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摘 要：本文运用协整 VAR模型研究了美联储货币政策调整如何影响国际大宗商品价格进而影 

响中国的物价水平。结果显示，美国货 币政策、国际大宗商品价格、中国的原材料、燃料和动 

力购进价格指数以及工业品出厂价格指数 (PPJ)之间存在着长期协整关系。美联储 目标利率和 

中国原材料、燃料、动力购进价格以及工业品出厂价格指数 (PPI)之间存在着负向关系。2008 

年次贷危机之后．关联储实施量化宽松政策，美联储总资产和中国原材料、燃料、动力购进价 

格以7L．Y--业品出厂价格指数 (PPI)之间存在着正向关系。 
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一

、 引 言 

国际大宗商品价格对各国经济的运行具有重要的影响。20世纪 70年代的石油价格上涨曾经被认 

为是导致世界经济出现滞胀的原因。而90年代较低的大宗商品价格，一方面使得美国等国家经历了 
一 段高增长、低通胀的时期，另一方面石油和农产品输出国却遭受了经济增长乏力的窘境，比如墨西 

哥、印度尼西亚、俄罗斯、巴西和阿根廷等国家。随着中国经济的快速发展，中国已经成为世界工 

厂，对于大宗商品需求越来越多。国家发展改革委员会公布的资料显示 ，目前中国原油进口超过2亿 

吨，对外原油依存度超过 50％，对外大豆依存度接近80％，2010年进口铁矿石超过 6亿吨。随着中 

国对于大宗商品需求的不断增加，大宗商品的价格从2003年开始一路上涨。大宗商品价格指数从 

2003年的240点左右上升到2008年500点左右。在2008年次贷危机发生之后，大宗商品价格随着经 

济状况和美国联邦储备委员会 (简称美联储)量化宽松货币政策剧烈波动。大宗商品价格的变化对 

于中国经济来说非常重要，直接影响企业的利润，并传导到下游影响物价水平。我国虽然作为大宗商 

品的巨大需求方，但是几乎没有对大宗商品的定价权。其中的原因，一方面是因为中国并不是资源输 

收稿日期 ：2015-04—18 
基金项目：国家 自然科学基金项 目 “全球经济失衡背景下美 国经济政策 对中国的溢出效应 及其 风险隔阻机制的研究” 

