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国际铁矿石市场的契约安排频谱
———审视国际铁矿石价格机制的一个全新视角

董方军　袁伦渠
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　　摘要 : 国际铁矿石市场的各种契约安排呈现一条从纵向一体化向现货交易逐渐过

渡、连续渐变的契约安排频谱 ,它使得铁矿石市场主体之间的契约安排成为一个连续变

量。从频谱的左端到右端 ,相应价格机制的刚性逐渐增强。铁矿石市场主体的利润是外

部环境和契约安排的函数 ,针对既定的外部环境 ,铁矿石买卖双方在利润最大化的动机驱

使下围绕契约安排进行讨价还价。由于存在契约安排即价格决定方式 ,故当这种讨价还

价达到纳什均衡状态时 ,均衡价格与交易数量同时被决定 ,铁矿石市场随即达到均衡状

态。该理论能够解释自 20世纪 50年代以来国际铁矿石市场中契约安排重大变化的内在

原因。
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一、引言

“多元价格体系 ”(multip le p rice system)是很多初级产品 (如天然气、铜、铝土、铁矿石 )市场的共有特征 ,

即在同一种初级产品市场内存在纵向一体化、长期合同、现货交易等多种契约安排方式 ,而这一特征在国际

铁矿石市场表现得尤为明显。该特征使得以单一现货交易为前提假设、以简单的供给需求分析为主要工具

的传统价格理论在应用于初级产品价格机制时缺乏解释力 ( Stigler and Kindal, 1970)。面对这一情况 ,众多

经济学家试图建立更加贴近现实的包括铁矿石价格机制在内的初级产品价格机制模型。这些尝试大致遵循

两种路线 :新古典主义路线和新制度经济学路线。

新古典主义路线从市场主体具有完全理性且追求利润最大化这一基本假设出发 ,探讨市场主体对不同

价格体系的选择以及不同价格体系间的相互关系。Carlton (1979)假设现货价格的波动性会增加厂商的边际

生产成本 ,阐述厂商如何合理分配投向长期合同市场和现货市场的产品比例以实现预期利润最大化 ,并借此

揭示了长期合同价格与现货价格相对运动的成因。随后 ,不少经济学家从不同角度探讨了类似主题 ,但均未

脱离新古典主义路线的基本假设。比如 Hubbard和 W einer(1991)、Eldor和 Zilcha (1990)以市场主体的风险

厌恶特性为出发点探讨了市场主体对长期合同和现货交易的选择及长期合同价格与现货价格的相互关系 ,

A llaz和 V ila (1993)、Le Coq (2004)则认为市场主体对长期合同的选择出于寡头厂商的战略行为 , Baldursson

和 von der Fehr(2007)融合了上述观点 ,并将纵向一体化也纳入讨论范围之内。新古典主义路线为不同价格

体系的相互关系提供了缜密的数理分析 ,但它们将纵向一体化、长期合同和现货交易简化为三种截然不同的

价格体系 ,忽视了它们之间的模糊界限与连续渐变性。

新制度经济学路线则以 W illiam son (1985)等新制度经济学家的契约理论为基础①,探讨具备有限理性的

初级产品市场主体如何选择契约安排以最小化交易成本。W illiam son指出 ,所谓的企业与市场的边界是不

存在的 ;经济世界中的行为主体通过结成各种各样的契约安排 (或曰治理结构 )组成形式各异的经济组织 ,
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W illiam son只是契约理论的集大成者 ,他的理论成果以 Coase ( 1937)、A lchian和 Dem setz ( 1972)、Barzel ( 1982)、Cheung

(1983)以及 Klein, Crawford和 A lchian (1978)等人的成果为基础。
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这些经济组织既可以是接近传统意义上的“企业 ”,也可以是接近传统意义上的“市场 ”,抑或介于二者之间。

这些经济组织的存在目的是最小化行为主体的交易成本。Rodrick (1982)、Rogers和 Roberston (1987)回顾了

美国、日本等发达国家随着外部环境的变化而不断调整铁矿石进口的契约安排的过程 ,其间虽未明确引用

W illiam son的理论 ,却隐含了类似的分析思路。Joscow (1985)、Goldberg和 Erickson (1987)、Daintith (1986)分

别以电煤、焦炭、铁矿石市场为例 ,探讨了市场主体如何为最小化交易成本而在纵向一体化、长期合同和现货

交易等契约安排中做出选择 ,尤其是他们对长期合同条款变化的论述已隐含了有关契约安排的连续渐变特

性的思想。① 不过他们并未对这种特性加以深入挖掘 ,更没有从利润最大化的角度探讨市场主体对契约安

排的选择及相关均衡机制 ,因此也就没能把 W illiam son的理论向前推进一步。

笔者将融合并发展新古典路线及新制度经济学路线的观点 ,详细描述国际铁矿石市场的契约安排频谱

及交易双方对契约安排的选择过程 ,进而从一个全新的视角阐释铁矿石乃至其他初级产品市场的价格机制

及均衡过程。笔者认为 ,国际铁矿石市场的所有契约安排可被串联成一条连续渐变的契约安排频谱
( spectrum) ,沿着这条频谱 ,交易双方的关系从纵向一体化 (传统意义上的“企业 ”)逐渐过渡到现货交易 (传

