( ) Ｄ ｈＨ ｜ ｓｔ ＋１( ) ＝ ＷＨｔ Ｎｔ ｈＨ( ) ＋ Ｄ ｈＨ ｜ ｓｔ( )

－ ＴＨｔ ＋ ΓＨｔ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （６）
其中， ｓｔ 为当期状态， Ωｔ 为状态空间， Ｚ ｓｔ ＋１ ｜ ｓｔ( ) 为 ｓｔ 状态价格， 表示在 ｓｔ ＋１ 状

态下收益一单位本国货币， Ｄ ｈＨ ｜ ｓｔ( ) 为状态依存债券的名义收益， ＷＨｔ 为名义工

资， ＴＨｔ 为政府税收， ΓＨｔ 为持有的企业股份收益。 求解 ｈＨ 最优化问题为在 （６） 式

约束下最大化式 （１）
（二） 厂商部门

本国中间品厂商雇佣本国劳动力生产中间品

ＹＨｉｔ ｊＰＨｉ( ) ＝ ＡＨｉｔ Ｎｔ ｊＰＨｉ( ) ， ＹＨｉｔ ｊＬＨｉ( ) ＝ ＡＨｉｔ Ｎｔ ｊＬＨｉ( ) （７）
本国最终品厂商使用本国中间品与进口中间品生产最终品

ＹＨｆｔ ｊＰＨｆ( ) ＝ ϕ
－ －１ ＡＨｆｔ Ｙϕ

Ｈｉｔ ｊＰＨｆ( ) Ｙ１－ϕＦｉｔ ｊＰＨｆ( ) ，

ＹＨｆｔ ｊＬＨｆ( ) ＝ ϕ
－ －１ ＡＨｆｔ Ｙϕ

Ｈｉｔ ｊＬＨｆ( ) Ｙ１－ϕＦｉｔ ｊＬＨｆ( ) （８）

其中， ＡＨｌｔ 为本国生产技术， ϕ
－ ＝ ϕϕ １ － ϕ( ) １－ϕ ， ϕ 为最终品厂商的生产偏好。

本国中间品和最终品生产的边际成本分别为ＭＣＨｉｔ ＝ＷＨｔ ／ ＡＨｉｔ ，ＭＣＨｆｔ ＝ Ｐϕ
ＨｉｔＰ１

－ϕ
Ｆｉτｔ ／ ＡＨｆｔ ，

定义 ＭＣｒ
Ｈｌｔ 为实际边际成本。

ＹＨｉｔ ｊＰＨｆ( ) ＝ λ１ ／ γＨｉ，ｔ ＹＰ
Ｈｉｔ ｊＰＨｆ( ) （γ－１） ／ γ ＋ １ － λＨｉ，ｔ( ) １ ／ γ ＹＬ

Ｈｉｔ ｊＰＨｆ( ) （γ－１） ／ γ[ ] γ ／ γ－１( ) （９）
为本国最终品 ＰＣＰ 厂商 ｊＰＨｆ 对本国中间品的需求， ＹＰ

Ｈｉｔ ｊＰＨｆ( ) 与 ＹＬ
Ｈｉｔ ｊＰＨｆ( ) 分别为 ｊＰＨｆ

对本国 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 中间品的需求， 均按 ＣＥＳ方式加总得到。 厂商之间进行垄断竞
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争， 其定价方式参考 Ｃａｌｖｏ （１９８３） ［２４］的研究， 即每期以 １ － θＨｌ 的概率重新定价，
θＨｌ 为价格粘性。 厂商收到的政府补贴为 ｓＨｌ 。 求解本国 ＰＣＰ 和 ＬＣＰ 厂商最优化问

题得到定价策略。
参考邓贵川和彭红枫 （２０１９） 的研究， 出口品本币定价比例随实际汇率变动，

λＨｌ，ｔ ＝ λＨｌ
— Ｑｔ

－μ ， λＦｌ，ｔ ＝ λＦｌ
— Ｑｔ

μ ， 其中 Ｑｔ ＝ Ｅ ｔＰ∗Ｆｔ ／ ＰＨｔ 为实际汇率， μ 为出口品本币定

价比例与实际汇率的相关系数。 本国出口品本币定价比例的稳态值 λＨｌ
—

衡量了本国

货币国际化水平， 本文推进货币国际化即提升 λＨｌ
— 。

（三） 政府与央行

政府对垄断厂商进行补贴， ｓＨｌ ＝ １ ／ ξＨｌ － １( ) ， 以此消除垄断竞争导致的扭曲。
央行通过货币政策来矫正价格粘性导致的扭曲。

（四） 均衡

定义 ＹＨｌｔ 、 ＣＨｔ ＝ ∫
１

０

Ｃ ｔ ｈＨ( ) ｄ ｈＨ 和 ＮＨｔ ＝ ∫
１

０

Ｎｔ ｈＨ( ) ｄ ｈＨ 分别为本国总产出、 总消费

和总 劳 动。 ＺＨｌｔ ＝ Ｅ ｔ Ｐ∗Ｌ
Ｈｌｔ ／ ＰＬ

Ｈｌｔ 为 本 国 ＬＣＰ 产 品 一 价 定 律 偏 离 度。 ＴｏＴＨｌｔ ＝
ＰＦｌｔ ／ Ｅ ｔＰ∗Ｈｌｔ( ) 为 ｌ 产品的贸易条件 （不含关税因素）。 两国金融市场完备， 对称初

