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引 言

从 2 01 1 年年初开始
,

随着金融危机势头 的减弱
,

在一系列经济复苏

政策推出以及量化宽松的货币政策基调下
,

我国经济率先开始了复苏的步

伐
。

然而在后危机时代经济增长稳步提高的同时
,

物价指数也节 节攀升
。

最近公布的 2 01 1 年 7 月的居民消费者物价指数高达 6
.

5%
,

这是我 国该指

数连续第 13 个月超过政府制定的 3 % 的通胀警戒线
,

抑制物价 飞涨问题 已

经成为近期政府宏 观经济政策的主要 目标
。

通胀水平进一步提高
,

加上 固

定资产投资和出口 的激增
,

经济过热的担忧被引发
。

在 2 01 1 年经济政策

制定会议上
,

政府再次确认了货币政策将转向稳健
,

伴随的多次上调存款

准备金率也从侧面体现了央行紧缩流动性
、

抑制物价的强烈意愿
。

一 国物

价水平既与国民福利有密切的关系
,

又 与经济发展及经济安 全紧密相关
,

在物价水平飘高的严峻形势下
,

探讨对物价水平 的影响机制有着迫切 的现

实意义
。

在开放经济下
,

物价水平 的波动受多种 因素影响
。

汇率作为货币的价

格
,

是影响物价水平的主要因素之一
,

汇率升值
,

一方面以外币计价的进口

品价格下跌会引起 同类国内产品竞争行为使 C PI 下降
,

另一方面国家为了抑

制汇率升值而进行外汇市场操作
,

增加了基础货币投放
,

会引起 C PI 的上

涨
。

由于汇率变动对 C PI 有着截然相反的作用
,

所以汇率对物价的传递效应

情况如何
,

在我 国对外贸易依存度一直处于高位的形势下
,

直接影响到央行



1 06别世纪数量经济学 第2 1卷

进行宏观调控的自主性和独立性
,

是 目前货币与汇率政策制定与实施 以及 内

外政策协调 中的一项重要内容
。

学术界大量的实证结果表明
,

汇率变动对 国

内物价存在不完全 的传递效应并存在时滞
。

结合 2 007 年爆发 的由美国次贷

危机引发的全球金融危机
,

以及近 日来以美国为首的多个国家对人民币施加

升值压力的事件
,

本文重点从汇率传递的角度
,

探讨汇率波动对物价水平产

生怎样的影响
,

为在稳定外部环境的基础上制定控制通胀的货币政策提供依

据
。

本文的贡献在于阐明了人 民币有效汇率对 国内物价传递效应的动态性和

阂值性
,

检验得出汇率与物价存在阂值协整关系
,

并利用阂值向量误差修正

模型以金融危机为分界点
,

揭示出在 自 2 0 0 0 年以来的十多年间
,

人 民币有

效汇率对物价的传递效应在金融危机前后 的两个阶段里分别呈现出完全不同

的动态变化
,

并在最后给出政策建议
。

一 文献综述

对于物价水平与汇率之间的关 系研究
,

最早可 以追溯到 c as se l ( 19 1 8)

所提出的购买力平价理论
,

该理论提出一 国货币对另一国货币的汇率是由两

国货币在各自国内的购买力之 比决定的
。

该理论揭示了汇率作为货币价格的

本质的同时阐明了汇率受货币国内价格变动影响的事实
,

然而只反映了物价

对汇率的单方面影响
。

学术界公认对汇率变动对物价水平波动传递的研究从

微观层面展开
,

Kr gu m an ( 19 86
,

19 89 ) 提出的依市定价理论认为
,

市场的

不完备性导致厂商可以依照不同市场进行差别定价
,

当汇率发生变动时
,

外

国厂商会自行调整出口 品的成本加成来稳定出口价格
,

维持其市场份额
,

这

导致了汇率波动对贸易品价格的传递
,

进一步造成对国内物价的不完全传递

效应
。

D o m bu
s ch ( 19 87 ) 利用产业组织理论对不 同模型中的汇率传递效应

进行分析后表明
,

国内贸易品与非贸易品的替代程度以及市场结构决定 了汇

率的传递效应
,

产品差异性越强
、

市场集 中程度越高
、

贸易品厂商占市场份

额越大
,

汇率传递效应就越明显
。

rF oo t 和 lK e m p er er ( 19 8 9) 认为厂商当期

的市场份额会影响到下期的需求
,

外 国厂商面对汇率变动时会调整出 口 价

格
,

而进 口价格也因此更敏 感地依赖于预期汇率变动乙 G ol d be gr 和 K en t t er

( 19 9 7 ) 从垄断厂商利润最大化出发
,

通过讨论边际成本加价的垄断厂商定

价方式来探求汇率传递路径问题
。
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从宏观层面研究 汇率传递开 始于 02世 纪 0 9年代
。