统意义上的“市场 ”) ,其关系的紧密程度及相应的价格刚性 (p rice rigidity)也逐渐增强。交易双方在这条契

约安排频谱上的确切落点 ,即交易双方达成的具体契约安排取决于各方对不同契约安排之下潜在收益和交

易成本的理性预期、各方对潜在利润最大化的追求以及双方对具体契约安排的讨价还价。当这种讨价还价

达到纳什均衡状态时 ,均衡价格与交易数量同时被决定 ,市场随即达到均衡状态。本文论点还可不同程度地

应用于其他初级产品市场。

全文共分五部分。第二部分描述国际铁矿石市场的契约安排频谱。第三部分探讨市场主体对最优契约

安排的选择、围绕契约安排的讨价还价以及以此为基础的国际铁矿石市场均衡。第四部分利用本文理论解

释自 20世纪 50年代以来国际铁矿石市场中契约安排重大变化的内在原因。第五部分总结全文。

二、国际铁矿石市场的契约安排频谱

为了论述方便 ,笔者暂且先把初级产品市场的契约安排频谱分成三段 ,即把该市场上的各种契约安排分

为三类 ,并给予分别阐述。这三类契约安排是纵向一体化、长期合同和现货交易 ,它们分别对应 W illiam son

所说的统一治理 ( unified governance)、双方治理 ( relational governance)和市场治理 (market governance)。
(一 )纵向一体化 :统一治理

钢铁企业可以通过收购已有铁矿石生产商或亲自投资兴建新的铁矿山实现前向一体化 ,从而把铁矿石

交易转移至企业内部进行。纵向一体化是一“类 ”,而并非一“种 ”契约安排 ,因为纵向一体化的具体表现形

式是不同的 ,随着钢铁母公司对下属铁矿山的激励机制越来越倾向于市场化 ,双方一体化的程度由强变弱。

在较强的一体化程度之下 ,铁矿山成为钢铁企业的一个职能部门 ,生产多少、何时生产以及如何生产完全听

凭钢铁企业的指令 ;铁矿山负责人严格落实上级下达的生产任务 ,并按照既定的绩效考核指标领取薪酬。在

较弱的一体化程度之下 ,铁矿山是钢铁企业下属的一个事业部或利润中心 ,负责炼钢的事业部按照内部转移

价格从铁矿山购买铁矿石 ,对于出售铁矿石所得的利润 ,铁矿山负责人有一定的剩余索取权 ;在满足下游事

业部的要求之后 ,铁矿山负责人可以自主向其他企业出售铁矿石 ;钢铁企业保留改变内部转移价格和内部资

源配置方案的决策权 ,其决策权的行使以整个企业的利润最大化为准则。
(二 )现货交易 :市场治理

与纵向一体化形成鲜明对照的契约安排类别是现货交易 ,也就是作为新古典主义经济学主要研究对象

的市场交易。在此类契约安排中 ,相互独立的买卖双方依照明确的合同条款完成标准化的、随机的、非连续

性的交换 ,交易价格和数量“随行就市 ”;交换完成前后 ,买卖双方不存在任何权责约定和从属关系 ,甚至买

卖双方的身份是否明确都无关紧要。作为一“类 ”契约安排 ,纯粹的现货交易只是一种极端情况。有时交易

双方会签订有效期最多维持一年的短期合同 ,其交易价格和数量既可以在一年中保持不变 ,也可以在每次交

货时根据现货价格灵活调整。即便双方不签订任何形式的买卖合同 ,双方也可能因地理位置较近或相互比

较了解而维持默契的合作关系。
(三 )长期合同 :双方治理

在纵向一体化和现货交易之间存在着一个漫长的“中间地带 ”,那就是长期合同这一类契约安排。处于
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①类似的研究还可参见 Sm ith (1979)、Rogers(1986)等。
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此类契约安排中的买卖双方对未来相当长一段时间内 (一般为 5～15年 )的交易数量、价格、条件等条款做

