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不完全汇率传递的影响因素：研究与评述


王　伟，陶士贵

（南京师范大学 商学院，江苏 南京 ２１００４６）

摘　要：汇率传递是国际经济学领域的一个热点问题。国外的研究主要从两个视角来分
析汇率不完全传递的影响因素：一方面是从不完全竞争的微观视角进行探讨，主要有市场势

力、当地货币定价和分销成本；另一方面是从新开放经济宏观经济学的宏观层面进行了相关分

析，主要有汇率的波动性、一国经济的开放程度和通货膨胀环境。而国内的研究更多侧重于考

察人民币汇率对国内各种物价传递效应的大小，对影响人民币汇率不完全传递的因素进行深

入探讨的文献并不多。对此，需要针对我国的实际情况对现有的理论模型进行适当的修正，并

结合我国进出口贸易特点等因素进行更为深入的分析和研究。
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　　汇率传递一直是国际经济学中的一个重点和
热点问题。汇率传递有狭义和广义之分。狭义层

次上的汇率传递是“由于进口国和出口国汇率变

动百分之一所导致的以进口国当地货币标价的进

口品价格变化的百分比”（Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和 Ｋｎｅｔｔｅｒ，
１９９７）。广义上的汇率传递是指国内物价水平对
汇率变动的反应程度。

国外关于汇率传递的研究最早出现在２０世
纪７０年代的相关文献中，全面展开研究则始于
２０世纪８０年代。２０世纪８０年代初，美元汇率出
现较大幅度的波动，但美国进口品价格却并没有

显著的变化，导致同种商品在美国与其他国家之

间的价格差越来越大，这引发了学者对汇率不完

全传递影响因素的探讨。早期的研究主要是基于

微观层面对汇率不完全传递进行分析，理论模型

也主要从微观角度借鉴产业组织模型等进行构

建。在最初的购买力平价理论和“一价定律”得

不到实证的支持后，研究学者开始更多地从现实

中寻找导致汇率不完全传递的因素。Ｋｒｕｇｍａｎ

（１９８６）提出因市定价（ＰｒｉｃｉｎｇｔｏＭａｒｋｅｔ，ＰＴＭ）①

的概念后，微观层面总的研究方向开始围绕因市

定价行为展开。
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简单说来，就是由汇率引致的同种商品在不同市场上的定价差别。