(71173087／G0301) 
作者简介：张屹山 (1949一)，男，吉林长春人，教授，博士生导师，主要从事宏观经济、货币政策和博弈论等方面的研究。E— 

mail：yishan@jlu．edu．cn 

张 可 (1964一)，男，湖南常德人，博士研究生，主要从事宏观经济与货币政策研究。 

张 鹏 (1985一)，男，四川泸县人，博士研究生，主要从事宏观经济与货币政策研究。 



美国货币政策与中国物价水平关系的经验研 究 41 

出大国．另一方面主要是因为金融方面的原因。全球大宗商品价格大多以美元定价，并且具有价格影 

响力的期货交易所都位于欧美发达国家。参与大宗商品期货市场交易的也多是欧美发达国家的资本。 

中国只能被动地接受大宗商品价格的波动，并且承担了巨大的损失。例如，中国大豆的压榨企业就曾 

经因为大豆价格的剧烈波动导致大规模的亏损以及破产，外资趁机收购从而控制了中国豆油压榨行 

业。本文主要研究全球大宗商品价格变化背后的美元因素，探讨美元、大宗商品价格与中国物价水平 

三者之间的关系。 

二、美元、大宗商品价格与中国物价水平关系的理论分析 

美元作为目前全球的主导货币，主要表现在：首先，美元是全球贸易的结算货币和主要储备货 

币。各个国家都需要足够的美元外汇储备以应付贸易收支和资本流动。其次，石油、铁矿石、主要粮 

食作物等大宗商品价格都以美元计价，并且以美元支付。众所周知，大宗商品是全球工业的血脉。目 

前全球的大多数工业都是建立在大宗商品基础之上的，如石油是化工工业和能源工业的基础，铁矿石 

是钢铁业的基础。并延伸到整个工业体系中。因此，大宗商品价格的变化对全球经济具有重大影响。 

大宗商品以美元计价，意味着美元流动性和购买力的变化会引起全球大宗商品价格的变化。从2003 

年开始，国际大宗商品价格指数呈现出一路上行的态势。由于 20世纪 7O年代石油危机的前车之鉴， 

不断升高的大宗商品价格开始引起各国学者和央行的关注。Trostlel1 J、Krugman_2 J、Hamilton 和 

Kilian等⋯研究认为。不断上涨的大宗商品价格是因为新兴市场国家的巨大需求改变了大宗商品价格 

的供需情况所造成的。也许新兴市场国家的经济发展的确增加了全球对大宗商品的需求，但同时也应 

当看到全球 大宗商 品价格 上涨 的同时美元不断 贬值 的趋 势。Fisher J、Bofio【6]、Congdon J、 

Svensson E 和Gerdesmeier等[9]研究了资产价格和货币信用之间的关系，认为资产价格的上涨和信用 

的过度扩张相关。美元币值与大宗商品价格之间具有很强的相关性 ，“弱势美元导致高涨的大宗商品 

价格”。IMFc∞]、Hossein和 Krichene 1]的研究认为，大宗商品价格的上涨至少应当部分归因于美元 

的低利率。2008年次贷危机之后美联储量化宽松货币政策及其退出造成美元指数的变化，国际大宗 

价格随之波动。 

目前，全球的大宗商品投资已经金融化、期货化。因此，某种程度上大宗商品的价格与利率的关 

系应当和其他金融产品与利率之间的关系相似，投资大宗商品类似于投资股票、债券等。投资于大宗 

商品应当是期望得到与风险相匹配的收益，投资收益来自于大宗商品价格的变化。如果利率下降，大 

宗商品价格的上涨将会超过之前期望的价格以得到更多的收益，如同股票市场、债券市场的反应一 

样。更低的利率意味着更多的美元流动性涌入金融市场，抬高了资产价格。低的美元利率意味着过多 

的美元流动性，意味美元购买力的下降。作为以美元计价的大宗商品，本身具有稳定的价值。面对着 

购买力下降的美元货币．大宗商品本身就具有价格上涨的内在动力以维持其实际价值。为了保证 
“

一 价定律”的成立，低美元利率和大宗商品价格之间也会存在负向的关系。因为美元贬值意味着对 

其他国家汇率下降，其他国家购买以美元计价的大宗商品将会变得更加便宜。而大宗商品输出国，如 

石油输出国组织成员国等出售大宗商品的收益在降低。换取的美元外汇能购买到的其他国家商品减 

少。因此，从这个角度来说，大宗商品输出国势必会提高其售价，而市场上的所有投资者都会形成这 

样一个预期。这样的预期使得大宗商品输出国在采取限产、提价措施之前大宗商品的价格就已经 

上涨。 

Frankel[1 。]将 Dornbusch[1 ]的汇率超调模型运用到大宗商品价格当中，揭示了利率与大宗商品 

价格的关系。其模型由如下的假设开始： 

E[a(s-p)]；E[△q】：-0(q-q) (1) 

E(As)=-0(q-q)+E(△p) (2) 

其中，s表示现货价格，P表示物价指数，q兰s—P，q表示大宗商品的真实价格，q表示长期均衡 

的真实价格。E(As)与利率的比较是投资者是否继续持有的条件。根据无套利空间理论，一个有效的 

市场将不存在套利空间。 
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E【△s)+c=i (3) 

其中，c=cy-sc—rp，cy表示持有大宗商品所得到的便利收益，se表示储存所带来的成本，I1)表 

示风险溢价。当等式左边小于右边时，投资者将会选择卖出大宗商品．将资金存入银行或者购买债券 

得到利息收益。如果是在期货市场上购买的大宗商品期货，那么将不存在储存成本和持有带来的便利 

收益。等式左边应当等于E(As)一rp。因为大宗商品期货只持有合约，并不持有实物。由式 (2)和 

式 (3)可以得到： 

一

0(q-q)+E(△p)+c=i (4) 

q-q：一(1／o)(i—E(△p)一c) (5) 