出明确约定 ,从而把彼此“绑定 ”在一种明文规定的长期合作关系当中。长期合同中的期限、价格和数量条

款是界定双方具体契约安排的三个关键维度。

1. 期限条款

长期合同的有效期一般在 5～15年之间。有些长期合同甚至长达 15～20年 ,还有些长期合同仅维持

2～5年的时间 (比如日本和印度铁矿签订的合同 ,这些合同有时也被称作中期合同 )。显然 ,合同有效期越

长 ,合同刚性越强。还有一些长期合同并未明确规定有效期 ,只是表达了双方在未来尽可能维持长期合作关

系的意愿。此类合同也被称作框架合同 ( framework contract)或常青合同 ( evergreen contract) ,它通常出现在

签约钢铁企业拥有签约铁矿生产商一定比例的股份的情况下。就期限条款而言 ,此类合同无疑是最具柔性

的。

2. 价格条款

最具刚性的价格条款是在合同有效期内 ,被交易的铁矿石价格保持不变 ,或仅允许在一个有限的区间内

波动。略具柔性的定价方式是年度谈判定价 ( annual renegotiation) ,即每财年开始之前 ,签约钢铁企业与签

约铁矿石生产商通过谈判商定未来一年内的铁矿石价格。最具柔性的价格条款当属指数化定价 ( index

p rice) ,它规定长期合同中的铁矿石价格与某一价格指数挂钩。该指数可以是一个时间周期内 (通常为一个

季度 )现货价格或短期合同价格的平均值 ,双方交易的铁矿石价格以该时间周期为单位参照此指数做出调

整。双方按指数调整的时间周期越短 ,定价方式自然越具柔性 (极端情况是在每次交货时价格指数都有所

调整 ,这种方式已非常接近于现货交易的价格决定方式 )。在固定价格、年度谈判价格和指数化定价这几种

价格条款之间 ,还可能存在一些过渡性的混合定价方式。比如有些长期合同规定在合同有效期的最初几年

价格保持恒定 ,而后几年采取年度谈判定价的方式 ;或者对于每年交易的铁矿石 ,一部分采取固定价格方式 ,

一部分采取年度谈判定价或指数化定价的方式 (这种方式也被称作 brick p ricing)。

3. 数量条款

对于每年交易的铁矿石数量 ,其“刚柔 ”程度也可以有诸多变化。最具刚性的数量条款对每年交易的铁

矿石数量都做出明确规定 ,或者规定交易数量必须在约定数量的固定区间内 (一般为 10% ～25% )波动。较

具柔性的数量条款只对有效期内的总交易数量做出规定 ,甚至允许交易数量由年度谈判决定。

以上可见 ,随着期限条款依次经历较长有效期、较短有效期、无明确有效期的形式 ,价格条款依次经历固

定价格、固定价格区间、年度谈判价格、指数化价格的形式 ,数量条款依次经历固定数量、固定数量区间、仅约

定总数量、年度谈判数量的形式 ,双方的合同刚性逐渐减弱 ,双方联系的紧密程度也逐渐减弱 ,相应契约安排

也从接近纵向一体化的一端逐渐过渡到接近现货交易的一端。
(四 )国际铁矿石市场的契约安排频谱

如果把上述各种契约安排串连起来 ,就得到一条连续渐变的契约安排频谱。由于契约安排实际上是价

格决定方式 (p rice formation mechanism)的同义词 ,所以该频谱也是国际铁矿石市场价格决定方式的频谱 ,它

刻画了国际铁矿石市场价格机制的轮廓。如图 1所示 ,越接近频谱的右端 ,买卖双方的关系越紧密 ;越接近

频谱的左端 ,买卖双方的关系越是“市场化 ”。这些契约安排之间是平稳、微妙地过渡的 ,彼此没有明确的界

限。从频谱的右端开始 ,随着钢铁母公司对下属铁矿山激励方式的逐渐变化 (由强变弱 ) ,铁矿山相对母公

司的关系越来越独立 ,直至双方成为完全独立的实体 ,并通过刚性长期合同约束彼此的关系。随着长期合同

的价格、数量、期限条款的微妙变化 ,长期合同的柔性逐渐增强 ,直到变为每年签订一次的短期合同。接着 ,

整年内保持不变的短期合同可能在一年内被频繁调整 ,直至完全演化为“随行就市 ”的现货交易。鉴于这种

连续渐变的性质 ,笔者用一个连续可微的变量 a来代表铁矿石市场的契约安排 , a的值越大 ,买卖双方的契

约安排越接近频谱右端 ;在频谱的左右两端 , a分别取值 a、�a,即 a∈[ a, �a ]。

图 1　国际铁矿石市场的契约安排频谱
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三、国际铁矿石市场主体对契约安排的选择及国际铁矿石市场的均衡