Oah f t ed l和 Rg o off

(1 9 95 )率先创新开放宏观经济学的分析框架
,

在一价定律假设成立的条件

下
,

将汇率传递过程分为两个过程
:
第一过程是外国出口商通过外币定价令

汇率的变动直接传递到可贸易品价格上
,

导致可贸易品价格的相应变动 ; 第

二过程中可贸易品的价格变动传递到国内不可贸易商品价格
,

进而影响国内

物价水平的总体变动
。

他们还认为
,

进 口品的单位运输成本和进 口品在总消

费中所占的 比例 与物 价 的汇 率传递 弹性相 关
。

B et st 和 D ve er eu x ( 19%
,

2 0 0 0) 扩展了 o ha ife ld 等人构建的 R ed ux 模型
,

允许部分外国企业采用本国

货币定价
,

指出本币计价的进口 品价格有临时刚性
,

短期内会阻碍汇率变动

向物价的传递
,

并认为汇率传递效应大小 由外币定价和本币定价企业的比例

决定
。

aT y fo : ( 2 00 0) 引入豁性价格和垄断市场构建交错价格模型
,

从汇率

冲击的持久性和受冲击影响的厂商比例两个方面探讨厂商对汇率冲击引起 的

成本变动应采取怎样的应对方式
,

从而提出汇率传递效应 内生于通货膨胀环

境的假设
。

国外 的实证研究较多采用 V A R 方法
,

着重于检验汇率对各产业进 口价

格或总体进 口价格的传递效应
,

绝大部分实证结果都支持 汇率对进 口 价格

的传递效应为不完全传递
,

并发现这种传递具有一定 的时滞性
,

以多个 国

家为研究对象的结果表明不同国家之间汇率对进 口 价格的传递 系数有明显

的差异
。

M e C a rt h y ( 2 0 0 0 ) 较早运用 V A R 模型方法
,

考察了九个 O E C D 工

业化 国家的汇率对进 口 价格
、

P IP 和 C IP 的传递效应
,

发现具有较 大进 口

份额的国家 的汇率传递效 应 比较强
。

G ol d afj
n 和 W er lan g ( 20 00 ) 采用 71

个国家的面板数据
,

发现经济周期
、

实际汇率错位 的初期值
、

通货膨胀的

初期值和经济体的开放程度都是汇率传递效应的重要决定 因素
。

C a m aP 和

G ol db er g ( 20 05 ) 在对 23 个 o E c D 国家的汇率对进 口价格传递效应 的研究

中发现
,

工业 国家的短期 内不完全传递效果显著
,

汇率波动水平高的国家

汇率传递率也更高
,

而随着时间的发展宏 观经济变量的作用在减小
,

进 口

品构成对汇率传递有着重要作用
。

H i or n o b u N a k a g a w a ( 2 0 10 ) 利用 门限向

量误差修正模型 ( T v E C M ) 研究了名义汇率与相对价格在阂值协整关系下

的独立动态行为和联动行为
,

并调查了二者如何向购买力平价进行 非线性

调整
。

对新兴市场 国家汇 率传递效 应 的研究 近些 年来也逐 渐展 开
。

aS m m o

aK gn 和 Y u nj on g W an g ( 2 0 0 3) 对四个亚洲国家汇率变动对物价传递效应进
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行了实证研究
,

得 出四国汇率变动对进 口物价指数比消费物价指数更明显的

结论
。

T ak at os hi h 。
等 ( 2 0 05 ) 通过运用基于厂商最优定价行为的单方程 回

归和结构 V A R 方法
,

以东亚五国的汇率传递效应为研究对象
,

发现在亚洲

金融危机期间汇率对进 口 品价格的传递效应虽然较高
,

但是对国内物价指数

的传递效应却比较低
,

而且表现为非线性
。

更有部分学者将研究视角转向汇率传递效应的变化趋势及影响因素上
,

并且普遍 的观点是近些年来工业化国家与新兴市场国家的汇率传递率均出现

下降趋势
,

这种趋势与通胀率存在着一定的关系
。

Gag on n 和 hI ir g ( 2 0 01 )

