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通货膨胀跨境传染机制 

丁志国 徐德财 周思越 

[摘 要]基于增强因子向量 白回归模型 (FAVAR)，以主要发达国家 (G7)和主要新兴经济体金 

砖四国 (BRIC)的消费者价格指数 (CPI)和生产者价格指数 (PPI)为样本，实证检验 了通货膨 

胀的跨国境传染路径及其传导机制。结论表明：1)通货膨胀在国家间交互影响，存在明显的跨境 

传染特征；2)通货膨胀跨境传染路径具有多样性特征，物价水平在不同国家间不仅限于单纯价格 

层面的直接影响，同时还表现为外部价格调整对本 国经济变量 的冲击间接影响本 国价格体系； 

3)外汇市场和货币市场更容易受到外部价格波动的影响，通货膨胀主要通过国际贸易途径进行跨 

境传染，发达国家受外部价格传染的特征更加明显。总之，当前经济环境下的通货膨胀是全球性问 

题，各国央行在抗击通货膨胀的过程中，政策的协同性必须加强。 

[关键词]通货膨胀；跨境传染；路径识别；FAVAR模型 

[基金项目] 国家 自然科学基金项 目 (71073067)；教育部人文社会科学重点研 究基地重大项 目 

(11JJD790010)；教育部 “新世纪”优秀人才计划；吉林大学哲学社会科学 “青年学术领袖”计划 

[收稿日期]2013—09—18 

[作者简介]丁志国，吉林大学数量经济研究中心暨商学院教授，经济学博士；徐德财 、周思越， 

吉林大学商学院博士研究生。(长春 130012) 

引 言 

通货膨胀水平作为宏观调控的最重要目标之一，越来越成为各国货币当局制定政策的主要参 

考依据。⋯在经济全球化的背景下，整个世界已经成为一个有机的整体，通货膨胀已经不再仅仅 

是某一个国家内部的经济问题。世界经济的典型化事实也证实，大多数国家的通货膨胀存在协同 

效应。_2 蒙代尔一弗雷明模型表明，开放经济条件下通货膨胀具有国内内生和国外输入的双重传 

导机制，即以货币因素和产品因素传导为基础的输入型通货膨胀广泛存在。 克鲁格曼也指出在 

开放经济条件下，某一经济体很难通过实施独立的货币政策，来实现既定的通货膨胀 目标。 因 

此，通货膨胀跨境传染的路径和方式，已经成为经济学家们必须面对的问题，同时也成为各国货 

币当局制定政策过程中必须考虑的重要因素之一。 

关于通货膨胀的影响因素及传导机制研究，主要包含成因列举法和机制分析法两种范式。基 

于成因列举法的研究认为，影响通货膨胀的因素大体来源于三个方面：需求拉动、成本推动和货 

币超发。虽然学者们都承认这三个方面冲击的存在性，并肯定了通货膨胀水平对各种冲击的必要 

反应，但是却无法准确地判断特定时期内通货膨胀水平的变动具体源于哪一种因素的影响。正如 
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戴维 ·罗默指出的那样，通货膨胀本身并非简单的依照特定的形式发生变动，在任何情况下产生 