始状态下可得风险分担条件 ＣＨｔ ／ ＣＦｔ( ) υ ＝ Ｑｔ 。 对于任意模型变量 Ｘ ｔ ， Ｘ 为其稳态

值， 小写形式 ｘｔ 为其在粘性定价状态与稳态下的对数偏差。 关税 ｔｍｌｔ 和生产技术

ａｍｌｔ 为随机冲击且服从 ＡＲ １( ) 过程， 冲击持续性系数为 ρＴ
ｍｌ 和 ρＡ

ｍｌ ， 扰动项服从标准

正态分布， 其标准差为 σＴ
ｍｌ 和 σＡ

ｍｌ 。 在稳态下， 经济体不存在冲击。 在完全弹性定

价状态下， 不存在价格粘性， 财政政策消除垄断竞争扭曲后， 社会福利实现最大

化， 此时完全弹性定价状态是有效的， 即自然状态。 定义模型变量 ｘｔ
－
为其自然状

态与稳态下的对数偏差， ｘｔ
 ＝ ｘｔ － ｘｔ

－
为变量缺口。

三、 福利损失与货币政策

本文将一国福利损失定义为该国自然状态与粘性定价状态下的福利偏差。 借鉴

Ｂｅｎｉｇｎｏ等 （２００６） 的方法， 计算得到各国的福利损失表达式①：

　 Ｌｏｓｓｍ ＝ Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ Ｕｍｔ

— － Ｕｍｔ( ) ＝ １ ／ ２( ) ＵＣ Ｃｍ Ｅ０∑
¥

ｔ ＝ ０
βｔ Ｌｍｔ ＋ ｔ􀆰 ｉ􀆰 ｐ􀆰 ＋ ο ζ ３( ) （１０）

ＬＨｔ ＝ － Ｅｘｔ ＋ φ ＋ １( ) ｎＨｔ
 ２ ＋ ２ φ ＋ １( ) ｎＨｔ

 ｎＨｔ
— － １ － υ( ) ｃＨｔ ２ － ２ １ － υ( ) ｃＨｔ ｃＨｔ

—

　 　 　 ＋
ξＨｉ
δＨｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＨｉ，ｔ ＋ １ － λＨｉ，ｔ( ) ϕ[ ] πＰ２

Ｈｉｔ ＋ １ － λＨｉ，ｔ( ) １ － ϕ( ) π∗Ｌ
Ｈｉｔ
２{ }

　 　 　 ＋ ϕ
ξＨｆ
δＨｆ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＨｆ，ｔ ＋ １ － λＨｆ，ｔ( ) κ[ ] πＰ２

Ｈｆｔ ＋ １ － λＨｆ，ｔ( ) １ － κ( ) π∗Ｌ２
Ｈｆｔ{ }
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　 　 　 ＋ １ － ϕ( )
ξＦｆ
δＦｆ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＦｆ，ｔ ＋ １ － λＦｆ，ｔ( ) κ[ ] π∗Ｐ２

Ｆｆｔ ＋ １ － λＦｆ，ｔ( ) １ － κ( ) πＬ２
Ｆｆｔ{ } （１１）

　 ＬＦｔ ＝ Ｅｘｔ ＋ φ ＋ １( ) ｎＦｔ
 ２ ＋ ２ φ ＋ １( ) ｎＦｔ

 ｎＦｔ
— － １ － υ( ) ｃＦｔ ２ － ２ １ － υ( ) ｃＦｔ ｃＦｔ

—

　 　 　 　 ＋
ξＦｉ
δＦｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＦｉ，ｔ ＋ １ － λＦｉ，ｔ( ) ϕ[ ] π∗Ｐ２

Ｆｉｔ ＋ １ － λＦｉ，ｔ( ) １ － ϕ( ) πＬ２
Ｆｉｔ{ }

　 　 　 　 ＋ ϕ
ξＦｆ
δＦｆ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＦｆ，ｔ ＋ １ － λＦｆ，ｔ( ) κ[ ] π∗Ｐ２

Ｆｆｔ ＋ １ － λＦｆ，ｔ( ) １ － κ( ) πＬ２
Ｆｆｔ{ }

　 　 　 ＋ １ － ϕ( )
ξＨｆ
δＨｆ

æ

è
ç

ö

ø
÷ λＨｆ，ｔ ＋ １ － λＨｆ，ｔ( ) κ[ ] πＰ２

Ｈｆｔ ＋ １ － λＨｆ，ｔ( ) １ － κ( ) π∗Ｌ２
Ｈｆｔ{ } （１２）

Ｅｘｔ ＝ λＨｉ，ｔ Γ ＋ Λ( ) ｍｃＰｒ２Ｈｉｔ
 ＋ ξＨｉ ／ δＨｉ( ) πＰ２

Ｈｉｔ( ) ＋ １ － λＨｉ，ｔ( )