式 (5)阐释了利率和大宗商品价格之间的负向关系。改革开放以来我国经济得到迅速发展，特 

别是加入 WTO以来中国逐渐成为世界工厂，全世界大量的消费品都是由中国制造的。但是，中国的 

工业仍处于比较初级的阶段，对资源和能源的消耗都比较高。这就要求中国进口大量的能源、矿石和 

农产品。美元因素引起的大宗商品价格变化将使得中国的工业企业生产成本迅速升高。企业为了维持 

正常的利润空间，工业品出厂价格势必会上涨。张翼_l 、肖争艳等『l ]等都研究了大宗商品价格变化 

对中国物价水平的影响。本文将会利用实证的方法研究全球大宗商品价格变化背后的美元因素，探讨 

美国货币政策调整、大宗商品价格与中国物价水平三者之间的关系 

三、美国货币政策与中国物价水平关系的经验分析 

1．变量与数据选取 

由于美联储在 2008年次贷危机之后迅速将目标利率降低至接近于0的水平，并启动了量化宽松 

货币政策，通过扩张资产负债表来影响经济金融。因此，本文的实证研究也分为两个部分：在第一部 

分，为了研究美联储目标利率调整如何通过影响国际大宗商品价格来影响中国的物价水平，本文选取 

了美联储联邦基金利率 (r )、大宗商品价格指数 (CRBI)、中国的原材料、燃料、动力购进价格指 

数 (I_resource)和PPI四个变量作为研究对象。美联储联邦基金利率 (r )代表了美元利率，作为 

衡量美联储货币政策的变量。大宗商品价格指数 (CRBI)是由美国商品调查局依据世界市场上 22种 

基本的大宗商品价格编制的一种期货价格指数，本文用来衡量全球大宗商品价格的变化情况。中国的 

原材料、燃料、动力购进价格指数 (I_resource)和 PP1分别用以衡量企业的生产成本变化情况和出 

厂价格情况，样本区间从 2003年 1月至2008年6月次贷危机爆发前。因为次贷危机的爆发，美联储 

将货币政策从传统的利率调控转向了非传统的量化宽松政策。本文将衡量美联储货币政策的变量从美 

联储联邦基金利率 (r )替换为美联储总资产 (Assets )，其他指标不变，样本区间从2009年1月 

至2014年 12月。如表 1和表2所示，t 、Assets 、CRBI、I_resource、PPI均可视为 I(1)序列。 

数据均来源于 Wind数据库。 

表 1 2003年 1月至 2008年 6月 

变量平稳性检验 

ADF PP DF 

rFed 一2．02 —1．18 —1．38 

△rF d 一1_96 —3
． 51” 一1．97 

CRBI 一1．74 -2．97 —4．25 

△CRBI 一6．33 一9．96 一8．57  ̈

I resource 一1．42 一1．38 —0．88 

M
_

resource 一2．65 一3．95  ̈ 一1．69 

PPI -2．14 一1．13 —1．73 

△PPI 一4．78料 一4．84 一1．65 

注： 表示在 10％水平下拒绝原假设．“表示在 5％水 

平下拒绝原假设 ，变量是平稳的。 

表2 2009年 1月至 20014年 12月 

变量平稳性检验 

ADF PP DF 

AssetsFed 0．41 —0．05 1．39 

AAssetsFed 一4
． 16  ̈ 一6．21 一3．64 

CRBI 一3．51 一2．87 一0．57 

△CRBI 一6．33 一6．43 一4．7O  ̈

I resource 一2．31 —1．72 —1．83 

△I resource 一3．95 一2．95料 一2．99  ̈

PPI -2．34 —1．65 —1．94 

△PPI 一3．92 一3．17 一3．01  ̈

注： 表示在 10％水平下拒绝原假设 ，“表示在 5％水 

平下拒绝原假设，变量是平稳的。 
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2．协整 VAR模型设定 