的能够使社会总需求扩张 (收缩)和社会总供给收缩 (扩张)的力量都能够推动价格水平的上 

升 (下降)，这些力量可能来 自于技术冲击、劳动力供给、货币存量、政府购买、理性预期 

等。_5 基于价格机制分析法的学者们虽然普遍认同成因列举法得到的结论，但是他们认为通货膨 

胀还可能是输入型的，即通货膨胀可能存在着某种传递机制。这些学者的研究表明，国内通货膨 

胀水平受进出口贸易影响；由于 “一价定律”背景下价格传导作用的存在，国际范围内价格水 

平在特定的环境下具有一致共变的趋势。̈6—7jEun&Jeong，Yang et a1．分别针对 G7的通货膨胀传 

导特征进行了研究，得出了G7通货膨胀传导的路径图。 -91 Pain et a1．和 Kamin et a1．证明了发 

展中国家通过低级制成品出口有效吸收了发达国家的通货膨胀水平。_1 “ 我国学者针对通货膨胀 

传递机制的研究，主要集中在国内价格体系内上下游产品价格之间的传导路径方面。一些学者通 

过定性和定量分析，考察了我国上游产品价格 (PPI)对下游产品价格 (CPI)的传导关系，指 

出虽然传导关系显著性在不同产品市场中程度不同，但从整体而言我国上游产品向下游产品的价 

格传导关系明显。 

总体而言，现有研究通货膨胀传染路径和方式的实证文献主要采用以向量 自回归模型 

(VAR)为基础的计量方法。基于 VAR方法获得的脉冲响应函数和方差分解结果，能够直观地 

展示变量之间的内在传导路径。但是，由于传统 VAR模型所选定的系统内生变量无法完全覆盖 

整个经济系统，这使得系统以外的因素对经济系统的影响被忽略，而这些外部因素对经济系统的 

影响，甚至可能会超过模型内的内生变量，因此传统 VAR模型所捕获的信息只能是整个经济系 

统的部分信息。不难想象，基于整个经济系统中部分信息所得出研究结论的代表性和真实性，必 

然值得推敲。l】 另外以往针对通货膨胀传导机制的研究在指标选取过程中集中于下游产品价格指 

数 (CPI)，忽略了上游产品价格指数 (PPI)，或者单纯研究价格层面的直接传导，忽略了对整 

个价格系统内部机制的考察。为此本文综合前人的研究成果，选用增强因子向量 自回归模型 

(FAVAR)对全球范围内包括发达国家 (G7)和新兴经济体 (BRIC)在内的样本集合进行了实 

证检验，尝试借助其更加全面的信息捕获能力，利用更全面的样本数据信息，分析世界主要经济 

体间不同层次价格系统的跨境传染特征及其传导机制，为各国货币当局制定更加有效的本国货币 

政策，共同抑制全球性通货膨胀，提供理论依据和数据支持。 

二、模型与数据 

标准的VAR模型所提供的脉冲响应函数和方差分解结果虽然推进了经济系统的系统化和动 

态化分析，但是 VAR模型只能引入较少的系统变量，大大降低了其充分反映经济系统动态特征 

的能力，使得 VAR模型面临低信息维度风险。 1 增强因子向量自回归模型 (Factor-Augmented 

Vector Autoregressive Model，FAVAR)有效地解决了VAR模型所面I临的低维度信息含量的困境。 

假定整个经济系统的信息集合由N×1维信息矩阵置表示， 是置的一个子集，代表经济系 

统中的关键变量；除去y=c以外的信息集合可以由不可观察信息因子F 予以反映；且信息集合 

与不可观察信息因子 F 之间存在如下关系： 

X =A厂F +Ayy + (1) 

其中， 为 N×K维因子载荷矩阵，A 为N×M维系数矩阵， 为N×1维残差向量。按照Ber— 

nanke et a1．的基本假定  ̈，整个经济系统可以用如下的动态模型阐释： 
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F ,
-

t] (2) 

其中，F (K×1维矩阵，且 K<N—M)为因子分析所获得的反映 以外信息集合变动特征的 

信息因子；西(L)为一有限 d阶滞后多项式， 是均值为 0、协方差矩阵为 Q的残差项。当 

Coy( ，F )：0时，方程 (1)则转化为标准的VAR模型，否则该模型就是一个增强因子向量 

自回归模型 (FAVAR)。这里将信息因子F 引人到VAR模型中实际上是为了扩展原有的信息维 

度，通过 F 代替反映那些没有包含在 矩阵中的信息。显然，如果经济系统无法用简单几项指 

标反映诸如 “经济活动”、“价格压力”或者 “信贷条件”时，使用低维度的VAR模型去反映经 

济系统的动态结构可能会面临有偏估计或错误估计的局面。 

完整的标准 FAVAR模型可以表示为： 

占 

‘ 

(3) 

[ ]= c￡ [F t
一

-  

1]+ 
将公式 (3)中第二个方程式转化为VMA形式： 

㈣ 一 (4) 