　 　 Γ ｍｃＬｒ２Ｈｉｔ
 ＋ ξＨｉ ／ δＨｉ( ) πＰ２

Ｈｉｔ( ) ＋ Λ ｍｃ∗Ｌｒ
Ｈｉｔ
 ２ ＋ ξＨｉ ／ δＨｉ( ) π∗Ｌ２

Ｈｉｔ( )[ ] － λＦｉ，ｔ Γ ＋ Λ( )

　 　 　 　 　 　 ｍｃ∗Ｐｒ２
Ｆｉｔ
 ＋ ξＦｉ ／ δＦｉ( ) π∗Ｐ

Ｆｉｔ
２( ) － １ － λＦｉ，ｔ( )

　 　 　 Γ ｍｃ∗Ｌｒ２
Ｆｉｔ
 ＋ ξＦｉ ／ δＦｉ( ) π∗Ｐ２

Ｆｉｔ( ) ＋ Λ ｍｃＬｒ２Ｆｉｔ
 ＋ ξＦｉ ／ δＦｉ( ) πＬ２

Ｆｉｔ( )[ ]

　 　 　 ＋ λＨｆ，ｔ Π ＋ Φ( ) ｍｃＰｒ２Ｈｆｔ
 ＋ ξＨｆ ／ δＨｆ( ) πＰ２

Ｈｆｔ( ) ＋ １ － λＨｆ，ｔ( )

　 　 　 Π ｍｃＬｒ２Ｈｆｔ
 ＋ ξＨｆ ／ δＨｆ( ) πＰ２

Ｈｆｔ( ) ＋ Φ ｍｃ∗Ｌｒ
Ｈｆｔ
 ２ ＋ ξＨｆ ／ δＨｆ( ) π∗Ｌ２

Ｈｆｔ( )[ ] － λＦｆ，ｔ Π ＋ Φ( )

　 　 　 　 ｍｃ∗Ｐｒ２
Ｆｆｔ
 ＋ ξＦｆ ／ δＦｆ( ) π∗Ｐ２

Ｆｆｔ( ) － １ － λＦｆ，ｔ( )

　 　 　 　 Π ｍｃ∗Ｌｒ２
Ｆｆｔ
 ＋ ξＦｆ ／ δＦｆ( ) π∗Ｐ２

Ｆｆｔ( ) ＋ Φ ｍｃＬｒ２Ｆｆｔ
 ＋ ξＦｆ ／ δＦｆ( ) πＬ２

Ｆｆｔ( )[ ] （１３）
其中

　 　 Γ ＝ ϕ／Ψ( ) ２κ － １( ) ２κϕ － κ － ϕ( ) ＋ ２ηυ ２ϕ － １( ) κ １ － κ( ) ＋ υ １ － ϕ( ) － φ ２κ － １( ) １ － ϕ( )[ ] ，

Λ ＝ ϕ － １( ) １ ／Ψ( ) ２κ － １( ) ２κϕ － κ － ϕ( ) ＋ ２ηυ ２ϕ － １( ) κ １ － κ( ) － υϕ － φ ２κ － １( ) ϕ[ ] ，

Π ＝ κ ／Ψ( ) ２κϕ － κ － ϕ( ) ＋ ηυ ２ϕ － １( ) １ － κ( ) － η ２ϕ － １( ) ２ １ － κ( ) φ － ２φϕ １ － ϕ( )[ ] ，

Φ ＝ κ － １( ) １ ／Ψ( ) ２κϕ － κ － ϕ( ) － ηυ ２ϕ － １( ) κ － η ２ϕ － １( ) ２κφ － ２φϕ １ － ϕ( )[ ] ，

Ψ ＝ υ φ ＋ １( ) ＋ ２ϕ － １( ) ２φ １ － υη( ) ２κ － １( ) ２ ＋ υ η － １( )[ ] ， δｍｌ ＝ １ － θｍｌ( ) １ － β θｍｌ( ) ／

θｍｌ 。 ｔ􀆰 ｉ􀆰 ｐ􀆰 为不受政策影响的外生部分， ο ζ ３( ) 为所有变量三阶及以上各阶展开。
在下文数值模拟中， 对式 （１０） 取无条件期望可得各国福利损失值。

若 λｍｌ，ｔ ＝ １， 即所有厂商均为 ＰＣＰ 厂商， ＬＨｔ 和 ＬＦｔ 表达式与崔琨和施建淮

（２０２０） 结果一致， ＬＨｔ ＋ ＬＦｔ 表达式与 Ｇｏｎｇ等 （２０１６） 结果一致。 本文在崔琨和施

建淮 （２０２０） 的基础上， 将各国的福利损失在不同的定价方式之间进行了非对称

划分。 ＬＨｔ 与 ＬＦｔ 显示各国福利损失表达式存在差异， 表明在非对称冲击下， 各国在

最小化自身福利损失问题上将面临不同的政策权衡。
各国央行货币政策独立， 采取承诺规则， 并将利率作为各自的货币政策工具，

给定对方国家的利率路径， 通过调整利率来最小化自身国家的福利损失式 （１０）。
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各国货币政策可化简为：