Sims[" 提出VAR模型以来，VAR模型经过发展已经成为了宏观经济学分析的主要工具之一。 

VAR模型要求变量是平稳的，因此，许多经济指标数据只能在进行差分之后建立 VAR模型进行分 

析。这样的处理就损失了许多数据所包含的信息。Johansen E ]、Juselius[ 和 Surrey ∞ 的研究将协整 

与 VAR模型结合起来。提出了协整 VAR (Cointegration VAR，以下简称 CVAR)模型。CVAR模型结 

合了 VAR模型与协整的优点，既可以分析变量之间的长期关系，也可以分析变量之间的短期关系。 

CVAR模型的基本形式如下： 

zt=A1 zt
—

l+⋯ +AkZt
— k+u+1IrDt+8t (6) 

其中，t=1，⋯，T，z。是一个 pxl维向量，D。是一个非随机变量，其中包含了常数项、虚拟变 

量等参数。由于经济变量大多数都是 I(1)序列，我们假设z 中包含的变量都是 I(1)序列。式 

(6)可以改写为如下的误差修正形式： 
Az

t
= F1Azt

—

l+⋯ +rkAzt
—

k+l+Hzt
一 1+u+ Dt+8t (7) 

其中，t=1，⋯，T，n=仅p ，o【和 p都是 pxr维矩阵。△z 是平稳的，z 是非平稳的，但是 

p z。是平稳的。p z 可以看做是变量之间的长期关系。可以对 p矩阵进行标准化操作 ，本文选 

择 P=4，r=2，有 ： 

IIz。
一

l=  

Ot11 0／．12 

Ct21 0L22 

0／-31 0t．32 

13 ，B- 1 

p23 j 

0【1lp11 

21p1l 

仅3lp1l 

3lBl1 

dl2p21 

0【22132l 

32 2l 

q31pl1 

(器)( )( ) 

·( )( )( ) 

因为 rFed、AssetsFed、CRBI、I_source、PPI均可视为 I(1)序列，本文采用如下的模型形式： 

，，B、 ～ 
Az

t
= FlAzl-l+．．·+rkAzt_k+1+0【l。 l zt一1+8t 

＼、 l／ (8) 

Z l-l=(z t_I，1) 

在 2003年 1月至 2008年 6月样本区间，z = [rFed CRBI I_source PPI] 。在 2009年 1月至 

2014年 l2月样本区间，z = [AssetsFed CRBI I_source PPI] 。 ． 

3．经验分析结果 

(1)2003年 1月至2008年 6月的分析结果 

CVAR模型最重要的一步是要确定 Ⅱ矩阵的协整阶数，利用 Johansen E 的研究成果，本文进行 

Ⅱ矩阵的协整阶数的检验。检验结果如表 3所示，检验拒绝了 p-r 3的假设，但未能拒绝 p-r=2的 

原假设，可以认为 rank(p)=2，存在两个协整方程。B矩阵、o【矩阵和 Ⅱ矩阵的估计结果分别如 

表4、表5和表 6所示。 

表3 2003年 1月至 2008年 6月协整 

方程个数的检验 表 4 B矩阵的估计 

p一 r Eigen Value Trace Trace 95％临界值 P值 P值‘ 

4 O 0．42 78．34 59．68 53．95 0．o0 0．O1 

3 l 0．31 41．34 32．63 35．07 0．01 0．o9 

2 2 0．12 l6．24 6．59 2O．16 0．17 O．91 

1 3 n 10 7．47 —— 9．14 11 —— 

注： 表示使用了Bartlett小样本纠偏。 

rFed CRBI I source PPI Ul 

0．00 一0．01 一0．57 1．00 2．90 

母1 
● _ — —  (一4．12) (一15．oo) ___—— (3．24) 

2．52 一0．O8 1．00 0．00 9．60 

2 (6
． 02) (一5．21) __—— ●_—— (2．34) 
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表5 矩阵的估计 

1 0【2 

0．01 0．02 △
rFed ， 

(0．68) (0．84) 

4．76 2．03 
△CRBI 

(4．46) (1．38) 

一 0．13 一0．16 
△I source 

(一2．16) (一1．86) 

一 0．15 0．09 
△PPI 

(一3．32) (1．47) 