将公式 (4)代人公式 (3)的第一个方程式，得到： 

[ 】=【 】 一l +s =日c c5 
这里所得到的 VMA转化形式即为脉冲响应分析的基本方程式。由于残差向量s 的后 M个变 

量都为0，因此￡仅仅反映 作为因变量方程式的残差，故公式 (5)可以用于分析 对置各子 

集的脉冲响应。① 

表 1对本文所选取的指标及相应数据处理进行了说明。 

三、实证结果分析 

(一)通货膨胀跨境传染的直接路径识别 

1．G7内部的通货膨胀跨境传染 

图 1给出了基于 FAVAR模型实证检验 G7内部代表性国家之间通货膨胀跨境传染的基本特 

征。由实证结果可知，不管是来 自于 CPI的冲击还是 PPI的冲击，G7各国之间都表现出明显的 

正向跨境传染特征，且 CPI层面价格冲击和 PPI层面价格冲击对样本国家影响的持续性基本一 

致，表明发达经济体之间并不存在价格体系的上下游传导关系。 

从单一价格冲击的自我持续性角度看，除美国以外其他国家价格波动的冲击，都会在较长周 

期内得以延续。这一方面表明发达经济体迅速消化和吸收通货膨胀跨境冲击的能力有限，另一方 

① 基于文章篇幅限制，本文在此略去对模型估计方法的介绍，读者可参见 Bemanke et a1．以及 Stock＆Watson文章中两 

步求解法的介绍。[。 一 ] 
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表 1 指标说明 

编码 指标说明 单位 编码 指标说明 单位 编码 指标说明 单位 

xRP。
本 率 x 咖 P ％ BREL 预算收入 bd 

EN。R 本 蠡 霍 率 x 删 ％ BEXL 预算支出 bd 
XRRE 实际有效汇率 X EXPS 出口总额 bd LIPI 工业产出指数 X 

SODC 市场信贷总额 bn IMPS 进口总额 bd 肿  工 比 ％ 

SMN1 M1存量 bd XGRO出口货物数量增长率 ％ VRET 社 嘉 品 x 
SMN2 M2存量 bd MGRO 进口货物数量增长率 ％ 。脚  ％ 

DMN1 M1同比增长率 ％ 。 默 ％ 眦 T ％ 

DMN2 M2同比增长率 ％ 。-PM ％ A ％ 

RAT2 短期存款利率 ％ ILMA 国际储备额 bd 咖 A ％ 

LRAT 短期贷款利率 ％ FRES 外汇储备额 bd UNEM 登记失业率 ％ 

⋯
长 场 ％ GOLD 黄金储备额 bd ⋯ A ％ 

RAT4 十年期国债利率 ％ FRAs商 誓 汇 bd A ％ 
SMIN 主要股票市场指数 X s 商 bd 

注：① 数据样本涵盖了发达国家 (G7)：美国、日本、德国、英国、法国、加拿大和意大利；新兴经济体 (BRIC)：巴 

西、俄罗斯、印度和中国；部分国家所选取指标缺失，为了保证结论完整和统一，本文选用所有可用指标对样本国 

家进行了分析。 

② 对应数据指标单位中 “x”表示指数单位，“bn”为百万本币，“bd”则为百万美元 ，“％”指百分比；“XRPD” 

和 “ENDR”都以直接标价法取值。 

③ 在实证过程中，根据实证要求和数据特征 ，并参照 Bernanke et a1．给出的估计方法|l ，本文对数据进行了必要 

的调整，包括季节处理、快慢速反应变量区分以及包括差分和对数变换在内的平稳性处理，鉴于篇幅在此省略。 

④ 由于所选取数据为月度频度，收集的困难使得无法获得统一一致时段内数据，具体在样本时段选择上：巴西为 

2001．10--2009．8，俄罗斯为2001．12—2O10．10，印度为 2000．4—20l0．9，中国为2002．1—_2OlO．9，美国为 1993．1— 

2010．8，日本为2004．4—201O．10，德国为1999．1—2O10．10，英国为 1997．1—2O10．9，法国为2003．1—之O1O．1O，加拿大 