(一 )以利润最大化为目标的最优契约安排选择

如同其他市场主体一样 ,国际铁矿石市场主体针对既定的外部环境选择适当的契约安排 ,从而使自身利

润最大化。假设在任意一种外部环境和契约安排之下 ,待交易铁矿石的均衡价格为 p,均衡数量为 q。假设

卖方 (用上标 1表示 )生产这些铁矿石所承担的总生产成本为 c
1
0 ,总交易成本为 c

1
,则卖方的潜在利润π1

=

pq - c
1
0 - c

1。又假设买方 (用上标 2表示 )承担的除购买铁矿石之外的其他生产成本为 c
2
0 ,总交易成本为 c

2
,

且此时的钢铁价格为 p′,则买方的潜在利润为π2
= ( p′- p) q - c

2
0 - c

2。显然 , p、q、c
i
0、c

i 进而πi ( i = 1, 2)都是

外部环境 e和契约安排 a的函数 ( p′一般仅是外部环境 e的函数 )。其中外部环境是市场主体无法选择的外

生变量 ,而契约安排是市场主体可以选择的内生变量。卖 (买 )方 i的目标函数是在既定的 e下 ,选择 a
i
,使

得πi ( a
i ) =maxπi ( a)。使 i的利润最大化的契约安排就是对 i而言的最优契约安排。

(二 )铁矿石市场主体的利润函数变量随外部环境和契约安排的变化规律

由上文可知 ,铁矿石市场主体要想正确定位最优契约安排 ,就必须清楚构成自身利润函数的各变量随外

部环境和契约安排的变化规律 (即 p、q、c
i
0、c

i 同 e、a的函数关系 )。均衡价格 p和均衡数量 q与 e、a的函数

关系是不言而喻的 ,因为契约安排本身就是价格决定方式的代名词。比如纵向一体化对应内部转移价格机

制 , p、q的值取决于母公司对下属矿山的激励机制 ( a变量 )和外部市场价格 ( e变量 ) ①;长期及短期合同对

应讨价还价的价格决定方式 , p、q的值取决于具体谈判规则 ( a变量 )和相对讨价还价力 ( e变量 ) ②;现货交

易的价格机制则是传统微观经济学的研究对象 , p、q的值取决于供需因素和市场主体的市场权力 ( e变量 )。

这些关系属新古典主义经济学业已解决或利用现有理论很容易被解决的问题 ,故本文不再赘述。 c
i
0 的变化

规律多属技术性问题 ,同样无需赘言。唯有交易成本是契约理论的关注焦点 ,故笔者将稍费笔墨介绍国际铁

矿石市场的特有交易成本及其变化规律。如此行文的另一项理由是 ,忽略对价格、数量和生产成本的论述不

妨碍第四部分中笔者对国际铁矿石市场契约安排变化的定性分析 ,但明确国际铁矿石市场中的交易成本却

是进入第四部分之前必不可少的铺垫。

铁矿石市场包含的交易成本大致包括计量成本、搜寻成本、讨价还价成本、风险成本和治理成本这几

类。③

1. 计量成本

计量成本即评价产品价值或行为绩效的成本 (A lchian and Dem setz, 1972; Barzel, 1982)。对于铁矿石

市场而言 ,它指代鉴别矿石品位和化学成分 ,进而估量矿石价格的成本。就外部环境而言 ,铁矿石加工程度

越低 ,化验技术越不完善 ,计量成本越大 ;就契约安排而言 ,交易双方的联系越紧密 ,计量成本越小 ,即
5c计
5a

<

0 ( c计 代表计量成本 ,类似符号的含义在下文中相同 )。

2. 搜寻成本

由于铁矿石在价格、质量和地理位置上存在异质性 ,因此铁矿石市场主体为了寻找合适的交易对象 ,势

必承担一定数量的搜寻成本。就外部环境而言 ,潜在交易对象数量越多、必须选择的交易对象数量越多 (也

就是单个交易对象对自身需要的满足程度越小 )、选择频率越高、潜在交易对象地理位置越分散 ,搜寻成本

就越大。就契约安排而言 ,交易双方的联系越微弱 ,搜寻成本就越大 ,即
5c搜
5a

< 0。

3. 讨价还价成本

除非铁矿石买卖双方实行纵向一体化或纯粹的现货交易 ,否则双方都会进行程度不同的讨价还价。就

外部环境而言 ,彼此间有关对方效用函数的信息越不完善 ,可供分割的共同利益越多 ,讨价还价成本越大 ;就

契约安排而言 ,双方讨价还价的频率和额度越大 ,讨价还价成本就越大。在纵向一体化的区间内 , c讨 趋近于

零 ;在现货交易的区间内 ,
5c讨
5a

> 0;在长期合同区间内 , c讨 与 a的关系不能确定 ,但至少可以确定的是 ,相比
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①

②

③

对于不同激励机制下的内部转移价格决定机制 ,读者可参阅 Dean ( 1955 )、H ieshleifer ( 1956 )、Ronen和 McKinney

(1970)、Eccles(1985)等。

对于双边讨价还价的价格决定因素 ,读者可参阅 Sp indler (1976)、Sm ith (1976)、阿伯西内 ·穆素 (2005)等。

W illiam son (1985)将计量成本、搜寻成本和讨价还价成本统称为事前 ( ex ante)交易成本。
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于固定价格合同和年度谈判合同 ,指数化定价至少可以确定的是 ,指数化定价的 c讨 最小。