通过选取 n 个工 业化 国家样 本
、

ot an i 等 ( 20 03 ) 以 日本为研 究 对 象
、

F r a n k e l 等 ( 2 0 0 5 ) 对 7 6 个发展中国家的 /又类产品
,

以及 M i e h e l e C a ,

Z o rz i 等

( 2 0 0 7 ) 对 12 个新兴市场国家的研究
,

都得出了在 20 世纪 90 年代汇率变化

对进 口 品价格 的传递效应出现下降趋势的结论
,

并发现国际通货膨胀率降低

的环境是导致这一趋势的主要原因
。

国内学者的大多数研究结果均表明人民币汇率传递效应是不完全的
。

理

论方面
,

孙立坚等 ( 2 0 03 ) 建立 了新开放宏观经济学模型来检验 内生货币

政策在价格传递机制中的制约作用
,

发现货币政策可以制约汇率和外国价格

对本 国价格的传递效应
。

实证上近些年的研究成果较多
,

采用的方法主要有

以下几种
: ①运用单方程协整及误差修正模 型方法

,

卜永祥 ( 2 0 01 ) 和毕

玉江
、

朱钟棣 ( 2 0 0 6) 研究 了人 民币汇率变 动对 C IP 的价格传递效应
,

发

现人 民币汇率变动对 C IP 的传递不完全并存在时滞
,

进 口价格对人民币汇率

变动的弹性远高于 C IP 对汇率变动 的弹性
。

吕剑 ( 2 0 07 ) 发现长期人民币

汇率变动显著正相关于 国内物价水平
,

短期内人民币汇率变动对物价指标有

不同的传递效应
。

陈学彬等 ( 2 0 0 7) 基于 2 2 种 H S 分类出 口商品的面板数

据考察中国出口商品总体和各行业分类的汇率传递率
,

发现人民币汇率升值

时各行业的出口价格传递具有差异性
。

② V A R 模型方法在汇率传递效应问

题的研究上应用得 比较广泛
,

比如封北 麟 ( 2 0 06 ) 研究 了人民币名义有效

汇率变动对 C IP 和 P IP 及其分类指数的传递效应
,

发现汇率变动对 P IP 及其

分类指数的影响显著大于对 C IP 及其分类指数的影响
,

而且汇率传递效应存

在显著的行业差别
,

傅雄广等 ( 2 0 0 a8
,

2 0 0 b8 ) 也检验 出人 民币名 义有 效

汇率对不 同消费品价格的传递率存在显著差异
,

并发现名义有效汇率对进 口

品价格 传递 效应 的绝对 值 和 国 内通 货膨胀环 境有关
。

范 志 勇 和 向弟海

( 20 06 ) 发现名义汇率对进 口价格和 国内价格水平波动影响力有 限
,

不是导
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致国 内价 格波动的 主 要 原 因
,

得 出相 似结 论 的还 有 陈 六 傅和 刘 厚俊

( 20 07 )
。

王晋斌和李南 ( 2 0 09) 从货币政策角度发现汇率制度的弹性更强
,

国 内 c IP 受 到来 自国外物价变化 的冲击就会 更有效地 被 吸收
,

周 杰琦

( 2 01 0) 也表示汇改后的汇率传递效应更强
,

并发现汇率冲击下人民币名义

有效汇率的传递效应不完全
,

汇率变动对进 口价格的传递强 于对 C IP 的传

递
。

③随着计量方法的发展
,

更多新方法被国内学者采用
。

刘亚等 ( 2 008 )

利用 自回归分布滞后 ( A R D )L 模型发现人民币汇率变动对国内通货膨胀水

平的传递是不完全的
,

长期和短期汇率传递效应都很低
,

并且存在时滞
。

王

培辉和袁薇 ( 2 01 0) 利用时变参数模型分两阶段考察了人 民币汇率变动与

国内物价之间的动态关系
,

发现人 民币汇率传递效应在两个阶段均 出现了先

降后升的趋势
。

黄寿峰和陈浪南 ( 2 0 10 ) 利用结构变化协整
、

递归估计以

及边限协整方法分析了人民币汇率变动对物价水平的动态传递效应并研究了

包括汇率制度在内的人 民币汇率传递的宏观决定
,

结果表明人民币汇率对物

价水平的传递在 19 9 8 年 8 月发生了结构变化
,

长期内
,

通货膨胀率
、

贸易

开放度
、

汇率制度及亚洲金融危机对汇率传递的影响为显著的正向
,

而汇率

波动的作用显著为负
,

短期内只有贸易开放度对人 民币汇率传递显著正相

关
。

现有文献普遍利用传统的线性方法研究价格之间的长期均衡关系和短期

调整行为
,

这是建立在调整的连续性和对称性特征假设之下
。

然而 eP ltZ m an

( 20 00 ) 指出
,

现实中三分之二以上的价格转移都是非对称 的
。

本文采用阑

值协整方法来研究我国的汇率传递问题
。

阑值协整模型方法最早 由 B al ke 和

oF m b y ( 19 97 ) 提出
,

他们认为经济变量间在达成长期均衡的过程 中
,

会有

非连续性 的调整
。

他们提 出了两步法来 检验 阑值协整
,

并考虑了线性 S uP
-

W al d 统计量用于检验以双闹值模型为备选假设的表现
。

oL 和 iz vo t ( 2 0 01 )

在 B al ke 和 oF m b y 的基础上扩展为协整向量已知时的多阑值协整模型
,

同时

用 b oo st t ar p 法试验表明
,

对协整的多变量检验 比单变量检验有更高的势
,

并

发现在小样本中很难诊断阑值模型的具体类型
。

H an s en 和 se 。 ( 2 002 ) 将研

究扩展到协整向量未知时的两机制闭值向量误差修正模型 ( T V E C M )
,

提 出

了检验闭值协整存在性 的 S uP LM 统计量
,

推导出其渐进分布并利用蒙特卡

洛法模拟渐进法估计了临界值
,

同时还提出对阂值协整模型进行估计的最大

似然估计方法
。
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二 闻值协整误差修正( W C EM )模型的

设定
、

沽计与检验方法

( 一 )我国物价水平和人民币有效汇率的 T V EC M模型设定

C p 人 = 口
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(口
,
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= l {

e 卜 ,

(口) 续 y }
,

d
Z ,

(月
,

y )
= l {

e ` _ 1

(月) > y }

月 == (月
。 ,

刀
,

) 为协整 向量
,

反映了模型中 C尸I 与 R 之 间的长期均衡关

系
。

凡
_ .