为 1993．1—20o8．12，意大利为 1997．1一l999．8。 

⑤ 除却时段选择问题，各个样本在国家特征和数据完整性方面存在的差异，要求在实证过程中对部分数据存在的 

问题进行必要的调整，具体涉及数据缺失和超级通货膨胀调整两个方面：中国、法国和日本 CPI和 PPI指标数据的 

缺失使得实证过程中分析三国通货膨胀指标对美国和加拿大两国通货膨胀影响的开始时段分别调整为 1997．1、 

1996．1和1996．1；意大利数据的缺失使得在分析意大利对其他国家通货膨胀传导机制过程中仅能针对美国、英国以 

及加拿大进行处理，且数据时段为 1997．1一l999．8；超级通货膨胀的调整则涉及俄罗斯和巴西，实证过程中巴西对 

美国和加拿大通货膨胀传导的数据开始时段调整为 1996．1，俄罗斯对美国和加拿大通货膨胀传导的数据开始时段调 

整为 1997．1。 

⑥ 数据来源：锐思数据库 (CCER)、国泰安数据库 (CSMAR)、EIU数据库以及世界银行国家数据库 (IFS)。 
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面也印证了发达经济体内部某一个国家的价格冲击对其他国家具有较强的持续性影响的事实。虽 

然，发达经济体内部的通货膨胀跨境传染具有一致性特征，但是这种传染也会因为国家问的距离 

以及市场紧密性程度的差异，而表现出国别差异。 

叫 se dc ∞~ ponseaco se~ ponse cpi 

3 6 9 12 15 18 21 24 

删 ∞~ ponse ppI 

3 6 9 12 ’5 ’8 21 3 6 9 ’2 15 1E 2’ 24 

jp．US—c US—ge—c 

图 1 G7国家之间的通货膨胀传染路径 

3 6 9 12 15 18 21 24 

p se~ ponse 

U S
—  p 

注：该图反映的是样本国家价格指数之间的脉冲响应路径；图片以 “响应方一脉冲方一脉冲指标”的方式命名，如 

“JP—us c”表示美国的 CPI价格指数的单位扰动对日本价格指数的冲击，对应三个子图自上而下分别为美国 

CPI对日本CPI的冲击、美国CPI对日本PPI的冲击、美国CPI对自身CPI的冲击。下图同此命名方式。 

2．BRIC内部的通货膨胀跨境传染 

与发达经济体相比，新兴经济体内部的通货膨胀跨境传染特征，既存在相似也存在差异之处 

(详见图2)。相似之处表现在两个方面：一是不管是来 自CPI层面的价格冲击，还是来 自PP1层 

面的价格冲击，都会对其他国家表现出跨境传染特征，且在持续性方面主要表现为正向协同特 

征，即新兴经济体内单一国家的价格水平上涨，也会导致其他国家价格水平的升高 (如图2中 

“br
—
ch

—

c ”
、

“

ch
—

ru
— c”以及 “in—ch—P”)；二是新兴经济体内部各国在通货膨胀处置的及时性和 

有效性方面表现较弱，使得通货膨胀跨境冲击的压力在一定周期内持续存在。 

Irn~be~ponse cpI hpIJl蚰~porse耐c哪 州 se瞄 po幛eMcpi 

Impu~em ponse ppi pIJl铀Iesp∞∞ 州 ∞ ~pome ppI 

3 6 9 12 15 18 21 24 3 

-T啪l8e~ponseaclr~~ 

br
—

eh
—

c eh
—

ru
—
c 

图 2 BRIC国家之间的通赁膨胀传染路径 

兰 兰 兰 黧  兰 i j 

l——— ————— ————— —————— —— 一 一 —— 

3 6 9 12 15 18 21 24 

in
—

ch
— P 

新兴经济体内部国家问通货膨胀跨境传染特征与发达经济体的区别，主要表现在三个方面： 
一 是不同国家通货膨胀跨境传染的影响程度差异较明显，尤其是中国与巴西之间的通货膨胀跨境 