ｒｍｔ ＝－ｌｎβ＋ΩｍΞｔ＋Ηｍｔ， Ξｔ ＝（ｙＰＨｌｔ
 ， ｙＬＨｌｔ
 ， ｙＰＦｌｔ
 ， ｙＬＦｌｔ
 ， πＰ

Ｈｌｔ， π∗Ｌ
Ｈｌｔ ， π∗Ｐ

Ｆｌｔ ，πＬ
Ｆｌｔ， ｚＨｌｔ， ｚＦｌｔ）Ｔ，

ｌ∈ ｉ， ｆ{ } （１４）
其中， ｒｍｔ ＝ ｌｎ Ｒｍｔ 为利率的对数值， Ωｍ 为权衡变量Ξｔ 的权重向量，Ηｍｔ 为当期已

知的历史信息。
在标准新凯恩斯模型中， 央行能同时缩小产出缺口并稳定通胀 （Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ａｎｄ

Ｇａｌｉ， ２００７） ［２５］， 而封闭模型引入成本推动冲击使得央行必须在两者之间进行权衡

（Ｇａｌｉ， ２００８） ［２６］。 开放经济下， 成本推动冲击使得在 ＰＣＰ 下， 央行面临上述权衡

（Ｃｌａｒｉｄａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００２）， 在 ＬＣＰ 下， 央行将面临产出缺口、 通胀以及一价定律偏离

三者之间的权衡 （Ｅｎｇｅｌ， ２０１１）。 本文在 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存框架下引入中间品生产

贸易， 结果显示各国央行将面临产出缺口、 通胀和一价定律偏离之间的权衡。 但相

较于 Ｅｎｇｅｌ （２０１１） 的研究， 本文权衡变量还在产品类别与定价方式层面进行区

分， 这表明央行面临更加复杂的权衡问题。

四、 参数贝叶斯估计

本文选取中美两国实际数据来估计参数。 参考 Ｍｃｋｎｉｇｈｔ （２０１１） ［２７］、 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ
和 Ｙｅｔｍａｎ （２０１４） ［２８］与邓贵川和彭红枫 （２０１９） 的方法， 用进口额占消费比重确

定参数 κ ＝ ０􀆰 ６３ ， 用进口额占产出比重确定参数 ϕ ＝ ０􀆰 ７， 计算跨境货物贸易本币

结算金额占货物进出口总额比例， 确定参数 λＨｌ
— ＝ ０􀆰 １６３４， λＦｌ

— ＝ ０􀆰 ７， 计算实际有效

汇率对数值与跨境贸易本币结算比例对数值的相关系数 μ ＝ ０􀆰 ８。
其余参数通过贝叶斯估计方法确定。 本文选取中美两国 ２００８ 年 １ 季度至 ２０１９

年 ３季度数据①： 中国实际消费、 ＣＰＩ 通胀、 人民币兑美元汇率中间价、 ＳＨＩＢＯＲ
三个月期利率均值， 以及美国实际消费、 ＣＰＩ 通胀、 联邦基金有效利率。 参考王君

斌和王文甫 （２０１０） ［２９］、 Ｃｅｂｉ （２０１２） ［３０］、 王彬等 （２０１４） ［３１］、 赵扶扬等 （２０１７） ［３２］、
孟宪春等 （２０１９） ［３３］与邓贵川和彭红枫 （２０１９） 的方法确定参数先验分布， 括号中数

值分别表示先验分布的均值和标准差： 将 β 转换为 ζ ＝ １００（β －１ － １） 后服从 Ｇａｍｍａ
（０􀆰 １２１， ０􀆰 ０２） 分布， η 服从 Ｇａｍｍａ （２􀆰 ５， ０􀆰 ２） 分布， γ 服从 Ｇａｍｍａ （４， ０􀆰 ２） 分

布， φ 服从 Ｇａｍｍａ （３， ０􀆰 １） 分布， υ 服从 Ｎｏｒｍａｌ （３， ０􀆰 １） 分布， ξ 服从 Ｇａｍｍａ （６，
０􀆰 ５） 分布， 价格粘性服从 Ｂｅｔａ （０􀆰 ７５， ０􀆰 １） 分布， 冲击的持续性系数服从 Ｂｅｔａ
（０􀆰 ９５， ０􀆰 ０２） 分布， 标准差服从 Ｉｎｖ Ｇａｍｍａ （０􀆰 ０６， ｉｎｆ） 分布。