(刀) 为误差修正项
,

我们将其设置为转移变量
。

将 下设置为阑值参

数
。

b
。。 、 e ` , ( i 二 1

,

2 ) 为调节系数
。

l 卜 } 为示性 函数
, e 卜 ,

(刀) 鉴 下时
,

d
: :

取值为 1
,

心
:

取值为 0
,

凡
_ ,

(口) > 7 时
,

或
:

取值为 0
,

姚
`

取值为 1
。

由此
,

模型

( 2) 根据转移变量
8 ` _ ,

(月) 的大小不同而将汇率对物价的短期调整划分成两个

机制
,

上期偏离的程度决定 了本期的调整机制
,

若协整残差 凡
_ ,

(川 蕊 7
,

T v E c M 服从第一 机制
,

调节 效应 由 B
: 二

( b
. : ,

姚
:

) 所 刻画 ; 若协 整残差

e 卜 ,

(月) > 下
,

V E C M 服从第二机制
,

调节效应由 B
Z 二

(
e l , , e Z:

) 所刻画
。

若

B ,

和 B :

在统计上具有显著的差异
,

则表明 C PI 和 R 的短期调整因经济通胀

水平的不同而有显著差异
,

即存在非对称调节效应
,

这就是本文应用的阑值

协整误差修正模型 ( TV E CM ) 的核心含义
。

(二 ) T V E C M 模型的估计方法

本文设定模型为闹值两机制 T V E CM 模型
,

其效果只有在 0 < 尸 (凡
_ . `

下 ) < 1
,

即 e 卜 , 续 7 发生的概率介于 0 和 1之间时才有意义
,

否则本模 型就
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简化成线性协整
,

假设 二。 蛋 p ( e ` _ . 蛋 下 ) ` 1 一 二。 ,

其 中二。 > 0
,

为调整参

数
,

本文实证中设定 二。 二 0
.

05
。

在协整向量 月和阐值 7 均未知条件下
,

利

用 H an se n 和 S eo ( 20 0 2) 的方法
,

在
u `

为独立 同正态分布的假定下
,

首先

使用极大似然法估计模型 ( 2 )
,

然后基于估计结果构造 闭值协整检验统计

量
。

模型 ( 2) 可表述为
:

连x , 二 A
’ , X卜 1

(尹) d
. `

(月
,

y ) + A妄X卜
:

(月) d
Z:

(口
,

下) + u `

( 3 )

其 中
, x . 二

( C p l
` ,

R
:

)
’

为 叮 x T 阶矩阵
,

X
` _ ,

(月) = ( l
, e 卜 ;

(刀)
,

连x 卜 :

)
’ 。

根据 IA C 和 S C 准则以及实际经验
,

我们选择滞后阶数为 2
。

则模型 ( 3) 对

应的极大似然函数为
:

_ _ 、

T

二
1

L ` A 一 A Z ,
么

,

月
,
下 ) = 一

万
10 9 1万 l

一

万艺
u :

( A
: ,

A Z ,

月
,

, )
’

万
一 , u .

( A: ,

A Z ,

月
,

, ) ( 4 )

其 中
, u : = 。 x 。 一 A

` , X卜 .

(尹) d
. `

(口
,

, ) 一 A
` ZX卜 ,

(刀) d
2 .

(尹
,

, )
,

艺
二

E ( “
,

u’
:

)
。

可以看出
,

A ,

的第二列就是 B
, ,

B :

的第二列就是 A
Z 。

因此
,

是

否存在阑值行为的检验 ( 即对 B
,

和 B Z

显著差异的检验 ) 就转化为检验 人

和 A Z

在统计上是否显著差异
。

以 M L E ( A
. ,

A Z ,

万尹
,

们 代表 (L A . ,

A Z ,

万尹
,

们

的极大似然估计值
,

A ,

(尸
,

们
、

A Z

(口
,

们 以及 乞 (月
,

们 可由样本 凡
_ ,

(月) 毛 7

和 匀
_ :

(月) > 7 中的 d x :

对 戈
_ :

(口) 回归得到
。

进而可以得到以下的受限制的

简化似然方程式
:

L (尹
,

下)
二 L ( A

,

(口
,

7 )
,

A:
(月

,

下)
,

万(月
,

7 )
,

月
,

7 )

T
,

= 一

了
1 0 9 1万(尹

,

, ) }
一

合
nP

( 5 )

从而
,

最小化 10 9 1玄切
,

, ) I的 ,
,

, ) 就是待估计的 (石
,

于)
。

由于 协 整 向量 未 知下 参 数 月 和 下 不 可识 别
,

因此
,

H an se n 和 S eo

( 2 0 0 2) 提出使用二维 ( 月
,

7 ) 的格子搜索法 ( g ir d s ae cr h) 求得似然值最

大的组合
,

并将之作为协整 向量 月与阂值 y 的估计值
。

(三 ) 阅值协整的检验方法

在通胀水平不同的情况下
,

物价水平和有效汇率的调节效应是否具有显

著的差异
,

是本文能否使用模型
·

来进行说明
。

H a n s e n 和 S e 。 ( 200 2

) 和 ( 2 ) 的基础
,

需要基于严格的检验

对模型 ( 2) 应用了 SuP L M 统计量
,

检验

护、̀ 、二了
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模型 v E CM 模型适合线性模式还是非线性的阑值模式
,

原假设为 0H
: A

L 二
人

(不同机制下的调节效应没有显著差异
,

称为线性 协整 )
,

备择假设为 0H
: A

,

尹 A Z

(不同机制下的调节效应有显著差异
,

称为阑值协整 )
。

假设 (口
,

下 )

为已知且固定
,

LM 统计量为
:

L M (口
,
下 )

= , e e
( A ,

(月
,

7 )
一 A Z

(刀
,
7 ) )

’

( V:
(刀

,

7 ) +

之(口
,

, ) )
一 ’ 。 e。

(万
,

(召
,

, )
一

万
2
(月

,

, ) )
( 6 )

其中
:

}
M

.