· 32· 

0  



丁志国等 通货膨胀跨境传染机制 

传染特征明显强于其他国家并且具有明显的正向协同特征；二是不同国家间价格冲击的反应方式 

不同，例如，中国和巴西对来 自于印度和俄罗斯 CPI层面的价格冲击或 PPI层面的价格冲击仅表 

现出短期的协同，而在后续的脉冲考察区间则持续表现出相反的调整特征 (如图2“ch—ru—C”)； 

三是不管外部价格的正向冲击，还是外部价格的负向冲击，新兴经济体内 CPI指标的跨境传染效 

应都明显要强于 PPI指标。 

3．G7对 BRIC的通货膨胀跨境传染 

实证结果表明，不管是 CPI指标还是 PPI指标，发达经济体 G7对新兴经济体 BRIC均表现 

出正向通货膨胀跨境传染特征 (参见图3)，只是不同国家间表现出的传染效应和持续性存在差 

别，且 G7对 BRIC的通货膨胀跨境传染特征要远比两个经济体的内部传染特征复杂。显然，不 

管是 G7还是 BRIC经济体内部，市场环境和经济状况的相似性都使得通货膨胀在经济体内部国 

家间的跨境传染更容易表现出一致性特征。 

图 3 G7对 BRIC国家的通货膨胀传染路径 

图3中所展示的G7对BRIC的通货膨胀跨境传染路径，描述了两大经济体之间价格跨境传 

染的一般性特征，具体表现为：一是在 G7对 BRIC的通货膨胀跨境传染过程中，PPI指标的冲击 

明显强于 CPI指标的冲击，不仅反映在价格冲击的效应方面，同时也反映在价格冲击的持续性方 

面，即发达经济体对新兴经济体的价格冲击更多地表现为 PPI冲击主导的特征；二是在 G7国家 

以 PPI为主导的价格冲击下，BRIC国家的PPI指标受到的影响要强于 CPI指标 (见图3“ch—fr— 

P”)；三是作为世界上最大的经济体，美国的CPI和PPI对 BRIC国家的影响明显强于 G7其他国 

家；四是在冲击效应和冲击持续性方面，美国价格波动对于俄罗斯和印度的传染效应明显强于对 

中国和巴西的影响；五是英国对 BRIC国家价格的冲击要远远弱于其他 G7国家。 

4．BRIC对 G7的通货膨胀跨境传染 

由图4可知，BRIC所代表的新兴经济体通过 CPI途径和 PPI途径对 G7国家的价格体系形成 

了正向的跨境传染效应，但 G7国家在对中国、巴西、俄罗斯三个国家价格冲击的反应程度和持 

续性方面与印度存在明显差异。 

多数专家学者认为，BRIC等新兴经济体作为当今世界经济格局中的主要 “代工者”或 “生 

产源”，在整个世界价格体系中的影响更多地应该表现为通过终端消费价格 (通常以 CPI为主要 

测度指标)影响发达经济体，而发达国家则会借助于它们在中间生产过程中对核心技术的掌握 

实现PPI途径的外向通货膨胀传染 (此种观点已在前面分析中得以验证)。但是，从图4所给出 
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的结果来看，BRIC国家在总体上并未表现出以 CPI为主要形式冲击或影响 G7国家的价格体系， 

