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摘 � 要:本文主要研究汇率波动对中国三十多个省市物价水平的影响,并分析了可能影响物价水平的诸多

因素。从中国样本省市价格水平方面, 运用计量经济学模型对人民币汇率波动对中国价格水平的影响差

异进行了实证分析,验证了人民币汇率传递的程度与经济开放度有关, 并得出了应关注汇率传递差异、积

极应对物价变化的结论。
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1 � 研究背景

汇率传递效应可以被定义为: 当进口国和出口

国之间的汇率变动 1%时,用本币表示的进出口产

品的价格变化多少。

自 2001年加入 WT O以后, 中国逐渐深层次、

更宽领域地融入到世界经济中。2005年 7月 21日

开始,中国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子

货币进行调节的有管理的浮动汇率制度, 截至 2009

年末人民币对美元的累积升值幅度己经超过了

20% ,币值波动幅度日益明显,对中国经济的影响也

越来越大。然而历史的原因, 使得我国东中西部地

区的经济发展水平及其对外经济开放度有着较大的

差距。理论分析指出, 对外经济开放是影响汇率波

动的价格传递效应的一个因素。但是, 这种影响的

力度在中国的表现有多大,我们却不得而知。因此,

验证汇率传递程度与对外经济开放度的关系, 准确

地估计汇率变动对中国和各省市的价格传递程度,

有助于我们准确地评估中国各省市汇率传递程度的

大小,对于进一步研究中国的汇率政策、各省市的产

业结构调整和市场化进程都具有很强的现实意义。

2 � 文献回顾及简评

自从 20 世纪 70年代布雷顿森林体系崩溃以

来,汇率波动与汇率传递问题一直是理论和实践界

关注的重大国际经济问题之一。以往的实证研究可

以归纳为两个方面。

2� 1 � 汇率波动对不同价格水平的影响
Sammo Kang 和 Yunjong Wang[ 1] 对日本、韩

国、新加坡和泰国 4 国汇率变动对物价传递的效应

进行了实证研究, 得出 4 国汇率变动对进口物价指

数比消费者物价指数的影响更加明显的结论。卜永

祥[ 2 ]依照 Cor bo 和 McNelis[ 3] 的模型设定了价格方

程,运用误差修正模型探讨了人民币汇率变动对国

内物价水平影响的动态机制,得出的结论是:名义有

效汇率和国内物价水平、国外物价水平及国内货币

供应量是协整的, 汇率的变动显著地影响了零售物

价水平和生产者价格水平,其中生产者物价指数对

汇率变动的弹性大于零售物价指数对汇率变动的弹

性。

2� 2 � 汇率传递程度的影响因素分析

McCarthy
[ 4]
运用 VAR模型, 考察了汇率变动

对消费者物价水平的传递效应, 发现汇率传递与经

济体的开放度有一定的联系。Goldfajn 和 Wer�
lang

[ 5]
以 71个国家的面板数据为样本,研究表明汇

率变动对国内物价的传递效应与经济周期、初期实

际汇率错位的大小、初期通货膨胀的大小以及经济

体的开放度相关。

新汇率传递理论从微观角度更加细致而具体地

分析了汇率传递效应不完全的原因, 具有代表性的

观点是从需求角度考虑的市场份额理论以及从供给

角度考虑的生产全球化理论和沉淀成本理论。另

外,孙赫等[ 6]认为创新行为、产业市场结构和菜单成

本也是影响汇率传递弹性的重要因素, 这不仅丰富
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了新汇率理论的内容, 也增强了其微观基础对受汇

率传递效应影响的宏观经济问题的解释能力。影响

汇率波动的价格传递效应的因素包括经济体大小、

通胀环境、经济开放度、厂商定价策略、市场分割程

度和不完全竞争程度等, 具体如下:

1)经济体大小。经济体的大小直接决定了其承

受外部冲击的能力。较小经济体面对的汇率波动冲

击持续时间更长,汇率传递也更大。

2)通胀环境。20世纪 90 年代, 世界许多国家

处于低通胀的时期, 泰勒[ 7] 通过实证分析提出了泰

勒假设。泰勒假设认为汇率传递与通货膨胀呈正向

相关的关系。在这一假设的基础上,一些学者通过

实证分析得出了同样的结论。

3)经济开放度。Khundrakpam[ 8] 通过实证研

究发现,一国消费和生产产品中,进口商品所占比重

越高, 汇率传递系数也越高。这从一个侧面反映了

贸易开发度的大小间接影响着汇率传递系数。Sha�
zly[ 8]从反面论证了这一层关系。他在分析埃及的

汇率传递时发现, 汇率变动对 CPI 的影响非常小

(小于 40%) ,究其原因是:在物价指数篮子里面, 受

价格管制的商品占着绝大部分的份额。

4)厂商定价策略。汇率变动的价格传递效应大

小与厂商的定价策略有关:假定市场是分割的,厂商

可以根据市场定价, 即可以选择以本币表示价格, 也

可以选择以外币表示价格。前者称为 生产者定价!
( pr oducer currency pricing, PCP) , 后者称为 消费
者定价!( lo cal currency pricing, LCP)。根据定价