(口
,

下)
二

人O X `
(月

,

7 )
’
X `

(口
,

y ) ; i 二 l
,

2

几`
(月

,
下)

二
若

:

(尸
,

下 )
’

若
`
(刀

,

7 ) : i = l
,

2

护
:

(月
,

, )
= 对

`

(刀
,

, )
一 ,

只 (月
,

, )肚
.

(尹
,

, )
一 , ; i 二 一

,

2

( 7 )

式中
,

X ,

(刀
,

下 ) 和 X
Z

,
,

7 ) 分别表示 X
` _ ,

(刀
,

下) d
: `

和 X
` _ .

(刀
,

下) d
Z`

的列

堆栈矩阵 (把 列 作为行 堆 起来 )
,

若
1

(月
,

们 和 若
2

切
,

们 分别 表 示 毛卜 , ⑧

X卜 .

(刀) d
, .

(月
,

7 ) 和毛卜 : ⑧ X 卜 .

(月) d
Z`

(口
,

7 ) 的列堆栈矩阵
。

毛
:

是在原假设下

对模型 ( 3) 估计的残差
。

I ,

为 q / q 的单位矩阵
,

V .

(口
,

们 和 矶 (月
,

们 是 向

量 A
;

(月
,

下 ) 和 A
Z

(月
,

y ) 的协方差矩阵估计量
。

, 。
表示矩阵向量化算子

。

当

(刀
,

刃 未知时
,

月由上文原假设下的格子搜索法得 出的估计量户代替
,

由于

原假设并无阑值
,

LM 统计量调整为
:

S uP L M = s u P

下君̀ , ` 7 “

乙肘 (户
,
下) ( 8 )

其中
,

【7 ` ,

7
“

1 为参数 y 搜索的格子区间
,

y `

等于 凡
_ 1

的百分之 二。 ,

7
。

等于
e 卜 ,

的百分之 ( l 一 二。

)
,

最后再根据 H a n s e n 和 S e 。 ( 2 0 0 2 ) 提到的

固定 回归 的 b o o t s tar p 法 ( if x e d er g er s s o r b o o t s t r a p ) 以及 残 差 b o o t s tr a p 法

( er s i d u a l b o o ts t r a p ) 来计算其临界值与 尹值以检验模型的阑值
。

三 我国物价水平和人民币有效汇率的

W EC M 模型沽计与检验

(一 ) 变 t 说明

本文的样本期选择为 20 0 0 年 1 月到 2 0 10 年 9 月
,

并在 2 0 07 年 4 月将

其分为前半段的平稳期及后半段 的危机期
,

使用月度数据
。

物价水平 C IP 来
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· -

… C PI

—
R

:一 l
、 , · ` .

〕

, 、 、

乙
, ,

亡JO气ùǹùn,̀,二,三,二nUO,工,.几,.几̀胜` .1` 1.