表 6 II矩阵的估计 

rFed CRBI I
_
source PPI U1 

0．02 一0．00 0．01 一0．O1 0．07 △
rF

ed (1
． 08) (一0．90) (0．53) (一0．37) (0．42) 

5．50 一O．19 一0．65 2．31 43．25 
△CRBI 

(3．69) (一4．67) (-0．41) (1．12) (3．90) 

一 0．24 0．O1 一0．08 0．06 一0．99 
AI

—

source 

(一2．75) f2．60) (-0．90) (0．48) (一1．55) 

- 0．04 0．0l O．17 一0．26 一1．65 
△PPI 

(-0．70) (2．75) (2．62) (一2．97) (-3．60) 

根据表3、表4和表5的估计结果，CVAR模型具有如下的长期效应： 

0．0o 

(NA) 

2．52 

(6．02) 

一 0．01 

(一4．t2) 

一 O．O8 

(-5．21) 

1．0o 2．90 

(NA) (3．24) 

O．00 9．6O 

(NA) (2．34) 

rF甜  

CRBI 

I
_

soum e 

PPJ 

1 

(9) 

其中的两个协整方程为： 

PPI=一2．90+0．01xCRBI+0．57xi
_ source (10) 

I
_ source：-9．60-2．52xrFed+O．08xCRBI (11) 

式 (10)和式 (11)代表的协整关系说明美联储货币政策的调整将影响国际大宗商品的价格，从而影 

响我国的原材料、燃料、动力购进价格，进而影响我国的PPI指数。短期效应的估计结果如表6所示。 

利用估计得到的长期效应和短期效应的结果可以构造美元利率调整对中国原材料、燃料、动力购 

进价格和 PP1的脉冲响应函数。脉冲响应函数的结果显示，美元利率与中国原材料、燃料、动力购进 

价格和PPI之间有负向的关系。即美元利率升高，中国的原材料、燃料、动力购进价格会降低，PPI 

也会相应的降低。而美元利率降低，则意味着美元流动性的增加，美元贬值，以美元标价的大宗商品 

价格上涨。中国的原材料、燃料、动力购进价格和PPI随之升高。 

(2)2009年 1月至2014年 12月的分析结果 

利用 Johansen的研究成果，本文进行 Ⅱ矩阵的协整阶数的检验。检验结果如表 7所示 ，检验拒 

绝了 p-r=3的假设，但未能拒绝 p-r=2的原假设 ，可以认为 rank(p)=2，存在两个协整方程。仪 

矩阵、B矩耻和 II矩阵的估计结果分别如表8、表 9和表 10所示。 

表7 2009年 1月至2014年 12月协整方程个数的检验 

p—r r Eigen Value Trace Trace 95％临界值 P值 P值 ’ 

4 0 0．36 62．1l 5O．09 40．10 0．00 0．00 

3 1 0．23 31．O3 25．92 24．2l O．01 0．O3 

2 2 0．15 13．0o 1O．87 12．28 0．04  0．09 

1 3 0．02 1．47 0．02 4．07 O．27 O．93 

注 ： 表示使用了Banleu小样本纠偏。 
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表 8 B矩阵的估计 

AssetsFed CRBI I resource PPI Ul 

p1 一O．1O 一2．05 —0．67 1．00 14．68 

B2 —15．86 65．41 —3．87 1．0o 一169．99 

表9 矩阵的估计 

d l 0【2 

0．01 一0．oo AA
ssetsFed 

(2．25) (-1．02) 

O．013 一0．00 
△CRBI 

(1．85) (一1．28) 

0．30 0．04 
Al

_

resource 

(1．95) (4．052) 

一 0．01 O．03 
△PPI 

(0．04 ) (3．62) 

表 10 Ⅱ矩阵的估计 

AssetsFed CRBI 【
一
resource PPI Ul 

． O．0o 一O．04  ～0．01 0．O1 O．18 A
AssetsF d 

(0．78) (一1．95) (-2．33) (2．42) (2．43) 

0．01 一0．o6 一0．O1 0．02 O．28 
△CRB1 

(1．07) (一1．98) (-1．95) (2．08) (2．24) 