表 １为参数贝叶斯估计结果。 其中冲击参数的估计结果显示， 外国加征中间品

进口关税冲击的标准差大于最终品进口关税冲击的标准差， 即 σＴ
Ｆｉ ＞ σＴ

Ｆｆ 。 这表明

外国主要在进口中间品上加征关税， 与美国在贸易摩擦中主要加征中间品进口关税

的事实一致。
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表 １　 参数贝叶斯估计结果

参数 均值 ９０％置信区间 参数 均值 ９０％置信区间 参数 均值 ９０％置信区间

ζ ０􀆰 １２０４ ［０􀆰 ０８８０， ０􀆰 １５０４］ θＦｉ ０􀆰 ７４９６ ［０􀆰 ５７８９， ０􀆰 ９２１５］ ρＡＦｆ ０􀆰 ９５８８ ［０􀆰 ９４８６， ０􀆰 ９６９７］
η １􀆰 ８８７９ ［１􀆰 ７３３６， ２􀆰 ０３７７］ θＨｆ ０􀆰 ７４５３ ［０􀆰 ５７５９， ０􀆰 ９０４４］ σＴ

Ｈｉ ０􀆰 ３２６７ ［０􀆰 ２５６７， ０􀆰 ３９３６］
γ ３􀆰 ９９９７ ［３􀆰 ６７５１， ４􀆰 ３４５５］ θＦｆ ０􀆰 ７３９０ ［０􀆰 ５７９８， ０􀆰 ９０１０］ σＴ

Ｆｉ ０􀆰 ５３０５ ［０􀆰 ４２９６， ０􀆰 ６２８９］
φ ２􀆰 ８９２２ ［２􀆰 ７３７８， ３􀆰 ０５２７］ ρＴＨｉ ０􀆰 ８５０３ ［０􀆰 ８２０９， ０􀆰 ８８１２］ σＴ

Ｈｆ ０􀆰 １４１８ ［０􀆰 １１６４， ０􀆰 １６８１］
υ ２􀆰 ４０２６ ［２􀆰 ３６３９， ２􀆰 ４５１２］ ρＴＦｉ ０􀆰 ８０７６ ［０􀆰 ７８２８， ０􀆰 ８３１９］ σＴ

Ｆｆ ０􀆰 ０２１６ ［０􀆰 ０１７２， ０􀆰 ０２５６］
ξＨｉ ７􀆰 ４４６１ ［６􀆰 ５４８５， ８􀆰 ３４８９］ ρＴＨｆ ０􀆰 ９７９３ ［０􀆰 ９６６３， ０􀆰 ９９２７］ σＡ

Ｈｉ ０􀆰 ０２４９ ［０􀆰 ０１５３， ０􀆰 ０３４０］
ξＦｉ ６􀆰 １０５６ ［５􀆰 ３０５６， ６􀆰 ９１３４］ ρＴＦｆ ０􀆰 ９５２９ ［０􀆰 ９２５６， ０􀆰 ９８２６］ σＡ

Ｆｉ ０􀆰 ０２７４ ［０􀆰 ０１６４， ０􀆰 ０３７５］
ξＨｆ ５􀆰 ０７１６ ［４􀆰 ４０２２， ５􀆰 ７０５９］ ρＡＨｉ ０􀆰 ９５８４ ［０􀆰 ９２９４， ０􀆰 ９８７６］ σＡ

Ｈｆ ０􀆰 ２０６５ ［０􀆰 １７０４， ０􀆰 ２４２９］
ξＦｆ ７􀆰 ０６３７ ［６􀆰 １３９４， ７􀆰 ９５７０］ ρＡＦｉ ０􀆰 ９５５４ ［０􀆰 ９２６６， ０􀆰 ９８６３］ σＡ

Ｆｆ ０􀆰 ２５１２ ［０􀆰 ２１０２， ０􀆰 ２９３４］
θＨｉ ０􀆰 ７４６１ ［０􀆰 ５８２０， ０􀆰 ９１５７］ ρＡＨｆ ０􀆰 ９７２６ ［０􀆰 ９６０３， ０􀆰 ９８４８］

五、 关税冲击下货币国际化的宏观经济影响

（一） 脉冲响应

图 １－图 ４分别列出了外国中间品或最终品进口关税冲击下， 校准模型中各变

量的脉冲响应， 以及校准模型与本国出口品本币定价比例稳态值提升至 ０􀆰 ７后的脉

冲响应差。 结果显示无论外国对哪种类型进口品加征关税， 本国出口品本币定价比

例稳态值的上升减小了本国大部分变量的波动， 且相较于出口最终品本币定价比例

稳态值， 本国出口中间品本币定价比例稳态值上升更显著地减小了本国 Ｈ 币和 Ｆ
币定价的中间品 ＰＰＩ 通胀波动 （图 ２－４， ２－５， ４－４， ４－５）、 Ｈ 币定价的最终品

ＰＰＩ通胀波动 （图 ２－６， ４－６） 以及一价定律偏离 （图 ２－８， ２－９， ４－８， ４－９）。

图 １　 脉冲响应 （外国加征中间品进口关税）
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图 ２　 校准模型与出口品本币定价比例稳态值提升后的脉冲响应差 （外国加征中间品进口关税）