一、早期基于不完全竞争微观视角的

分析

（一）出口企业在进口市场的市场势力是汇

率不完全传递的重要因素

事实上，传统的汇率传递理论包含着两个假

设前提：首先是边际成本不变，其次是由于完全竞

争导致的零成本加成定价。但现实情况是，在不

完全竞争市场结构下，企业并非完全是价格接受

者，在面对汇率冲击时，会根据目标市场的需求状

况调整不同进口市场上的价格。一方面，大部分

厂商都无法对某一市场实现绝对的垄断，因此很

少将汇率冲击完全转移到价格上；另一方面，也不

再像完全竞争市场那样仅仅作为价格的接受者。

因此，更多的是部分提高产品价格，同时依靠自身

吸收一部分的汇率冲击，这样就形成了汇率的不

完全传递。上述的企业定价行为其实是三级价格

歧视，只有在企业具有一定市场势力（Ｍａｒｋｅｔ
Ｐｏｗｅｒ）的情况下才会出现。企业的市场势力主要
取决于其在不同市场的需求弹性、产品替代程度

以及市场份额等。

首先，在不完全竞争市场中，市场是分割的，

同样的产品在不同的市场上具有不同的需求弹

性，这是实行因市定价的前提和基础。出于利润

最大化的考虑，厂商会根据产品不同的市场上需

求弹性的差异制定不同的价格。一般说来，当进

口国对进口的需求随价格上升而变得更富有弹性

时，国外出口商为了自身利益不会任由汇率冲击

完全反映到进口价格上，这就形成了汇率的不完

全传递。Ｍａｒｓｔｏｎ（１９９０）利用 ＰＴＭ模型，得出了
产品需求的价格弹性和边际成本变动会影响汇率

传递效应的结论，即汇率传递是不完全的，并基于

１９８０至１９８７年日本 １７个行业出口的月度数据
验证了上述结论，当日元升值（贬值）时，国内厂

商降低（提高）了以本币表示的出口产品价格，从

而减少了因汇率波动引起的以外币表示的产品价

格变化。Ｙａｎｇ（１９９７）认为出口商在面对汇率变
化时，会根据进口国因价格变化引致的需求变动

调整自己的出口品价格，从而形成汇率的不完全

传递，传递效应的程度取决于需求弹性的大小，需

求弹性越小则传递效应越大。

其次，不完全竞争市场提供的产品是有差异

的，如果企业的产品具有较高的差异性，则在出口

市场不易被同类产品替代，从而也就具有较大的

市场势力。此时，在面临汇率冲击时，企业可以相

对更大幅度地调整价格，汇率传递程度也相对更

高；反之，在产品的可替代程度较高的情况下则有

着相对更低的汇率传递程度。Ｄｏｍｂｕｓｃｈ（１９８７）
建立了产品不完全替代模型来研究美元升值对进

口品价格的影响。在产品存在差异和单个厂商的

定价可以影响整个产业的价格的前提下，单个出

口企业所面临的需求曲线和成本加成不再是常

数，美元升值会使得美国进口价格下降，但下跌幅

度要比美元升值幅度小，这是由于成本加成随着

产品价格的变动会相应的发生改变，从而导致汇

率的不完全传递。Ｙａｎｇ（１９９７）扩展了 Ｄｏｍｂｕｓｃｈ
的模型，最终得出进口商品价格的汇率传递依赖

于进出口两地产品的替代程度、边际成本对产出

的弹性以及出口企业在进口地的市场份额的结

论。产品的替代弹性越高则意味着提高价格更容

易失去消费者，因此企业在面对汇率冲击时会更

谨慎地调整价格，汇率传递程度与产品替代弹性

负相关。Ｂｕｒｓｔｅｉｎ、Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍ和Ｒｅｂｅｌｏ（２００２）在
研究２０世纪９０年代后期９个发展中国家的通胀
时发现，国内商品对进口品的替代性对汇率传递

有着较明显的影响，替代程度越高，汇率对价格的

传递程度越低。

最后，出口企业在进口地区的市场份额在汇

率不完全传递中也起着重要的作用。市场份额决

定着企业的未来收益，因此，出口商在面临一个有

利的汇率变动时（如进口地货币相对于本币升

值），可以选择获取汇率变动带来的利润增加，也

可以选择降低出口品的进口地货币价格来维持甚

至扩大市场份额；当出口商面临一个不利的汇率

变动时（如进口地货币相对于本币贬值），可以选

择提高出口品的进口地货币价格（以损失一定的

市场份额为代价）来保证既定的利润额，也可以

选择保持出口品的进口地货币价格不变（以损失

一定的利润为代价）来维持原有的市场份额。联

邦储备委员会用于政策模拟的动态随机一般均衡

模型 （ＤｙｎａｍｉｃＳｔｏｃｈａｓｔｉｃＧｅｎｅｒａｌＥｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，
ＤＳＧＥ）就采用了厂商期望涨价的幅度与其市场份
额成正比的框架，因为高成本厂商的市场份额较

低，期望设定较低的涨价幅度来维持甚至扩张市

场份额，而在出口国货币相对于进口国货币升值
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的情况下，厂商将以更低的涨价幅度来减少市场

份额的损失，从而导致汇率的不完全传递。Ｇｕｓｔ、
Ｌｅｄｕｃ和 Ｓｈｅｅｔｓ（２００８）在可变需求弹性会导致企
业最优加成率的波动的基础上构建了ＤＳＧＥ模型
对汇率的不完全传递进行了分析。而 Ｄｏｈｎｅｒ
（１９８４）运用一个无限期跨时最优化模型研究表
明，厂商面对暂时的汇率冲击倾向于较小地改变