9 5

如

、 ` 、 户 尹户 · 户 、 ` - 户

一
、 、 户 户 少

一
、 户护 户

爵纂嗽辫穿瓣争
图 1 20 00 年 1 月到 2 0 1 0 年 9 月我国物价

水平与人民币有效汇率趋势

自中经网数据库
,

选取 19 99 年 12 月 二 10 0 的定基 比数据
。

人民币有效汇率

数据来 自 O E C D 数据库
,

选取 2 0 05 年
二 10 0 的定基 比名义有效 汇率数据

,

换算为 19 9 9 年 12 月 二 or o 的定基比数据
。

以上数据均为季节调整后数据
。

从图 1 中我们可以看到整体上物价水平呈现平稳上升的趋势
,

而人 民

币有效汇率出现两次大的波动
,

整体趋势也呈现上升状 态
。

其中
,

2 0 00
-

2 0 0 4 年由于实施了稳健的货币政策
,

物价指数保持在 95 左右窄幅波动
,

从

2 0 0 4 年下半年开始
,

我国经济呈现持续增长势头
,

央行虽然在 2 0 0 5 一 2 0 0 7

年连续调高利率
,

但调整幅度较小
,

20 05 年的汇率制度改革
,

使人民币汇

率升值预期增强
,

央行不断通过外汇干预来维持外汇市场均衡
,

却 导致 了

基础货币过度投放
,

进而导致 了流动性过剩
,

使物价指数 由小幅上涨转 为

通货膨胀
,

后 因 2 0 0 7 年美国次贷危机发展为全球金融危机
,

通货膨胀在全

球爆发
,

我国经济形势恶化
,

物价指数变动由正转负
,

直至 2 0 10 年年初才

开始复苏
。

总体来说
,

我 国的 C PI 和有效汇率 的走势有很强 的相似性
,

然

而在 20 00
一 2 0 0 3 年和 2 0 0 8 一 2 0 10 年初两个低通胀时期

,

有效汇率却 出现

了大幅波动
,

从图形上初步判断二者存在长期均衡关系
,

短期存在非对称

的调整
。

本文进一步将整个时期以 2 0 07 年金融危机事件为分界点分为两个

阶段
,

整个样本期称为完整期
,

前一个阶段称为平稳期
,

后一个 阶段称为

危机期
,

从一个时期两个阶段的角度分别判断汇率波动对物价传递 的长期

均衡关系与短期调整机制
。

(二 ) 物价水平和有效汇率的单位根检验

从表 1 可以看出
,

三段样本期中 C IP
、

R 的水平值在 5% 的显著性水平
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· -

… P I C

—
R

:一 l
、 , · ` .

〕

, 、 、

乙
, ,

亡JO气ùǹùn,̀,二,三,二nUO,工,.几,.几̀胜` .1` 1.

9 5

如

、 ` 、 户 尹户 · 户 、 ` - 户

一
、 、 户 户 少

一
、 户护 户

爵纂嗽辫穿瓣争
图 1 20 00 年 1 月到 2 0 1 0 年 9 月我国物价

水平与人民币有效汇率趋势

自中经网数据库
,

选取 19 99 年 12 月 二 10 0 的定基 比数据
。

人民币有效汇率

数据来 自 O E C D 数据库
,

选取 2 0 05 年
二 10 0 的定基 比名义有效 汇率数据

,

换算为 19 9 9 年 12 月 二 or o 的定基比数据
。

以上数据均为季节调整后数据
。

从图 1 中我们可以看到整体上物价水平呈现平稳上升的趋势
,

而人 民

币有效汇率出现两次大的波动
,

整体趋势也呈现上升状 态
。

其中
,

2 0 00
-

2 0 0 4 年由于实施了稳健的货币政策
,

物价指数保持在 95 左右窄幅波动
,

从

2 0 0 4 年下半年开始
,

我国经济呈现持续增长势头
,

央行虽然在 2 0 0 5 一 2 0 0 7

年连续调高利率
,

但调整幅度较小
,

20 05 年的汇率制度改革
,

使人民币汇

率升值预期增强
,

央行不断通过外汇干预来维持外汇市场均衡
,

却 导致 了

基础货币过度投放
,

进而导致 了流动性过剩
,

使物价指数 由小幅上涨转 为

通货膨胀
,

后 因 2 0 0 7 年美国次贷危机发展为全球金融危机
,

通货膨胀在全

球爆发
,

我国经济形势恶化
,

物价指数变动由正转负
,

直至 2 0 10 年年初才

开始复苏
。

总体来说
,

我 国的 C PI 和有效汇率 的走势有很强 的相似性
,

然

而在 20 00
一 2 0 0 3 年和 2 0 0 8 一 2 0 10 年初两个低通胀时期

,

有效汇率却 出现

了大幅波动
,

从图形上初步判断二者存在长期均衡关系
,

短期存在非对称

的调整
。

本文进一步将整个时期以 2 0 07 年金融危机事件为分界点分为两个

阶段
,

整个样本期称为完整期
,

前一个阶段称为平稳期
,

后一个 阶段称为

危机期
,

从一个时期两个阶段的角度分别判断汇率波动对物价传递 的长期

均衡关系与短期调整机制
。

(二 ) 物价水平和有效汇率的单位根检验

从表 1 可以看出
,

三段样本期中 C IP
、

R 的水平值在 5% 的显著性水平
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续表

样样本期期 数据趋势类型型 无趋势势 无趋 势势 线性趋势势 线性趋势势 二次趋势势 趋势值值

方方方程检验类型型 无截距距 有截距距 有截距距 有截距距 有截距距距

无无无无趋势势 无趋势势 无趋势势 线性趋势势 线性趋势势势

危危机期期 迹统计量量 000 000 000 000 222 0
.

19 6 999

最最最大特征值值 000 000 000 000 22222

样样本期期 原假设设 特征值值 迹统计量量 5 % 临界值值 P值 二二 最大特征值值 5% 临界值值

完完整期期 无协整关 系
...

0
.

14 2 3 333 3
.

5 8 33318
.

39 888 0
.

0() 8 666 19
.

4 9 4 666 17
.

147 777

至至至少一个协整关系
`̀

0
.

0 1 3999 4
.

0 8 8 222 3
.

8 4 222 0
.

0 4 222 4 3
.

0 88 222 3
.

84 1555

平平稳期期 无协整关系
...

0 2 0 2 777 2 2
.

2 5 666 18
.

9 888 0 3
.

0 1 777 19 3
,

2 5 8 111 17
.

147 777

危危机期期 无协整关 系
...

0
.

36 3 111 2 3
.

85 666 18
.

3 9 888 0 00 7 888 17
.

5 93 888 17
.

147 777

至至至少一个协整关系
`̀

0
.