策略的假定不同,汇率变动对价格水平的影响效果

也不同。例如, 出口制造商如果是以制造商本国货

币定价,那出口商品的销售地价格就会随着汇率的

波动发生一对一的变化, 即汇率变动完全的传递给

价格水平;如果制造商按出口目的国货币定价,名义

汇率的波动短期内不会对价格产生影响, 即短期内

汇率波动对价格水平的影响为零。

3 � 人民币汇率传递的国内经济背景分析

3� 1 � 人民币汇率波动情况
2002 � 2009年中国汇率波动情况如图 1 所示。

从图 1可以看出,随着中国汇率制度改革的深入, 人

民币汇率波动加大,汇率波动对物价水平的影响增

大。

3� 2 � 中国东、中、西部地区的经济情况
具体衡量一个国家或地区的对外经济开放程度

涉及很多方面, 如贸易国际化、资本国际化、劳动力

跨国流动、技术引进和输出等。鉴于本文的研究是

基于跨省数据而展开的, 因此, 基于操作上简便可

图 1� 2002� 2009年人民币有效汇率指数走势图

图 2� 2002 � 2009 年我国价格指数走势图

行、指标上具有可比性和连续性、资料易于收集和量

化等原则,我们采用了兰宜生
[ 9]
的做法,即定义一个

区域的对外经济开放度为贸易依存度和外资依存度

之和;其中, 贸易依存度为进出口贸易额与 GDP 的

百分比, 外资依存度为实际利用外商直接投资与

GDP 的百分比。

1) FDI 在中国的分布。中国的对外开放是从东

部沿海地区逐步向内陆地区推进的, 由于这种梯度

推进的政策和各地软硬经济环境与区位优势的不

同,因此中国的外商直接投资明显呈现出 东高西
低!的格局, 这一点可以在图 3中看出。

图 3� 1993 � 2008 年我国中、东、西部地区

利用 FDI 情况比较

绝对数量上看, 东部地带一直是中国外商直接

投资最集中的地区。从各省市来说, FDI 仍主要集
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中在少数几个沿海发达地区。到 2009 年底累计