以进口国货币表示的产品价格以维持市场份额，

汇率波动越短暂，价格调整反应越小。

（二）当地货币定价降低了汇率传递效应

当地货币定价（ＬｏｃａｌＣｕｒｒｅｎｃｙＰｒｉｃｉｎｇ，ＬＣＰ）
是指出口商以进口地的货币给商品标价。这个概

念与生产者货币定价（ＰｒｏｄｕｃｅｒＣｕｒｒｅｎｃｙＰｒｉｃｉｎｇ，
ＰＣＰ）相对应，在贸易品按生产者货币定价的情况
下，如果不考虑其他因素（如出口商为扩大市场

份额降低商品价格），汇率对进口商品价格的传

递是完全的。在经济全球化和市场竞争日益激烈

的情况下，以进口地货币给商品定价的情况也越

来越多，这也降低了汇率对物价的传递程度，甚至

可能是零传递。一般而言，市场势力大的企业更

倾向于以生产者货币定价，而市场势力较弱的企

业为了保证市场份额，更多的使用当地货币定价。

在新兴市场中，由于发达国家出口商的市场势力

较大，往往采用本国货币或美元定价，因此新兴市

场的汇率传递系数也较大；而新兴市场商品在发

达国家的市场势力较弱，发达国家之间商品竞争

力则相仿，因此发达国家的进口品更多的是当地

货币定价，汇率传递程度较低。Ｂｅｔｔｓ和 Ｄｅｖｅｒｅｕｘ
（１９９６、２０００）在模型中假设进口产品按当地货币
定价，并引入汇率不完全传递、短期一价定律的偏

离以及进口价格前一期设定，分析得出在短期价

格粘性的情况下短期汇率传递效应为零的结论。

当地货币定价连同名义价格刚性意味着汇率变动

对价格将有着更弱的冲击，至少在短期是这样

（Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｅｎｇｅｌ，２００２；Ｂａｃｃｈｅｔｔａ和 ｖａｎＷｉｎ
ｃｏｏｐ，２００５；Ｃａｍｐａ和 Ｇｏｌｄｂｅｒｇ，２００５；Ｇｏｐｉｎａｔｈ，
Ｉｔｓｋｈｏｋｉ和Ｒｉｇｏｂｏｎ，２００７）。

（三）分销成本对汇率变动的不敏感性降低

了汇率传递效应

若干研究也指出分销成本构成了进口商品零

售价格的重要部分，分销成本在进口商品零售价

格中比重的提高，会降低汇率传递效应。由于分

销成本的存在，使得进口商品的到岸价和最终消

费价之间有着一定差异，因为分销成本对汇率和

国外生产成本的变动很不敏感，这直接降低了汇

率对进口商品的零售价的传递效应。Ｂｕｒｓｔｅｉｎ、
Ｎｅｖｅｓ和Ｒｅｂｅｌｏ（２００３）的研究表明分销成本很好
地解释了进口价格和零售价格之间的差异，分销

成本越大，则出口企业生产成本在最终的零售价

格中所占比例越小。Ｂｅｒｇｅｒ等（２００９）用美国
１９９４年１月至２００７年７月的数据分析了美国进
口商品零售价中分销成本的比例，认为正是较高

比重的分销成本导致汇率对ＣＰＩ和ＰＰＩ的低传递
效应。

二、近期基于新开放经济宏观经济学

的宏观层面的分析

进入２０世纪９０年代，许多国家在货币贬值
的同时保持着低通货膨胀率。按照传统的宏观经

济学观点，汇率变动可以传递至消费价格，从而通

过改变相对价格，产生支出转换（ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ
ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ）效应。但就这些国家的实际情况而言，
汇率变动的支出转换效应是不完全的，为了解释

这种现象，学者将汇率传递研究的重点转移到宏

观视角。Ｏｂｓｔｆｅｌｄ和 Ｒｏｇｏｆｆ（１９９５）创造性地将不
完全竞争和名义价格粘性引入动态一般均衡模型

中，并建立了分析经济主体行为的微观基础，从而

开创了新一代开放经济的研究方法———新开放经

济宏观经济学，通过求解效用和利润最大化可以

对宏观政策进行明确的福利分析，而名义价格粘

性和不完全竞争假定也更贴近现实。正是由于新

开放经济宏观经济学深厚的微观基础使得它对汇

率不完全传递的原因更具有解释力，因此越来越

多的研究都是基于新开放经济宏观经济学的框架

关注宏观变量对传递程度及传递速度的影响，其

中又以强调通货膨胀环境和货币政策对汇率传递

的影响的文献居多。

（一）汇率波动性使得出口商更谨慎调整商

品价格

汇率的波动会对企业产品价格调整产生重要

的影响，一些学者从汇率波动的频率、持续时间以

及幅度等视角对汇率的传递效应进行了分析。比

如，面对频繁波动的汇率，厂商在价格调整时会持

更谨慎的态度，从而降低了汇率传递的效果，因为
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一般情况下汇率的频率和可逆性越强，其未来反