4. 治理成本

治理成本是专门针对纵向一体化这类契约安排而言的 ,它指把本来可以由市场完成的职能转移到企业

内部完成所需付出的成本。当钢铁企业对铁矿石生产商实行后向一体化时 ,一般要承担以下治理成本 :第

一 ,将大笔资金用于收购铁矿山或投资兴建新矿山需要承担很大的机会成本 ,因为炼钢产业具有很强的规模

效应 ,放弃了将这笔资金用于扩充或升级现有炼钢设备的同时 ,也就牺牲了一定程度的钢铁产能。第二 ,既

然铁矿石生产设备及铁矿石资源归钢铁企业所有 ,铁矿山负责人具有滥用这些设备及资源的动机 (比如不

重视矿石回收率 ) ,钢铁企业经营者如果不付出相应的考核与监督成本 ,就难以消灭这种动机。第三 ,将铁

矿山作为钢铁企业下属的职能部门、事业部或子公司意味着管理层级或管理幅度的增加 ,这无疑增加了管理

成本及决策失误的风险。就外部环境而言 ,即将被投资或收购的铁矿山规模越大 ,政策法规对纵向一体化行

为的约束越严格 ,治理成本就越大。就契约安排而言 ,双方一体化程度越高 ,治理成本就越大 ,即在纵向一体

化区间之内 ,
5c治
5a

> 0,而在这个区间之外 , c治 趋近于零。

5. 风险成本

与其他种类的交易成本相比 ,由铁矿石现货价格的高度不确定性引发的风险成本对铁矿石供需双方契

约安排的影响力最大。与其他交易成本不同的是 ,当契约安排发生变化时 ,风险成本不仅会在数量上发生变

化 ,还会在性质上有所差异。当供需双方实行现货价格或其他柔性价格机制 (如短期合约或年度谈判制长

期合约 )时 ,风险成本具体表现为风险决策成本和风险融资成本 ;当供需双方签订刚性长期合约时 ,风险成

本具体表现为风险不可知成本。
(1)风险决策成本和风险融资成本

柔性价格机制会带来铁矿石价格的高度不确定性。一方面 ,这种不确定性使铁矿石生产商或钢铁企业

无法准确制定短期产量规划或长期产能规划 ,这可谓双方的风险决策成本。一般说来 ,铁矿石生产商要承担

更多的风险决策成本 ,因为购买铁矿石的成本仅占钢铁企业总成本的一部分 ,而销售铁矿石的收益却几乎是

铁矿石生产商的全部利润来源。另一方面 ,由于铁矿资源开采先期投入较大 ,资本回收期较长 ,因此如果新

生铁矿没有稳定的预期收益 ,投资者是不会轻易满足新生铁矿的融资需求的。这可谓铁矿石生产商的风险

融资成本 ,它主要指向新生铁矿或打算大规模扩张产能且自有资金不足的成熟铁矿。显然 ,铁矿石现货价格

不确定性越强 , 价格机制柔性越强 , 风险决策成本和风险融资成本越大 ,即在纵向一体化的区间之外 ,

5c风融

5a
< 0,

5c风决

5a
< 0,而纵向一体化的 c风融和 c风决几乎为零。

(2)风险不可知成本

当供需双方签订刚性长期合约 (即约定铁矿石合同价格多年内保持不变 )时 ,风险成本又表现为另外一

种形式。由于铁矿石现货价格及相关市场环境 (如通货膨胀率、采选成本、需求量 )可能发生难以预料的变

化 ,签约方可能因在合同有效期内难以适时调整价格而遭受难以估量的损失。对于这种形式的风险成本 ,笔

者称其为风险不可知成本。显然 ,铁矿石现货价格及相关市场环境不确定性越大 ,合同条款刚性越强 ,风险

不可知成本越大 ,即在纵向一体化的区间之外 ,
5c风不

5a
> 0,而纵向一体化的 c风不几乎为零。

(三 )铁矿石市场主体围绕契约安排的讨价还价及国际铁矿石市场的均衡机制

尽管买卖双方都试图达成使自身利润最大化的最优契约安排 ,但契约安排的达成需要双方达成协议 ,而

不是一方的“一厢情愿 ”。由于买卖双方的目标函数是不同的 ,因此在既定的外部环境下 ,卖方的最优契约

安排 a
1 与买方的最优契约安排 a

2 是不同的 ,实际的契约安排在契约安排频谱上的最终落点取决于双方对

契约安排的讨价还价。如图 2所示 , 买卖双方的初始契约安排为 a0 , 现假设外部环境发生变化 , 使得

πi ( a)
a∈[ a0, am ]

≥πi ( a0 ) ( i = 1, 2) ,但 maxπ1 ( a ) =π1 ( a
1 ) , maxπ2 ( a) =π2 ( a

2 ) ,且 [ a
1
, a

2
] < [ a0 , am ]。在区间

[ a
1
, a

2
]之内 ,买卖双方的利润呈现“此消彼长”的关系 ,经过讨价还价 ,双方将在 a

1 和 a
2 之间的 a

3 点达到

纳什均衡。① 卖 (买 )方的讨价还价力越强 , a
3 就越靠近 a

1 ( a
2 )点 ,卖 (买 )方所得到的利润份额也就越大。
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①相比之下 ,在区间 [ a0 , a
1