注： 校准模型中， 在外国加征中间品进口关税下， 消费和劳动缺口为正， 最终品产出缺口为负。

外国关税冲击直接提升了本国产品在外国的售价， 使得需求下降， 进而导致

本国产品外币价格下降和产出萎缩。 汇率贬值会传递到本国产品的外币价格上，
产生支出转换效应， 进而对经济进行反向调节， 缓解经济波动。 汇率贬值完全传

递到本国 ＰＣＰ 产品的外币价格上， 使得一价定律成立。 由于汇率变动无法令本

国 ＬＣＰ 产品的外币价格有效变化， 导致一价定律偏离。 本国出口品本币定价比

例上升会减小本国 ＬＣＰ 产品在总出口中的规模， 这意味着汇率变动更有效地传

递到本国出口品的外币价格上， 提高了汇率变动的支出转换效应， 使得经济反向

调节作用增强， 减小价格扭曲和一价定律偏离， 进而减小整体经济波动。 由于中

间品作为最终品的生产要素， 其价格扭曲会传递到最终品生产成本上， 进而加剧

最终品价格扭曲， 导致更大的经济波动， 因此相较于最终品， 中间品价格扭曲对

经济波动的影响更强。 相较于出口最终品本币定价比例， 本国出口中间品本币定

价比例上升更有效地减小本国中间品价格扭曲和一价定律偏离， 因此对经济波动

的改善效果更强。
对于中间品 （最终品） 贸易条件， 本国出口中间品 （最终品） 本币定价比

例稳态值上升会增加其波动， 但出口最终品 （中间品） 本币定价比例稳态值上
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升会减小其波动。 贸易条件是汇率反向调节的直接体现， 本国出口中间品 （最
终品） 本币定价比例上升使得汇率传导加强， 因此中间品 （最终品） 贸易条件

涨幅变大。 在外国加征中间品 （最终品） 进口关税下， 本国出口中间品 （最终

品） 本币定价比例稳态值上升会增大本国最终品产出波动。 这是由于当外国中

间品 （最终品） 进口关税导致本国经济波动， 本国出口中间品 （最终品） 本币

定价比例上升有效提高了本国汇率变动的支出转换效应和资源配置效率， 进而本

国最终品产出与自然状态差距缩小。 因此货币政策会让渡对本国最终品产出波动

的反应， 用以增加对其他变量波动的反应， 从而保证最大化本国福利水平， 导致

本国最终品产出波动变大。 在外国加征中间品或最终品进口关税下， 本国最终品本

币定价比例稳态值上升会降低本国 Ｆ 币定价的最终品 ＰＰＩ 通胀在福利损失中的权

重， 因此最优货币政策会让渡对本国 Ｆ币定价的最终品 ＰＰＩ通胀波动的反应， 用以

增加对其他变量波动的反应， 从而保证最大化本国福利水平， 因此本国 Ｆ 币定价

的最终品 ＰＰＩ通胀波动变大。

图 ３　 脉冲响应 （外国加征最终品进口关税）

注： 校准模型中， 在外国加征最终品进口关税下， 消费、 劳动以及最终品产出缺口均为正。
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图 ４　 校准模型与出口品本币定价比例稳态值提升后的脉冲响应差 （外国加征最终品进口关税）

（二） 福利损失

表 ２显示， 在校准模型中， 关税和生产技术冲击导致的经济波动给两国带来不

同程度的福利损失， 且外国福利损失大于本国。 若本国出口中间品和最终品本币定

价比例稳态值分别提高 １％， 本国福利损失分别减少 ０􀆰 ２１６４％和 ０􀆰 １１５１％。 若本国

出口中间品和最终品本币定价比例稳态值均提高 １％， 本国福利损失减少

０􀆰 ３３０２％。 这表明本国出口品本币定价比例的上升会提高本国福利水平， 且出口中

间品本币定价比例上升对本国福利的改善作用强于最终品。 与前文理论和脉冲分析

结果一致。

表 ２　 福利损失

λＨｉ
— λＨｆ

— 本国福利损失 外国福利损失

０􀆰 １６３４ ０􀆰 １６３４ ３８􀆰 ３０９７ ４４􀆰 １３０３
０􀆰 １７３４ ０􀆰 １６３４ ３８􀆰 ２２６８ ４４􀆰 ０７２６
０􀆰 １６３４ ０􀆰 １７３４ ３８􀆰 ２６５６ ４４􀆰 ０５１２
０􀆰 １７３４ ０􀆰 １７３４ ３８􀆰 １８３２ ４３􀆰 ９９３９
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（三） 经济波动率