实际的情况则是 BRIC国家的 CPI冲击和 PPI冲击在对 G7的影响上具有十分相近的效力。 

US
— —

ch
— —C ge_ru——P 

图4 BRIC对 G7国家的通货膨胀传染路径 

这些基本特征充分印证了新兴经济体确实在整个世界产业分工中扮演着 “代工者”的角色， 

并且在生产低附加值的终端产品方面，彼此之间存在明显的替代关系。尤其是印度在整个新兴经 

济体中的可替代性最强，且替代性来源于中国、巴西以及俄罗斯。具体表现为，如果印度 CPI上 

涨，很可能促使印度的贸易伙伴将贸易份额转移给其竞争对手，如中国、巴西和俄罗斯等。 

(二)通货膨胀跨境传染的间接路径识别 

由上面分析可知，不管是发达经济体 G7还是新兴经济体 BRIC，通货膨胀的跨境传染特征 

都十分明显，只是不同国家之间的冲击反应路径和传染形式存在差异，这与样本国家自身的经济 

独立性和市场之间的差别等因素有关。当然，样本国家也会针对于来自外部的价格冲击进行相应 

的经济变量调整，这种调整可分为主动和被动两种形式。经济变量调整方式的不同导致了针对外 

部价格冲击的反应路径和形式的国别差异。下面将基于 FAVAR模型，从外部价格变动冲击引起 

经济变量调整的角度，识别在不同国家间通货膨胀跨境传染的具体路径差异，进一步解释通货膨 

胀跨境传染的国别差异。 

图5给出了代表性国家相关经济变量对外部价格冲击的脉冲响应路径，重点考察快速反应变 

量在24个月的周期内是否对来 自外部的价格冲击形成一致、长期和连贯的反应①，以判别这些 

经济变量是否是通货膨胀跨境传染的真实路径。基本结论如下： 

第一，从代表性快速反应变量的总体反应状况来看，1 1个样本国家快速反应宏观经济变量 

对来自外部的CPI冲击和PPI冲击都做出了明显的调整，表现为冲击早期会有一个明显的变动， 

并在后续的时间区间内维持此种趋势。显然，各国快速反应变量所作出的较为趋同的调整态势助 

推了通货膨胀跨境传染的效力，同时各国不同快速反应变量调整的差异也决定了各国消化和吸收 

外部价格冲击的能力，进而表现为通货膨胀跨境传染机制的国别差异。结论也同样揭示了，通货 

膨胀的跨境传染路径不仅包括各国价格水平本身的直接协同效应，同时也包括通过调整本国的宏 

观经济变量以应对外部价格冲击、进而影响本国的价格体系的中介传染路径。 

① 这并不表示那些慢速宏观经济变量没有参与到调整本国价格水平的过程中，只是假定在短期内这些快速反应变量更大 

程度地影响了本国的价格水平。这也符合慢速变量具有短期反应惰性的基本事实。 
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图5 代表性国家通货膨胀传染机制分解 
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第二，本文所考察的快速反应宏观经济变量可以划分为外汇市场指标、货币市场指标和资本 

市场指标三大类①。从这些变量的响应速率和持续性来看，外汇市场指标不管是在 G7经济体内 

部、BRIC经济体内部的通货膨胀传染过程中，还是在 G7与 BRIC之间的价格冲击反应过程中都 

表现出主导性特征，即以本币兑换美元比率和实际有效汇率为途径的冲击路径，在通货膨胀的跨 

境传染过程中作用最为显著，说明了国际间价格传递的最主要形式是产品贸易途径。货币市场指 

标和资本市场指标中除去股票市场和信贷市场总量指标外，其他快速反应变量虽然都对外部的价 

格冲击做出了必要的调整，但是并不存在显著一致的调整趋势。信贷市场总量指标在不同国家的 

价格反应体系中表现出明显的不确定性：在部分国家的价格冲击反应体系中较为显著，而在另一 

① 外汇市场指标包括本币兑换美元比率 (XRPD和 ENDR)和实际有效汇率 (XRRE)；货币市场指标包括 M1市场存量 

及其增长率 (SMN1 and DMN1)和短期存贷款利率 (LRAT和 RAT2)；资本市场指标则包括市场信贷总量 (SODC)、长期贷款 

利率 (RAT3)及十年期国债利率 (RAT4)、股票市场指数及相应增长率 (SMIN、DSMP和 DSMI)。该种分类仅是对所有快速 

反应变量的一个粗略划分，因为包括 M1、M2以及长短期贷款利率等指标很难确切划分为是货币市场还是资本市场，这里仅从 

各项指标所反映的基本经济事实进行近似地分类。 
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些国家则并不显著。以股票市场为渠道的传导路径在发达国家尤为明显，G7经济体内部大部分 