]或 [ a
2
, am ]之内 ,买卖双方的利润同处于上升通道或下降通道 ,其利益具有一致性 ,因此不可

能在这样的区间内展开讨价还价 ,进而不可能在这样的区间内达到纳什均衡。
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至于买卖双方讨价还价力的相对大小 ,则取决于钢铁产业与铁矿石产业集中度的相对大小、钢铁产业向下游

产业转嫁成本压力的能力、钢铁企业或铁矿石生产商因谈判破裂或拖延而遭受损失的相对大小等外部环境

因素。

图 2　国际铁矿石市场主体对契约安排的讨价还价

由此可见 ,与其说国际铁矿石市场上的买卖双方就价格和数量进行讨价还价 ,不如说双方就契约安排即

价格决定方式进行讨价还价。铁矿石市场的均衡状态也就是这种讨价还价博弈的纳什均衡状态。一旦外部

环境发生变化 ,受到调整契约安排以追求利润最大化的动机驱使 ,买卖双方将围绕契约安排展开新一轮的讨

价还价 ,相应地 ,铁矿石市场从原有的均衡状态向新的均衡状态跃迁。现实中的国际铁矿石市场正是如此 :

买卖双方通常在较长的一段时间内维持某一合同框架 ,但在每笔交易发生时 ,双方还会围绕合同细则进行洽

谈。这里所说的合同框架即对应上文提到的使双方利润都有所增长的契约区间 ,合同细则即对应具体契约

安排在该区间内的确切落点。比如自 20世纪 80年代开始 ,世界主要钢铁企业与铁矿石三巨头 (巴西的淡水

河谷公司、澳大利亚的力拓公司和必和必拓公司 )一直奉行年度谈判的惯例 ,但在每次谈判时 ,双方决不是

在固定的格式合同上仅仅更改价格与数量这两个数值 ,而是就包括谈判规则和定价方式在内的很多合同细

则展开磋商。由于外部环境不断变化 ,所以类似磋商也永无休止。

四、对 20世纪 50年代以来国际铁矿石市场契约安排变化的经济解释

20世纪 50年代初到 70年代末 ,美国、日本相继领跑第二次世界大战之后世界钢产量的两次高峰 ,并先

后成为该时间段内世界第一大铁矿石进口国。两国在进口铁矿石方面所采取的契约安排经历了从迥异到趋

同的过程。进入 20世纪 80年代 ,国际铁矿石市场的契约安排逐渐稳定在“四大阵营 ”(由日本、韩国、欧洲

以及后来加入的中国的钢铁企业联盟组成 )与“两国三家 ”(巴西和澳大利亚的铁矿石三巨头 )的年度谈判机

制当中。不过随着近年来中国铁矿石需求量的急速增长 ,国际铁矿石市场的契约安排面临着向新的均衡状

态跃迁的可能。接下来 ,笔者将应用本文提出的理论 ,分析不同时间段内国际铁矿石市场契约安排的形成与

变化原因。鉴于美国、日本和中国在此过程中发挥的重要作用 ,分析将主要围绕这几个国家展开。
(一 ) 50年代初至 60年代末

随着第二次世界大战之后美国工业化进程的加快 ,美国国内铁矿石产量日益不能满足本国需要。为了

获得更稳定的进口铁矿石来源 ,自 20世纪 50年代早期 ,美国就大规模地在加拿大、智利、委内瑞拉、黎巴嫩

等国投资建矿 ,以致到 60年代晚期 ,美国几乎所有的进口铁矿石均来自一体化铁矿 (McKern, 1976, p. 49)。

美国在此时间段采取纵向一体化方式获取铁矿石的主要原因包括 : ( 1)内部转移价格机制可以保证美国钢

铁企业实现利润最大化 (扣除投资建矿的一次性投入和交易成本之前 ) ,并完全榨取铁矿的经济租金 ; (2)投

资建矿的目标国家多为铁矿石需求量较少或勘测、采选技术不够发达的发展中国家 ,对铁矿所有权索价较

低 ; (3)由于当时美国的钢铁企业已比较成熟 ,资金雄厚 ,投资建矿的机会成本较低 ,因此纵向一体化的治理

成本相对较低 ; (4) 20世纪 50年代 ,主要发达国家预测铁矿石资源会在 80年代中期面临严重短缺的局面 ,

因此推高了对铁矿石现货价格的预期 ,然而如果通过签订长期合同 ,相比现货交易 ,又会招致较高的风险不

可知成本和讨价还价成本 ; (5)实行纵向一体化还能最大程度地降低计量成本和搜寻成本。

在上述外部环境之下 ,与其他契约安排相比 ,纵向一体化能够最大化美国钢铁企业的毛收益 ,而生产成

本与交易成本却相对较小 ,因此纵向一体化成为美国钢铁企业的首选。

同时代日本进口铁矿石的契约安排则截然不同。50年代 ,日本主要通过现货交易或短期合同从拉美国

家进口铁矿石。由于日本与这些铁矿石出口国的海运距离遥远 ,相比同样采取现货交易进口铁矿石的欧洲
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国家来说 ,日本钢铁企业需要支付多出 50%左右的运输成本 ( Trengove, 1976, p. 64)。进入 60年代 ,随着日