14 8 333 6 2 6 1999 3
.

8 4 222 0
.

0 12 333 6
.

26 1999 3
.

84 1555

注
:

原假设部分的
.

表示假设被拒绝
,

P 值后 面的 二 表示在 5 % 水平下拒绝原假设
。

( 四 ) 阂值协整检验

在存在协整关系的基础上
,

本文利用 H an s en 和 S eo ( 2 002 ) 提到 的残

差 b oo st tar p 仿真方法
,

由于危机期的样本期较短
,

所以以下检验结果利用张

洁在其博士论文附录中给出的调整后的程序代码 (代码根据 H an s en 在其个

人网站中公布的基于 Gau s ,
软件的代码①修改而来 )

,

由 M at lab ZO10 a
软件生

成
。

表 3 的 s uP L M 检验的结果表明三段样本期 内物价水平与汇率变动均存

在阑值协整关系
。

表 3 闭值协整 S u p L M 检验结果

样样本期期 估计值值 5% 临界值值 P值值 闭值值

完完整期期 19 5 8 7 111 18
.

9 0 4 333 0
.

04 14 二二 一 132
.

0 2 1444

平平稳期期 2 5
.

1 17 888 1 1
.

56 9 111 0
.

0 0 0 0 …… 10 8
.

1 17 111

危危机期期 1 3
.

7 7 5 222 8
.

4 4 2 000 0
.

0 19 0
中 ... 一 10 1

.

2 99 777

注
:

**
、

**
* 分别表示在 5%

、

1% 的水平下拒绝不存在闭值协整关系的原假设
。

( 五 ) 物价水平与有效汇率的 T V E CM 模型

基于上述方法
,

2仪刃 年 1月到 20 or 年 9 月这段样本期 内
,

物价水平与有

① h t t p : / / w w w
.

s s e
.

w isc
.

e d
u / 一 b h

a n s e n / p or g s/ por g s _ ht er s h o ld
.

h*m l
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效汇率的长期协整关系为 c尸 I二 6 6
.

46 +0
.

2 0 9 5xR
,

阑值为
一 1 32

.

0 2
。 e 卜 :

` 一 13 2
.

0 2 时模型处于第一机制
,

包含 犯
.

54 % 的样本数
,

凡
_ , > 一 1犯

.

02 时

模型处于第二机制
,

包含 67
.

4 6% 的样本数
。

在 2 0 0 0 年 1 月到 2 007 年 3 月

的样本期 内
,

物价水平与有效汇率的长期协整关系为 C尸 I 二 91
.

3 + 0
.

Ool g x

R
,

阂值为
一 1 08

.

1
。

凡
_ : 鉴 10 8

.

1 时模型处于第一机制
,

包含 4 4
.

71 % 的样

本数
,

凡
_ , > 108

.

叉时模型处 于第二机制
,

包含 55
.

29 % 的样本数
。

在 2 0 07

年 4 月到 2 0 10 年 9 月的样本期内
,

物价水平与有效汇率的长期协整关系为

c尸z = 12 2
.

14 一 0
.

1 2 s 6 x 丑
,

闭值为
一 10 1

.

3
。 e 卜 , 鉴 一 10 1

.

3 时模型处于第一

机制
,

包含 17
.

95 % 的样本数
,

今
_ , > 一 101

.

3 时模型处于第二机制
,

包含

8 2
.

0 5% 的样本数
。

从表 4 可 以 看 出
,

从 整 个 样 本 期 来 看
,

汇 率传 递率 较高
,

达 到

0
.

2 0 9 5
,

然而前一个阶段的传递效应 比较小
,

只有 0
.

0 0 1 9
,

后一个阶段达

到负值
,

为 一 0
.

12 8 6
,

从绝对值上看
,

后一个阶段处于汇改实行一年多 的

时期
,

有效汇率突破汇改以来的升值 预期形成 了一次大幅升值
,

汇率弹性

增大可 以视为这一阶段汇率传递率绝对值水平高于前一阶段的原因
,

而前

一阶段通胀水平 处于低 位
,

也是 汇率传递率较 低 的原 因
,

这 一判 断符合

aT y fo : ( 20 00 ) 的理论假设 以及后来很 多学 者的实证 结果
。

从 传递方 向上

看
,

整个样本期传递为正向
,

我国长期 以来实行的相对宽松的货币政策 以

及对人 民币升值预期的抑制
,

令我国流动性处于相对过剩 的状态
,

这种状

态可能是汇率升值引起物价上涨 的原 因 ; 危机期传递为负向
,

说明汇率引

起的以外币计价 的进 口 品价格变动引起了国内物价 同方 向的变动
,

而危 机

期政府为刺激经济复苏而提出了包括四万亿投资计划等政策方案也 是令 物

价与汇率 同向变动 的原 因
。

从 两机制 角度看
,

一 时期两 阶段存在 一个共

性
,

即第一机制 的比例要小于第二机制
,

意味着物价水平与汇率处 于偏 离

均衡状态较远的情况要比距离均衡水平较近的情况发 生得更普遍
,

侧面反

映出二者相对于 处于均 衡状 态而 言
,

偏离 均衡状态 成为一 种更普遍 的常

态
,

这种情况在危机 期体现 得更 明显
,

而平 稳期 两种情 况的 比例 相差 不

多
。

从滞后期的贡献角度来 看
,

C IP 的差分值在滞后两期 内对其本身的弹

性要 比汇率的弹性大
,

这一点比较容易理解
。

水平 比较下发现
,

危机期 汇

率变动的滞后期对 C IP 的影响比平稳期和整个样本期都 大
,

而且第一机制

的影响程度要大于第二机制
。
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效汇率的长期协整关系为 c尸I 二 6 6
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,
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.
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。
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年 4 月到 2 0 10 年 9 月的样本期内
,

物价水平与有效汇率的长期协整关系为

c尸z = 12 2
.