FDI 从多到少依次是:广东、江苏、山东、上海、福建、

浙江、辽宁、天津、北京、湖北、河北、河南、湖南、江

西、黑龙江、安徽、吉林、海南、四川、广西、内蒙古、重

庆、陕西、山西、云南、青海、贵州、宁夏、甘肃、新疆、

西藏。

2)中国东、中、西部地区进出口情况比较。改革

开放以来,全国和各区域对外贸易呈高速的增长态

势,从区域特征或区域差异的角度考察,全国对外贸

易的基本特征极度不平衡。为了更直观和准确地反

映全国对外贸易的区域差异, 以 1992 � 2009年进出

口总额为参考指标来反映中国对外贸易的地区差

异。从图 4可以看出, 中国对外贸易从高到低的顺

序是东部最高, 中部次之, 西部最低,东部水平远大

于中西部水平。

3)中国东、中、西部地区对外经济开放度的计算

和比较分析。前面已经提到, 一个区域的对外经济

开放度为贸易依存度和外资依存度之和,表 1反映

了中国东中西部地区的贸易依存度、外资依存度和对

外经济开放度情况。从表 1可以看出, 我国东部、中

部、西部地区的贸易依存度、外资依存度以及对外经

济开放度依次递减,且东部地区远大于中、西部地区。

图 4� 1992 � 2009 年我国中、东、西部地区
进出口贸易情况比较

表 1 � 1993 � 2008 年我国中、东、西部地区对外经济开放度情况

年份
贸易依存度

东部 中部 西部

外资依存度

东部 中部 西部

对外经济开放度

东部 中部 西部

1993 0�0745 0� 0166 0� 0132 0� 0119 0�0027 0� 0020 0� 0864 0� 0192 0� 0152

1994 0�0785 0� 0138 0� 0137 0� 0108 0�0022 0� 0021 0� 0893 0� 0160 0� 0158

1995 0�0739 0� 0120 0� 0127 0� 0095 0�0022 0� 0014 0� 0834 0� 0142 0� 0141

1996 0�0659 0� 0092 0� 0101 0� 0091 0�0022 0� 0013 0� 0750 0� 0114 0� 0114

1997 0�0661 0� 0085 0� 0090 0� 0086 0�0023 0� 0014 0� 0747 0� 0109 0� 0104

1998 0�0609 0� 0071 0� 0085 0� 0081 0�0020 0� 0012 0� 0690 0� 0092 0� 0097

1999 0�0630 0� 0075 0� 0087 0� 0066 0�0016 0� 0009 0� 0696 0� 0091 0� 0096

2000 0�0738 0� 0090 0� 0093 0� 0060 0�0014 0� 0009 0� 0797 0� 0104 0� 0102

2001 0�0716 0� 0089 0� 0088 0� 0062 0�0015 0� 0010 0� 0778 0� 0104 0� 0098

2002 0�0782 0� 0094 0� 0097 0� 0062 0�0016 0� 0012 0� 0844 0� 0110 0� 0109

2003 0�0920 0� 0113 0� 0119 0� 0054 0�0017 0� 0009 0� 0974 0� 0129 0� 0128

2004 0�1043 0� 0123 0� 0130 0� 0051 0�0016 0� 0008 0� 1094 0� 0139 0� 0138

2005 0�1085 0� 0124 0� 0137 0� 0044 0�0010 0� 0008 0� 1129 0� 0134 0� 0145

2006 0�1148 0� 0138 0� 0151 0� 0040 0�0007 0� 0007 0� 1188 0� 0145 0� 0158

2007 0�1183 0� 0156 0� 0172 0� 0039 0�0008 0� 0010 0� 1221 0� 0163 0� 0182
2008 0�1178 0� 0168 0� 0195 0� 0040 0�0009 0� 0015 0� 1217 0� 0177 0� 0210

4 � 汇率波动对我国各省市价格传递效应
影响的实证分析

4� 1 � 计量模型、分析方法与样本数据
为了实证检验人民币汇率波动对国内价格的传

递效应, 本文借助 McCarthy 建立的汇率传递分析

框架进行实证分析。

根据 Ber nhofen、Xu以及 Brissimis[ 10]的理论分

析模型,进口价格受到汇率的影响。汇率波动通过

影响国内进口价格,进而影响企业的成本和产品需

求,从而影响到生产者价格。同时,生产者价格指数

还受宏观经济变量的影响, 本文选取货币供应量和

国内生产总值的波动两个变量来体现这种影响。因

此,汇率传递对生产者价格传导效应模型如下:

pp it= �0+ �1neer+ �2mt+ �3 gdpt+ �4oil+ �t。 (1)

其中, p p i为生产者价格指数; mt 为货币供给

量; gdp 为国内生产总值; oil 为国际原油价格。

4� 2 � 面板数据的平稳性检验
面板数据的单位根检验方法选用常用的 ADF�

Fisher Chi�square 检验和 PP�Fisher Chi�square 检
验,其零假设均为有单位根。最优滞后期根据 SIC

标准由程序自动选择。根据表 2 单位根检验结果,

工业增加值的波动项 gap、生产者价格指数 p p i、消

费者价格指数 cp i、人民币有效汇率指数 neer、国际

原油价格 oi l、货币供给量 m等 6个变量都是平稳序

列,且不存在时间趋势。
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表 2 � 单位根检验统计表

variable Method Stati st ic Prb� ﹡﹡ ( c, t , N) Obs

gap
ADF�Fisher C hi� square 393� 248 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1754

PP� Fisher C hi� squar e 427� 652 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

p p i
ADF�Fisher C hi� square 376� 554 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1959

PP� Fisher C hi� squar e 419� 618 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

neer
ADF�Fisher C hi� square 713� 178 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

PP� Fisher C hi� squar e 719� 164 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

oil
ADF�Fisher C hi� square 712� 226 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1827

PP� Fisher C hi� squar e 386� 834 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1869

m
ADF�Fisher C hi� square 726� 836 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

PP� Fisher C hi� squar e 724� 050 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

cp i
ADF�Fisher C hi� square 638� 582 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1930

PP� Fisher C hi� squar e 730� 914 0� 0000 ( 1, 0, 21) 1974

� � 注: ( c , t, N )中, c= 1代表有截距; t= 0代表无趋势; N 代表截面数。Eview s中在变量后面加 ?!用来表示该变量为面板数据。