本经济起飞的步伐加快 ,日本钢铁企业开始通过与巴西、澳大利亚的新生铁矿签订固定价格与数量的长期合

同来满足自身日益增加的铁矿石需求。签订这种刚性长期合同的原因包括 : (1)日本政府的地方保护措施

使得本国钢铁企业即便不使用相对低廉的内部转移价格 ,其利润损失也不会太大 ; (2)在日本政府对经济的

强力干预下 ,日本主要钢铁企业结成联盟 ,以对抗产业集中度日益提高的铁矿石供应商 ,从而易于获得一个

相对低廉的谈判价格①; (3)由于日本处于经济起飞时期 ,国内资本相对稀缺 ,对外投资的机会成本高昂 ,故

纵向一体化的治理成本高昂。

第 (1)和第 (2)两个原因减轻了长期合同相对于纵向一体化的毛收益损失 ,而第 (3)个原因显示了对于

日本钢铁企业而言长期合同在交易成本方面的优势 ,因此刚性长期合同成为该时段日本钢铁企业的首选。

(二 ) 70年代初至 70年代末

在 20世纪 70年代之前 ,尽管刚性长期合同是日本钢铁企业的首选契约安排 ,但相比有条件采取纵向一

体化的美国钢铁企业 ,日本钢铁企业的平均利润率仍要低得多。然而进入 70年代之后 ,外部环境的变化使

得长期合同成为更加理想的契约安排 ,以致日本钢铁企业相对于美国钢铁企业的劣势转变为了优势。这些

变化包括 : (1)出于对本国战略性矿产资源的保护 ,发展中国家纷纷将原属于发达国家的本土铁矿收归国

有。从 1971年至 1975 年 ,美国在智利、委内瑞拉、秘鲁等国的一体化铁矿相继被当地政府全部收回
(Rodrik, 1982, p. 546)。 (2)自 70年代初开始 ,储量巨大的新生铁矿相继在巴西、澳大利亚出现 ,为了避免高