为清晰对比不同类型出口品本币定价比例稳态值的变化对本国经济波动和福利

损失的影响， 参考 Ｇｏｎｇ等 （２０１６） 的研究， 价格粘性统一为 ０􀆰 ７５， 商品替代弹性

统一为 ６， 关税冲击持续性系数统一为 ０􀆰 ９５， 方差统一为校准结果的中间值

０􀆰 ２８２ ， 其余参数按校准模型取值。 这样在产品类型层面， 只保留出口品本币定价

比例稳态值差异。 在均衡下统一价格粘性可得， ｚＨｉｔ ＝ ｚＨｆｔ ＝ ｚＨｔ 。 表 ３ 列出了本国出

口品本币定价比例稳态值变动对本国经济波动的影响。
表 ３显示在外国加征中间品进口关税下， 本国出口中间品本币定价比例稳态值

上升使得除本国最终品产出和中间品贸易条件外， 其余变量波动下降。 本国出口最

终品本币定价比例稳态值上升使得除本国中间品产出、 Ｆ币定价的最终品 ＰＰＩ 通胀

和最终品贸易条件外， 其余变量波动下降。 在外国加征最终品进口关税下， 本国出

口中间品本币定价比例稳态值上升使得除本国中间品产出和中间品贸易条件外， 其

余变量波动下降。 本国出口最终品本币定价比例稳态值上升使得除本国中间品产

出、 最终品产出、 Ｆ币定价的最终品 ＰＰＩ通胀和最终品贸易条件外， 其余变量波动

下降。 且无论外国对哪种类型进口产品加征关税， 相较于最终品， 本国出口中间品

本币定价比例稳态值上升更显著地减小了本国 Ｈ 币和 Ｆ 币定价的中间品 ＰＰＩ 通胀

波动、 Ｈ币定价的最终品 ＰＰＩ通胀波动以及一价定律偏离。 这与前文理论和脉冲分

析结论一致， 原因分析与前文类似。 表 ３显示无论外国加征中间品或最终品进口关

税， 本国出口品本币定价比例上升均会减小本国一价定律偏离和福利损失， 且出口

中间品本币定价比例上升对减小一价定律偏离和福利损失的效果更强。

表 ３　 本国出口品本币定价比例稳态值对本国经济变量波动率和福利损失的影响

λＨｉ
－ λＨｆ

－
ｙＨｉｔ ｙＨｆｔ πＨｉｔ π∗Ｈｉｔ πＨｆｔ π∗Ｈｆｔ ｚＨｔ ｔｏｔＨｉｔ ｔｏｔＨｆｔ 福利损失

外国加征中间品进口关税

０􀆰 ２５ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ０３６１ ０􀆰 ００２８ ０􀆰 ０２３１ ０􀆰 ００４２ ０􀆰 ０１８３ ０􀆰 １１１２ ０􀆰 １２９２ ０􀆰 ３１２３ ２􀆰 ８０７６
０􀆰 ７５ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ００３６ ０􀆰 ０４６４ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ０２２５ ０􀆰 ００３８ ０􀆰 ０１７７ ０􀆰 ０９９１ ０􀆰 １５０９ ０􀆰 ３０８６ ２􀆰 ０３０９
０􀆰 ２５ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ０１８７ ０􀆰 ００２５ ０􀆰 ０２３０ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ０１８５ ０􀆰 １０３８ ０􀆰 １２５１ ０􀆰 ３３２５ ２􀆰 ５０５５
０􀆰 ７５ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ００５０ ０􀆰 ０３００ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ０２２５ ０􀆰 ００３６ ０􀆰 ０１８０ ０􀆰 ０９３１ ０􀆰 １４５６ ０􀆰 ３２６９ １􀆰 ７７２１

外国加征最终品进口关税

０􀆰 ２５ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 ０２５１ ０􀆰 ００３４ ０􀆰 ０１８４ ０􀆰 ００５４ ０􀆰 ０１３３ ０􀆰 ０９０３ ０􀆰 ２０１７ ０􀆰 ０８５７ １􀆰 １３９１
０􀆰 ７５ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 ０１７２ ０􀆰 ００３０ ０􀆰 ０１７９ ０􀆰 ００５０ ０􀆰 ０１２６ ０􀆰 ０７９８ ０􀆰 ２１３３ ０􀆰 ０８２３ ０􀆰 ７４３０
０􀆰 ２５ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ００５８ ０􀆰 ０３９６ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ０１８３ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 ０１３４ ０􀆰 ０８５０ ０􀆰 １９９６ ０􀆰 １０３２ ０􀆰 ９２５４
０􀆰 ７５ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ００６５ ０􀆰 ０２９１ ０􀆰 ００２８ ０􀆰 ０１７８ ０􀆰 ００４９ ０􀆰 ０１２８ ０􀆰 ０７５７ ０􀆰 ２１０１ ０􀆰 ０９７４ ０􀆰 ５４９７

注： 参考邓贵川和彭红枫 （２０１９）， 变量波动率用变量数值模拟的标准差表示。

综上， 货币国际化使得本国出口品本币定价比例上升， 这会提升汇率变动的支

出转换效应， 减弱由于外国加征关税导致的价格扭曲和一价定律偏离， 进而减小本

国经济波动。 且相较于出口最终品本币定价比例， 本国出口中间品本币定价比例上

升更显著地减小了本国经济波动和福利损失。
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（四） 敏感性分析

参考 Ｇｏｎｇ等 （２０１６） 的方法， 本节对 ϕ 、 κ 和 υ进行敏感性分析。ϕ和 κ降低分别

意味着本国中间品和最终品市场开放程度提高， 本国更易受外国加征进口关税的影响。
υ 升高降低了消费的边际效用， 因此劳动供给意愿下降。 表 ４显示本文结论是稳健的。