方向调整的可能性越大。对于暂时性的汇率波

动，厂商更乐意通过调整利润份额而非价格来吸

收汇率变动的影响，而对持久性汇率波动厂商则

更倾向于价格调整，因此持久性汇率波动相对于

暂时性汇率波动来说对价格的传递效应更大

（Ｋａｓａ，１９９２）。Ｂａｌｄｗｉｎ（１９８８）则通过建立一个厂
商动态跨时期行为模型分析了汇率冲击对厂商价

格调整的影响，研究结果表明只要汇率波动在一

定的范围内，并未引起厂商的进入或退出，将会导

致一个低的汇率传递；但是如果汇率变动过大导

致有厂商作出进入或退出市场的决策，将会引起

汇率传递效应的上升。

（二）一国经济的开放程度对汇率不完全传

递的影响

随着经济全球化的不断深化和国际贸易的持

续增长，一些学者开始注意到宏观经济开放度对

汇率不完全传递的影响。一国开放程度会对汇率

传递有着两方面的影响：一方面，经济开放程度越

高，国际贸易量越大，则国内物价更容易受到外界

因素的影响，从而汇率对物价的传递效应较高；另

一方面，对外开放程度越高，本国进口商品面临的

竞争程度就越激烈，出口商则可能为了维持或抢

占市场份额，更倾向于通过对自身利润的调整来

吸收汇率波动的影响，从而导致了较低的汇率传

递效应（Ｇｈｏｓｈ和 Ｒａｊａｎ，２００９）。Ｇｕｓｔ、Ｌｅｄｕｃ和
Ｖｉｇｆｕｓｓｏｎ（２００６）建立开放经济的动态一般均衡模
型（ＤｙｎａｍｉｃＧｅｎｅｒａｌＥｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ，ＤＧＥ）分析美国
的汇率对国内物价的影响，研究发现随着贸易一

体化的发展，出口商面临的市场竞争日益激烈，越

来越多的出口商开始根据竞争对手的定价情况调

整自己产品的价格，降低了美国进口商品物价对

汇率的敏感性，从而导致汇率对国内物价的低传

递效应。

与经济开放度相关的跨境生产也会导致更低

的汇率传递。随着国际经济一体化进程的加速，

各个国家和地区间的相互贸易和投资活动也越来

越频繁，以跨国公司主导的国际生产体系也日益

完善，基于垂直专业化的跨境生产越来越成为重

要的国际贸易现象。Ｂｏｄｎａｒ、Ｄｕｍａｓ和 Ｍａｒｓｔｏｎ
（２００２）的研究表明，如果一种产品生产中的不同
阶段发生在不同的国家，那么最终产品的成本就

跟多种货币相关，只要不是所有货币相对于进口

国货币升值，那么就会出现汇率的不完全传递现

象。Ｈｅｇｊｉ（２００３）也得出了类似的结论。
（三）通货膨胀环境与汇率不完全传递间的

联系

近年来，有学者将通货膨胀与汇率传递效应

联系起来进行研究，多是在一般均衡框架中研究

新兴工业国家和小型开放经济体的通胀与汇率传

递的关系。Ｔａｙｌｏｒ（２０００）基于交错定价（Ｓｔａｇｇｅｒｅｄ
Ｐｒｉｃｉｎｇｓｅｔｔｉｎｇ）和垄断竞争首先探讨了汇率传递
和通货膨胀之间的联系，假设厂商提前确定产品