昂的风险融资成本 ,这些新生铁矿与日本钢铁企业签订了价格低廉的刚性长期合同。

由于此时美国的铁矿石需求量已呈下降趋势 ,所以面对这些变化时 ,美国钢铁企业并未大规模转向长期

合同 ,而是在加大对加拿大境内一体化铁矿利用程度的同时 ,适时削减了铁矿石进口量。② 此外 ,借用将原

有美属铁矿收归国有的发展中国家在资本、技术方面的弱点 ,美国钢铁企业广泛地与这些铁矿组建合资企

业 ,并与其签订比较宽松的“常青合同 ”。即便此类合同不保证低廉的供货价格 ,但由于美国钢铁企业拥有

供应商相当一部分股份 ,所以收益并无大幅减少。而日本则利用外部环境的便利 ,进一步增加了长期合同的

订货份额 ,同时凭借自身强大的讨价还价力 ,将来自新生铁矿的铁矿石价格大幅压低。据统计 , 1960年 ,日

本的进口铁矿石均价较美国的进口铁矿石均价高 16% ;而到了 1976年 ,日本的进口铁矿石均价反而较美国

的进口铁矿石均价低了 43% ( Federal Trade Comm ission, 1977, p. 117)。

到了 70年代后半期 ,形势又发生了新的变化。一方面 ,全球性通货膨胀及美元贬值的加剧使得签订了

刚性价格条款的铁矿损失严重 ;另一方面 ,面对 70年代石油危机导致的经济增速放缓 ,日本铁矿石需求量大

幅下降 ,日本钢铁企业希望能放宽刚性的数量条款。因此 ,签订更具柔性的长期合同 (即向契约安排频谱左

端移动 )使铁矿石供需双方的利润都能有所增长。不过双方仍有分歧 :需方希望仅放宽数量条款 ,而供方希

望仅放宽价格条款。经过双方多轮讨价还价 ,新的契约安排稳定在年度谈判长期合同 (价格和数量条款均

每年调整一次 )。

同时 ,随着占全球 70%以上的铁矿石产能逐渐被巴西的淡水河谷公司、澳大利亚的力拓公司和必和必

拓公司 (俗称铁矿石“三巨头 ”)垄断 ,供方的讨价还价力不断增强 ,进而预期铁矿石谈判价格和讨价还价成

本不断升高。对此 ,日本钢铁企业开始像同时期的美国钢铁企业那样逐渐向其他国家的铁矿注资 ,获取股

权③,以便在不增加交易成本的情况下也能保证较高的收益。

(三 ) 80年代初至今

到了 20世纪 80年代初 ,一贯采用短期合同或现货交易进口铁矿石的欧洲钢铁企业加入到日本钢铁企

业与澳、巴铁矿的年度谈判机制当中来 ,确立了存在至今的国际铁矿石年度谈判格局。该格局中的需求方由

日本、韩国、欧洲以及后来加入的中国的钢铁企业联盟组成 (俗称“四大阵营 ”) ,这四大钢铁企业联盟的企业

代表分别为日本新日铁、韩国浦项制铁、德国蒂森克虏伯和中国宝钢 ;供给方则是来自巴西和澳大利亚的铁

矿石三巨头 (俗称“两国三家 ”)。每财年开始之前 ,供需双方代表展开“交叉捉对 ”式谈判 ,磋商下一财年的
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②

③

1964年 ,包括 Amagasaki、Fuji、Kawasaki、Kobe、Nakayama、N ippon、N isshin、O saka、Sum itomo、Yawata在内的日本主要钢铁

企业结成“十企业联合会 ”,以联合参与面对巴西、澳大利亚铁矿石供应商的谈判 ,资料来源 : Australia’s Iron Boom Comes Down

to Earth, BusinessW eek (13 August 1966) , p. 99。

从 1971 - 1979年 ,美国的铁矿石对外依存度从 31%下降到 25% (Rodrik, 1982, p. 547)。

20世纪 70年代末 ,日本近 50%的进口铁矿石来自其拥有股权的铁矿 (Ozawa, 1977, p. 64)。
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铁矿石供货价格。一旦其中有一对率先达成协议 ,其他主体皆跟随此协议 ,也就是实行所谓的“首发跟风

制 ”(徐鑫 , 2008;方虹和沈东亮 , 2008)。实行这样一套契约安排的原因在于 : (1)铁矿石三巨头业已具备雄

厚的资金实力、垄断势力和盈利能力 ,因此它们承担的风险融资成本极小 (进而无需签订刚性长期合同 ) ;加

之近年来铁矿石现货价格很不稳定 ,所以灵活的年度谈判长期合同能够最小化双方的风险不可知成本。
(2)主要铁矿石需求国联合在一起能最大程度地提高需方产业集中度 ,抵消铁矿石三巨头的垄断势力 ,从而

获取相对低廉的谈判价格。 (3)“交叉捉对 ”和“首发跟风制 ”能最大程度地降低讨价还价成本和供方采取

“默契合谋”( tacit collusion)的可能性。

然而在这个看似稳定的契约安排区间内 ,供需双方围绕合同细则 (包括谈判规则 )的讨价还价从未停止

过。尤其在 21世纪初中国加入该机制之后 ,原有契约安排向新的均衡位置跃进的步伐进一步加快了。近年

来 ,随着中国进口铁矿石数量的急速增加①,铁矿石现货价格迅速攀升。铁矿石三巨头凭借自身强大的垄断

力量 ,迫使谈判价格也连年大幅飙升。② 基于此背景 ,中国钢铁企业希望在淘汰过剩产能、调整钢铁产业集

中度、多元化供货来源的前提下维系现有契约安排 ;而三巨头在预期铁矿石现货价格继续增长的前提下 ,于

2008年提出实行指数化定价的要求 (即通过向契约安排频谱的左端移动以最大化潜在利润 )。由此可见 ,双

方各自理想中的最优契约安排差别较大 ,至于现实中的契约安排将落位何处 ,则取决于未来外部环境对各自

利润函数和讨价还价力的影响。

五、总结

国际铁矿石市场的各种契约安排 (包括曾有的、现有的和潜在的 )可被串连成一条连续渐变的频谱。随

着买卖双方的契约安排从频谱左端的现货交易逐渐过渡到频谱右端的纵向一体化 ,双方的联系逐渐趋于紧

密 ,相应的价格机制也逐渐趋于刚性。决定铁矿石市场主体利润的四个变量 ———铁矿石价格、数量、生产成

本和交易成本 (包括计量成本、搜寻成本、讨价还价成本和风险成本 )均为外部环境和契约安排的函数 ,因此

在既定外部环境下 ,对于每一个铁矿石市场主体而言 ,存在一个使自身利润最大化的最优契约安排。由于买

卖双方的利润函数不同 ,故双方的最优契约安排一般也不相同。实际的契约安排在频谱上的落点将取决于

双方的讨价还价。当买卖双方针对契约安排的讨价还价达到纳什均衡状态时 ,相应的均衡价格、数量、成本

和利润也随之被确定 ,铁矿石市场即达到均衡状态。自 20世纪 50年代以来 ,国际铁矿石市场上重要交易伙

伴之间契约安排的变化过程均可被解读为因外部环境变化而导致的各方对契约安排的理性选择和讨价还价

过程 ,进而均衡契约安排在频谱上的落点不断推移的过程。
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