国家的股票市场相关指标都对外部价格冲击做出了显著且具有较高持续性的反应，印证了发达经 

济体股票市场之间较为紧密的联系提供了通货膨胀跨境传染的路径。与之相对应，仅有部分新兴 

经济体国家价格传导过程中股票市场相关指标对来自美国等发达经济体的价格冲击做出了较为明 

显的调整，说明了外部价格冲击是否能够通过股票市场路径传染取决于该国家股票市场的发达程 

度，同时也取决于外部冲击所在地股票市场对该国股票市场的 “辐射”作用的强弱。 

第三，不同经济体的宏观经济变量对外部价格冲击的调整和反应表现出不同的特征，并且表 

现为两种类型：一类是正向的价格传染机制，另一类则是负向的价格传染机制。第一种类型反映 

为本币兑美元比率的上升、实际有效汇率的上升以及 M1和 M2市场存量和增长率的上升，这些 

指标的调整通过影响国家外汇储备以及市场总体流动性促动了本国价格对外部传染的正向协同 

(图5中 “ge—ch—C”)；而第二种类型则通过短期存贷利率、长期贷款利率和国债利率的上升以 

及货币市场总量和增长率下降的形式降低或抵消外部价格冲击的正向影响。可以看出，第一种类 

型是经济系统 自发形成的传导机制，即在没有外部因素参与状况下的市场自身的价格传导过程， 

而第二种类型则反映了为应对外部价格冲击的本国市场流动性和价格传导机制的一种主动调整。 

第四，从各个国家通货膨胀跨境传染的路径差异来看，G7国家各种经济变量对来 自外部的 

价格冲击的反应在显著性和持续性上都要高于 BRIC国家，且不管这种价格冲击是来 自于发达经 

济体还是新兴经济体。而新兴经济体对外部价格冲击的反应则表现相对迟缓，一方面显著变动的 

经济变量的数量有限，另一方面显著变动的变量的持续性也不高，其中中国的特征尤为明显。对 

比G7国家和BRIC国家对外部价格冲击的响应渠道和传导路径，两者的差异更多源于市场结构 

和经济特征的不协调，并且在当前的贸易格局下发达国家仍然处于国际市场的主导地位，其有实 

力影响全球经济，当然这种影响也会反作用于发达国家自身。另外新兴经济体在对外开放程度、 

政策调整以及相关市场机制上的相对封闭和管制状态使得外部价格调整对其可施加的影响渠道有 

限。这些原因也解释了BRIC经济体内不同国家在响应价格冲击中的明显差异。 

总之，FAVAR模型所给出的实证结果验证了通货膨胀跨境传染机制的存在，并且这种跨境 

传染路径既有价格层面的直接传染，又有外部价格冲击导致本国宏观经济变量调整，进而影响价 

格体系的间接传染。 

四、结 论 

本文基于增强因子向量自回归模型，以G7和 BRIC等 11个世界上主要的发达经济体和主要 

新兴经济体的消费者价格指数和生产者价格指数为样本，实证检验了通货膨胀的跨境传染机制， 

得到如下基本结论： 

首先，所有样本国家通货膨胀跨境传染特征均明显存在。具体表现为：G7国家间以及 BRIC 

国家对 G7国家在 CPI和 PPI两个层面均表现出显著的通货膨胀跨境传染特征，但 BRIC国家以 

CPI为主导的跨境传染特征不明显；而G7对BRIC的价格冲击形式则以PPI方式为主导，且跨境 

传染的效力和持续性都要明显强于 CPI；BRIC国家间的价格传染形式表现出明显的分化特征， 

中国与巴西之间的跨境传染特征明显强于其他国家。 

其次，通货膨胀跨境传染的路径不仅仅限于单纯价格层面，外部价格变化对本国一些宏观经 

济变量的冲击也会间接地影响本国的价格体系，通货膨胀跨境传染渠道具有多样性。其中，G7 

国家之间价格传导路径明显多于 BRIC国家，表明市场环境和经济实力等因素会影响价格传导路 
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径。通货膨胀的跨境传导路径大体主要分为外汇市场渠道、货币市场渠道和资本市场渠道三大 

类 ，其中外汇市场渠道受到外部价格冲击的影响最为明显，货币市场渠道和资本市场渠道中部分 

指标表现出被动或主动的反应特征，不同的特征决定了它们对本国价格体系的不同影响，而资本 

市场渠道中的股票市场渠道仅仅对于那些资本市场较为完善的国家才有效，并且国家间股票市场 

关联性的高低决定了外部价格冲击是否会通过股票市场影响本国的价格体系。 

总之，当前的通货膨胀是一个全球性问题，单一国家的努力很难达到预期的政策效果，各国 

央行在抗击通货膨胀过程中的政策协同性必须加强。各国的政策制定者和学者们应该更加关注通 

货膨胀的全球整体动向，尤其是必须关注主要贸易伙伴的经济策略选择，采取有针对性的政策措 

施，才能有效抵消和降低外部价格的不利冲击，保证经济的健康稳定发展。 
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