价格，如果因汇率变动导致的成本变动被预期具

有持久性时，厂商的价格变动会对成本变动更敏

感，并提高了汇率的传递效应。一个低的通货膨

胀环境降低了厂商的通胀预期，认为成本的变动

是暂时性的，从而不会对产品的价格作出大的调

整。因此一个可信赖的低通货膨胀政策对应着低

汇率传递效应。Ｃａｍｐａ和 Ｇｏｌｄｂｅｒｇ（２００２）利用
ＯＥＣＤ国家的数据研究发现通货膨胀和汇率波动
与汇率传递有着正向的联系，验证了 Ｔａｙｌｏｒ的观
点。Ｇａｇｎｏｎ和Ｉｈｒｉｇ（２００４）分析了１１个工业化国
家的汇率对ＣＰＩ传递效应和通胀稳定性之间的关
系，发现传递效应在２０世纪９０年代普遍下降，传
递效应的改变与通货膨胀变化率（ｖａｉｒａｂｉｌｔｙｏｆｉｎ
ｆｌａｔｉｏｎ）有着显著的关系，另外他们还探索但并没
有找到汇率传递和货币政策行为之间系统的关

系。Ｃｈｏｕｄｈｒｉ和 Ｈａｋｕｒａ（２００６）建立新开放经济
下的宏观经济模型并设定非完全竞争和价格惯

性，对汇率传递和通胀进行理论分析，随后用７１
个国家１９７９至２０００年的数据进行了实证检验，
得出通胀率与汇率传递效应成正向关系的结论，

而且通货膨胀率的差异是各国汇率传递效应不同

的主要原因。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｙｅｔｍａｎ（２００８）将通胀
环境引入模型并认为粘性价格对汇率传递起着重

要作用，平均通胀和平均汇率的上升往往意味着

增加传递效应，而对于足够高的通胀率，价格调整

会很迅速，汇率传递是完全的，并指出汇率传递的

非线性特征。Ｓｈｉｎｔａｎｉ等（２００９）以滞后通胀率表
示通胀环境，将通胀环境作为过渡变量构建了平

滑转换自回归（ＳｍｏｏｔｈＴｒａｎｓｉｔｉｏｎＡｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ，
ＳＴＡＲ）模型，认为在通货膨胀环境影响下，汇率
传递弹性是非线性平滑变化的，而实证结果表明
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２０世纪８０和９０年代汇率传递效应的下降与通
货膨胀的降低有着密切的联系。

一国的货币政策会对国内的通货膨胀产生重

要的影响。汇率传递可以内生于货币政策制度，

如果存在强有力的货币政策来维持并稳定低水平

的通胀，则外国出口商更倾向于对出口品采取当

地货币定价（ＬＣＰ），这样就稳定住了进口价格，价
格调整也不会太频繁，从而汇率传递效应也就较

小（Ｄｅｖｅｒｅｕｘ和 Ｙｅｔｍａｎ，２００２；Ｄｅｖｅｒｅｕｘ，Ｅｎｇｅｌ和
ｓｔｏｒｇａａｒｄ，２００４）。通货膨胀目标制作为一种强烈
反通胀的货币政策目标规则，有不少证据表明它