14 一 0
.

1 2 s 6 x 丑
,

闭值为
一 10 1
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3 时模型处于第一

机制
,

包含 17
.

95 % 的样本数
,

今
_ , > 一 101

.

3 时模型处于第二机制
,

包含

8 2
.
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。

从表 4 可 以 看 出
,

从 整 个 样 本 期 来 看
,

汇 率传 递率 较高
,

达 到

0
.

2 0 9 5
,

然而前一个阶段的传递效应 比较小
,

只有 0
.

0 0 1 9
,

后一个阶段达

到负值
,

为 一 0
.

12 8 6
,

从绝对值上看
,

后一个阶段处于汇改实行一年多 的

时期
,

有效汇率突破汇改以来的升值 预期形成 了一次大幅升值
,

汇率弹性

增大可 以视为这一阶段汇率传递率绝对值水平高于前一阶段的原因
,

而前

一阶段通胀水平 处于低 位
,

也是 汇率传递率较 低 的原 因
,

这 一判 断符合

aT y fo : ( 20 00 ) 的理论假设 以及后来很 多学 者的实证 结果
。

从 传递方 向上

看
,

整个样本期传递为正向
,

我国长期 以来实行的相对宽松的货币政策 以

及对人 民币升值预期的抑制
,

令我国流动性处于相对过剩 的状态
,

这种状

态可能是汇率升值引起物价上涨 的原 因 ; 危机期传递为负向
,

说明汇率引

起的以外币计价 的进 口 品价格变动引起了国内物价 同方 向的变动
,

而危 机

期政府为刺激经济复苏而提出了包括四万亿投资计划等政策方案也 是令 物

价与汇率 同向变动 的原 因
。

从 两机制 角度看
,

一 时期两 阶段存在 一个共

性
,

即第一机制 的比例要小于第二机制
,

意味着物价水平与汇率处 于偏 离

均衡状态较远的情况要比距离均衡水平较近的情况发 生得更普遍
,

侧面反

映出二者相对于 处于均 衡状 态而 言
,

偏离 均衡状态 成为一 种更普遍 的常

态
,

这种情况在危机 期体现 得更 明显
,

而平 稳期 两种情 况的 比例 相差 不

多
。

从滞后期的贡献角度来 看
,

C IP 的差分值在滞后两期 内对其本身的弹

性要 比汇率的弹性大
,

这一点比较容易理解
。

水平 比较下发现
,

危机期 汇

率变动的滞后期对 C IP 的影响比平稳期和整个样本期都 大
,

而且第一机制

的影响程度要大于第二机制
。
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期分为平稳期和危机期两个阶段
,

分别检验了我国的人民币名义有效汇率变

动对以 C IP 表示的物价水平的传递效应
,

实证结果得 出了以下几点结论
:

第一
,

无论是整个样本期还是平稳期及危机期两个阶段
,

人民币有效汇

率与物价水平均存在长期协整关系
,

并且形式为非线性的阑值协整关系
,

这

意味着二者的调整存在非对称性
。

第二
,

整个样本期内
,

人民币有效汇率对物价水平的传递率比较高
,

而

且是正向传递
,

即人民币升值会引起国内物价水平的上升
,

这一结果对当下

控制通货膨胀有着积极 的政策意义
,

也为我国稳定币值与稳定物价的两个政

策目标共同实现提供了理论支持
。

第三
,

平稳期的通胀水平较低
,

汇率传递率也很低
,

而较低的汇率传递

率为我 国央行实行独立货币政策提供了比较大的 自由度
,

也为进一步增大汇

率制度弹性提供了空间
。

第 四
,

金融危机期间
,

汇率传递率较高
,

而且汇率与物价水平的短期关

系有 8 0% 以上都处于对均衡状态偏离较远的情况
。

汇率传递率为反向传递
,

由于金融危机的爆发普遍伴随着汇率贬值
,

汇率贬值的结果是物价上涨
,

所

以在金融危机期间有效控制住汇率贬值不仅可以维持外部均衡
,

而且可以稳

定 国内物价
。

第五
,

从短期调整关系来看
,

物价水平与汇率距离长期均衡 比较近的情

况出现得 比远离均衡水平的情况少
,

然而调整的速度却比后者要大
,

汇率变

动对物价水平的影响也更大
,

这意味着二者远离均衡水平是常态
,

而越接近

均衡水平就越容易调控至均衡水平
,

这个位置是政策调控比较理想的位置
,

而一旦远离均衡水平达到一定程度
,

调控的难度将加大
。
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