表 ４　 敏感性分析

出口品本币定价

比例稳态值

福利损失

外国加征中间品进口关税 外国加征最终品进口关税

λＨｉ

－
λＨｆ

－
ϕ ＝ ０􀆰 ６ κ ＝ ０􀆰 ５５ υ ＝ ５ ϕ ＝ ０􀆰 ６ κ ＝ ０􀆰 ５５ υ ＝ ５

０􀆰 ２５ ０􀆰 ２５ ５􀆰 ５９２０ ３􀆰 ０４８０ ２􀆰 ８７３１ ０􀆰 ４１３３ １􀆰 ４１０３ １􀆰 １９１８

０􀆰 ７５ ０􀆰 ２５ ３􀆰 ６０５５ ２􀆰 ２５９９ ２􀆰 ０７３０ ０􀆰 ２６７０ ０􀆰 ９６１５ ０􀆰 ７７０９

０􀆰 ２５ ０􀆰 ７５ ５􀆰 ２６２２ ２􀆰 ７０６６ ２􀆰 ５２４０ ０􀆰 ３７０１ １􀆰 １３５１ ０􀆰 ９６８７

０􀆰 ７５ ０􀆰 ７５ ３􀆰 ２６９９ １􀆰 ９６３５ １􀆰 ７７９４ ０􀆰 ２２５９ ０􀆰 ７０１０ ０􀆰 ５７４５

注： 限于篇幅， 仅展示本国福利损失结果， 备索。

六、 结论与政策建议

本文在邓贵川和彭红枫 （２０１９） 的 ＰＣＰ 与 ＬＣＰ 共存且厂商定价货币随汇率可

变的基础上， 在非合作框架内， 考虑中间品生产和贸易， 研究关税冲击环境中货币

国际化对经济波动和福利水平的影响。 研究结果显示： 第一， 外国加征进口关税，
会导致本国出口品外币价格扭曲和一价定律偏离， 进而造成经济波动和福利恶化。
而货币国际化能够提升本国出口品本币定价比例， 增强汇率变动的支出转换效应，
对经济进行更有效的反向调节， 进而减小价格扭曲和一价定律偏离， 降低本国经济

波动和福利损失。 第二， 由于中间品作为最终品的生产要素， 其价格扭曲会传递到

最终品生产成本上， 加剧最终品价格扭曲， 导致更大的经济波动， 使得相较于最终

品， 中间品价格扭曲对经济波动和福利损失的影响更强。 相较于出口最终品本币定

价比例， 本国出口中间品本币定价比例上升更有效地减小了本国中间品价格扭曲和

一价定律偏离， 进而更显著地减小了经济波动和福利损失。
因此在不确定性增加的全球贸易环境中， 应坚持推进人民币国际化， 以此减小

外国加征关税对我国造成的经济波动和福利损失。 在整体推进人民币国际化的进程

中， 通过一系列倾斜政策或提升我国出口中间品的全球市场竞争力， 从而在一定程

度上提高我国出口中间品人民币结算比例， 对我国经济的稳定和福利水平的提升具

有更显著的效果。
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Ｍｏｄｅｌ ［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ， ２０１２， ２９ （４）： １２５８－１２６７􀆰
［３１］ 王彬， 马文涛， 刘胜会 􀆰 人民币汇率均衡与失衡： 基于一般均衡框架的视角 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１４ （６）：

２７－５０􀆰
［３２］ 赵扶扬， 王忏， 龚六堂 􀆰 土地财政与中国经济波动 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１７ （１２）： ４６－６１􀆰
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Ｔａｒｉｆｆ Ｓｈｏｃｋｓ， Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
ＣＵＩ Ｋｕｎ　 ＳＨＩ Ｊｉａｎｈｕａｉ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｖａｒｙｉｎｇ ｉｎｖｏｉｃｉｎｇ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｗｅｌｆａｒｅ ｗｉｔｈ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｔｒａｄｅ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｔａｒｉｆｆ ｓｈｏｃｋｓ．
Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ： Ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｈｏｍｅ ｃｕｒ⁃
ｒｅｎｃｙ ａｓ ｉｎｖｏｉｃｉｎｇ ｃｕｒｒｅｎｃｙ， ｈｅｉｇｈｔｅｎｓ ｔｈｅ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ⁃ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｒｏｌｅ ｐｌａｙｅｄ ｂｙ ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｒａｔｅ ｃｈａｎｇｅｓ， ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎｓ ｏｆ ｈｏｍｅ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ “ｔｈｅ ｌａｗ ｏｆ
ｏｎｅ ｐｒｉｃｅ” ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｍｐｏｓｉｎｇ ｅｘｔｒａ ｔａｒｉｆｆｓ， ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ ｗｅａｋｅｎｓ ｈｏｍｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓ； ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｈｏｍｅ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｓ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｎｖｏｉｃｉｎｇ
ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｏｗｎｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｗｅｌｆａｒｅ ｌｏｓｓ，
ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｆｉｎａｌ ｏｎｅ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａ⁃
ｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ ａｓ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｎｖｏｉｃｉｎｇ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ
ｏｆ ｔａｒｉｆｆ ｓｈｏｃｋｓ．
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