的采用有利于降低汇率对国内物价的传递水平。

Ｂｏｕａｋｅｚａ和Ｒｅｂｅｉ（２００８）和Ｄｏｎｇ（２００７）在加拿大
采用通货膨胀目标制前后两个子样本时期分别建

立了粘性价格开放经济下的动态随机一般均衡模

型（ＤＳＧＥ），实证结果表明虽然汇率对进口价格
的传递一直很稳定，但由于货币政策制度的转

变，汇率对消费者物价的传递效应降低了。

三、国内相关研究：人民币汇率的不完

全传递

由于我国在过去很长一段时间实行的是固定

汇率制度，所以对汇率传递的研究较少。随着

２００５年汇率制度改革的开始，人民币汇率波动幅
度开始扩大，对国内物价水平等各方面的影响也

越来越大，国内关于汇率传递方面的文献也开始

多了起来，研究也侧重于考察汇率对国内各种物

价传递效应的大小。这些研究得出了诸多不同且

有意义的结论，大多认为人民币汇率传递效应并

不完全，传递过程存在时滞，且短期和长期传递率

存在明显的差异（毕玉江，朱钟棣，２００６；毕玉江，
２００８；徐晓华，张婧，２０１０）。

（一）利用行业数据分析人民币汇率变动对

不同行业价格水平的影响

上文曾提到出口企业的产品在不同市场的需

求弹性、产品替代程度以及市场份额会影响到汇

率传递效应，同样，在同一个市场中，不同行业的

产品价格由于需求弹性等各种原因也会对汇率波

动有着不同的反应程度。国内学者从产业视角出

发，对人民币汇率波动对不同行业产品价格的传

递效应进行了比较分析，得出的结论也不尽相同。

毕玉江和朱钟棣（２００７）的研究结果表明中

国商品出口价格的汇率传递程度是不完全的，而

且不同分类之间存在较大差异。陈学彬等

（２００７）基于２２种 ＨＳ分类出口商品的面板数据
进行实证分析，得出了类似的结论，即各行业面对

人民币汇率升值时的出口价格传递是极不相同

的，表现出不同的盯市能力。刘艺卓和吕剑

（２００９）对人民币汇率变动对农产品价格的传递
效应进行了实证分析，结果表明人民币汇率升值

将显著提高农产品价格水平。黄志刚（２００９）建
立一个具有加工贸易部门的动态随机一般均衡的

宏观经济多国模型来分析汇率变动对各种价格的

传递效应，同时分析了汇率变动对不同国家贸易

品和非贸易品部门产出的影响以及对贸易条件和

贸易平衡的影响。胡冬梅等（２０１０）以２０００年１
月至２００８年１２月经由深圳港出口美国的部分８
位数ＨＳ编码商品的月度单价，研究在人民币升
值期间出口商品的汇率传递效应、汇率传递在不

同商品上的差异以及出口商品定价与边际成本之

间的关系，结果表明，所研究出口商品的平均汇率

传递都接近完全传递，但不同类别商品的传递系

数有重大差异，而边际成本和汇率波动是影响出

口商品价格的重要因素。

（二）人民币汇率对不同物价指数的传递水

平和速度

人民币汇率对不同物价指数的传递水平和速

度也是国内学者研究的一个重点方向。由于汇率

传递路径的不同以及各种物价水平指数构成及计

算上的差异，人民币汇率波动对国内不同物价水

平的影响速度和程度是不同的。卜永祥（２００１）
研究认为，就长期而言，汇率波动对零售物价水平

和生产者价格水平有着较为显著的影响，其中生

产者物价指数对汇率变动的弹性相对于零售物价

指数来说更大；就短期而言，汇率和国外物价水平

变动对生产者价格的影响十分显著且迅速，对零

售物价的影响则很微弱。吕剑（２００７）利用１９９４
至２００５年的月度数据进行实证分析得出了类似
的结论，就长期而言，人民币汇率变动对国内物价

水平有着显著的影响，其中对汇率变动的弹性由

大到小依次为消费者物价指数（ＣＰＩ）、生产者物
价指数（ＲＰＩ）、零售物价指数（ＰＰＩ）。但陈浪南
（２００８）却得出了不同的结论，其研究认为无论长
短期，进口价格对汇率变动的反应都很敏感；生产
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者价格指数对汇率变动的反应虽然比较快，但是