一 0．62 1．83 一0．17 0．16 一1．91 
△I resource 

(一4．23) (2．67) (一1．58) (0．99) (一0．69) 

- 0．43 1．76 O．o2 一0．10 一4．52 
△PPI 

(一3．60) (3．18) (0．28) (-0．77) (-2．02) 

根据表 8、表 9和表 10的估计结果，CVAR模型具有如下的长期效应 ： 

0．O1 

(O．25) 

0．Ol 

(1．85) 

O．3O 

(1．95) 

0．01 

(O．04) 

r一0．01 —2．05 —0．67 1．00 14．68 、 
一 l5．86 65．41 1．000 —3．87 —169．99 

(12) 

其中的两个协整方程为： 

PPI=一14．68+0．10xAssetsFed+2．05xCRBI+0．67xi
— source (13) 

I
_ source=169．99+15．86xAssetsF~a-65．41xCRBI+3．87xPPI (14) 

式 (13)和式 (14)代表的协整关系说明美联储资产负债表的扩张将影响国际大宗商品的价格． 

从而影响我国的原材料、燃料、动力购进价格，进而影响我国的 PPI指数。短期效应的估计结果如表 

l0所示。利用估计得到的长期效应和短期效应的结果可以构造美联储总资产扩张调整对中国原材料、 

燃料、动力购进价格和PPI的脉冲响应函数，脉冲响应函数的结果显示，美联储总资产与中国原材 

料、燃料、动力购进价格和 PPI之间有正向的关系。即美联储资产负债表扩张，中国的原材料、燃 

料、动力购进价格会提高，PPI也会相应地升高。而当美联储退出量化宽松政策时，则意味着美元流 

动性减少，美元升值，以美元标价的大宗商品价格下降，中国的原材料、燃料、动力购进价格和 PPI 

随之下降。 

四、结 论 

美元货币地位的表现之一就是国际大宗商品价格都是以美元计价和结算的。因此，美元利率和币 

值的变化会引起大宗商品价格的变化。中国经济的快速发展使得对于大宗商品产生巨大的需求
。 每年 

需要从国外进口大量的大宗商品。中国也更易于受到由于美元因素引起的大宗商品价格波动的影响。 

本文的分析结果显示，美元利率、大宗商品价格指数、中国的原材料、燃料、动力购进价格和 PPI之 

间存在着长期的协整关系。美元利率降低会引起中国原材料、燃料、动力购进价格和 PPI的上涨．大 

宗商品价格上涨也会有同样的效应。在短期内，美元利率也和中国原材料、燃料、动力购进价格和 

PPI之间存在着负向关系。同样，美联储资产负债表扩张也会引起中国的原材料、燃料、动力购进价 
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格和 PPI的升高。而当美联储退出量化宽松政策时，则意味着美元流动性的减少，美元升值，以美元 

标价的大宗商品价格下降，中国的原材料、燃料 、动力购进价格和 PPI随之下降。 

随着我国经济的迅速发展，对于大宗商品的需求量也越来越大。美国货币政策的调整通过大宗商 

品价格的变化影响我国企业生产成本和物价水平。在美国货币政策扩张时期．包括 21世纪初的低利 

率时期和次贷危机之后的量化宽松时期，由美元因素带来的大宗商品价格上涨对我国有很大的负面作 

用，降低了我国的工业企业的利润和居民福利。美联储现阶段的退出量化宽松政策及加息预期也为我 

国带来了输入性通货紧缩的压力。要减小由此带来的负面影响。一方面是我国中央银行在制定货币政 

策时要充分考虑到美国货币政策对我国的溢出效应，及时进行预调和微调，对冲其带来的影响。另一 

方面要求我国汇率制度有更灵活的浮动机制，以汇率的变化来抵消美国政策调整和部分大宗商品价格 

上涨的影响。从长远来看，我国也应当更多地尝试参与到大宗商品定价机制当中，提高人民币的国际 

地位，增加国际贸易中以人民币结算的比例，这样可以降低美元利率变化对我国的溢出效应。 
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