反应程度较小；消费者价格指数对汇率波动的反

应不仅存在时滞，而且反应程度最弱；此外，近年

来汇率传递程度有上升趋势。随后王晋斌和李南

（２００９）的研究再次验证了陈浪南的观点，他们利
用２００１年１月至２００８年３月期间的数据研究表
明，总体上进口价格指数的汇率传递系数较高，但

由于各种原因，对国内 ＣＰＩ的传递效应较低；但
２００５年７月汇改以来，汇率的长短期传递效应均
出现明显的增加。

（三）对人民币汇率传递不对称效应的研究

Ｐｏｌｌａｒｄ和Ｃｏｕｇｈｌｉｎ（２００４）提出了汇率传递非
对称现象后，国内也有学者从这个角度进行了相

关的研究。汇率传递非对称性的研究主要集中在

以下两个方面：汇率变动方向与汇率传递非对称

性，汇率波动幅度与汇率传递非对称性。曹伟和

倪克勤（２０１０）利用１９９５年１季度至２００８年４季
度数据，以滚动回归法分析了人民币汇率波动对

进口价格传递效应的动态变动趋势，研究结果表

明人民币汇率变动对进口价格的传递存在非对称

性，人民币贬值对进口价格的传递效应相对于人

民币升值来说更大，而人民币汇率波幅度与汇率

对进口价格的传递效应呈正相关关系。姜昱等

（２０１０）同样对人民币汇率传递的不对称效应进
行了研究，人民币汇率波动方向对汇率传递效应

的影响与曹伟，倪克勤（２０１０）的结论相同，即人
民币升值的传递效应较之贬值更大；但在波动幅

度上却得出了相反的结论，当人民币波动幅度较

大时的汇率传递程度很弱，而面对较小的波动幅

度，物价却有着更大的反应。

（四）人民币汇率传递与通货膨胀之间的

联系

在Ｔａｙｌｏｒ（２０００）将通货膨胀环境纳入汇率传
递的分析框架中后，汇率传递与通胀之间的关系

成为一个新的研究热点，但国内关注到通胀环境

对汇率传递的影响的文献少之又少，仅有的文献

的研究结论都较为相似，即通货膨胀环境对汇率

传递有着较为显著的影响，通货膨胀率与汇率传

递程度存在正向的关系。陈六傅和刘厚俊

（２００７）运用ＶＡＲ模型对人民币汇率传递进行了
研究，结果表明汇率的价格传递效应在不同的通

货膨胀环境中存在显著的差异，在低通货膨胀环

境下，汇率对对消费者价格传递效应出现了明显

的降低。倪克勤和曹伟（２００９）的研究认为人民
币汇率传递是不完全的，且呈下降趋势；通货膨胀

率、汇率波动率及实际ＧＤＰ都对人民币汇率传递
效应有显著的影响，其中，又以通货膨胀率对汇率

传递效应的影响最大且为正向的关系。项后军和

王清（２０１０）以Ｓｈｉｎｔａｎｉ等（２００９）的汇率传递模型
分析了通货膨胀环境因素对汇率传递的影响机

制，并对上述理论进行拓展，证明了在通胀环境的

影响下汇率波动对消费者价格的传递具有非线性

平滑变化特征，并得出了如下结论：在低且稳定的

通货膨胀环境下，汇率传递系数较低；在高且不稳

定的通货膨胀环境下，汇率传递系数则较高。

四、结论与进一步的研究

本文通过对国内外相关文献的分析，详细地

梳理了汇率不完全传递理论的发展脉络及其影响

因素。从早期的基于微观层面的分析并借鉴产业

组织理论进行模型构建，到新开放经济宏观经济

学将不完全竞争和名义价格粘性引入动态一般均

衡模型中，深厚的微观基础使得它对汇率不完全

传递的原因更具有解释力。大量的研究结果表

明，微观层面因素（如市场势力、当地货币定价和

分销成本）和宏观层面因素（如汇率的波动性、一

国经济的开放程度和通货膨胀环境）均是汇率不

完全传递的原因，汇率传递效应自２０世纪９０年
代以来呈下降趋势。

随着人民币汇改的逐步推进，汇率波动对中

国物价水平的影响也日渐受到各界的重视。国内

学者的研究表明人民币汇率传递同样是不完全

的，且存在非对称性，不同的通货膨胀环境下汇率

传递系数也不同，具体到产业来说，汇率对不同行

业产品价格的传递效应也存在差异。这些结论对

中国货币政策的实施和汇率制度的改革有着积极

的意义。但同时也要清楚地认识到，国内已有的

文献更多的是借鉴国外已有的理论模型进行实证

分析，得出的结论也与国外研究的结果相似。然

而，中国由于经济发展及汇率体制改革的特殊性

使得汇率不完全传递的原因可能比较复杂，目前

国外的理论分析框架大多是建立在发达国家实践

基础上，国内的研究却较少联系中国的实际情况

对理论模型进行调整，对汇率不完全传递原因的
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探讨也较为粗浅，且缺乏系统性。因此，要想正确

认识人民币汇率不完全传递的影响因素，就需要

针对国内的实际情况对理论模型进行适当的修

正，并结合我国进出口贸易特点等对汇率不完全

传递的原因进行更为深入的探讨，在此基础上才

能给出更多有益的结论和相关政策建议。
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