4� 3 � 固定效应模型和随机效应模型的检验比较
固定效应和随机效应的检验包括截面效应豪斯

曼检验和时期效应豪斯曼检验。本文主要考虑截面

效应,对汇率传递的时期效应不予考虑,因此下文主

要涉及截面模型的检验。对上述平稳性样本用固定

效应模型和随机效应模型对比进行豪斯曼检验

( hausman test) ,以确定该选用固定效应模型( FN)

还是随机效应模型( RN)。

为了确定最优的回归方程,分别以工业生产指

数 PP I 和消费者指数 CP I 为因变量,工业增加值

的波动项 gap、人民币有效汇率指数 neer、国际原油

价格 oi l、货币供给量 m 为自变量, 选用随机效应模

型进行回归分析,考虑到样本的异方差问题, 回归过

程中用怀特交叉项( White cr oss�sect ion)进行系数
的异方差调整。其检验的原假设是应该采用随机效

应,备则假设是固定效应。回归结果如表 3、表 4所

示。

表 3� 生产者价格传递的豪斯曼随机效应检验结果

Variab le Fix ed Random Prob�

gap 0� 000757 0� 000879 0� 0497

oi l 0� 031723 0� 031723 0� 0000

nee r - 0� 489091 - 0� 489085 0� 0000

m 0� 015537 0� 015538 0� 0003

表 4� 消费者价格传递的豪斯曼随机效应检验结果

Variab le Fix ed Random Prob�

gap 0� 000757 0� 000879 0� 0497

oi l 0� 031723 0� 031723 0� 0000
nee r - 0� 489091 - 0� 489085 0� 0000

m 0� 015537 0� 015538 0� 0003

� � 表 3和表 4中统计结果的 Prob� 列表明, oil、

neer、m 显著地拒绝了原假设, gap 拒绝了原假设,

因而固定效应模型是更好的选择。

5 � 政策建议

1)关注汇率传递差异, 积极应对物价变化。通

过实证分析我们知道, 中国汇率波动的价格传递效

应是不完全的,不是影响物价的主要因素。因此,近

年来中国的物价水平高涨与人民币汇率波动没有太

大的联系,单靠人民币汇率调节物价水平可能是无

效的。中国三十多个省市由于对外经济开放度存在

着较大的差异,因此物价水平受汇率波动的影响也

存在着较大的差异。这些地区应该认识到这点, 在

应对人民币汇率波动时,才能采取正确的对策。

2)多途径调节物价水平,扩大物价正面经济效

应。从实证分析中的弹性系数知道, 国际原油价格

对生产者价格的影响较大,随着中国工业化进程的

进一步发展,其影响还会加大。因此,各省市应密切

关注国际原油价格对物价水平、特别是对生产者价

格指数的影响。货币供应量和需求冲击也是影响物

价、特别是消费者价格的重要因素。因此,在国家因

宏观经济调整而调整货币供应量以及本省市的生产

力水平变化导致消费需求变化时, 各省市应相应地

采取措施,将物价水平控制在一个适度的范围内。

宏观开放经济学认为,温和的通胀能刺激经济

增长。因此,各省市应密切关注物价水平的变化,扩

大物价对经济增长的正面影响。

3)抓住有利时机, 实现向更富弹性的汇率制度

转变。汇率传递效应会通过对进口价格的影响进而

造成国内价格的变动, 汇率传递效应的高低与实现

通货膨胀目标制的难易程度成正相关关系。因此较

高的汇率传递效应也就对应了比较难以实现的通货

膨胀目标制,同时也会比较明显的冲击国内经济。

我们通过实证分析得出, 中国的汇率有较低的

汇率传递效应,这为中国实施更富弹性的汇率制度

提供了支持。由于汇率传递效应较低, 因此中央银

83

� � � � � � � � � � 刘思跃等:人民币汇率变动对价格传递效应的差异研究 � �



行在制定货币政策的时候, 不用过分的担心汇率变

动对国内通货膨胀水平的影响, 从而可以将政策的

重心集中于稳定国内物价水平, 从而为实现更加富

有弹性的汇率制度创造了条件。

( 1)适当地增加汇率的弹性,提高汇率变动的灵

活性,扩大汇率的浮动区间,使得汇率在国际收支调

节中的杠杆作用得到有效发挥, 并且保持中国货币

政策的独立性。人民币汇率保持充分的弹性, 一方

面有利于显著的降低公众对汇率失调的心理预期,

另一方面还有助于市场均衡汇率的形成, 减少汇率

高估和低估引起的资本投机活动,从而增强了汇率

对外部经济不平衡(国际收支不平衡)的调节能力;

同时,人民币汇率弹性的增强可以更好的吸收短期

国际资本流入的冲击力, 减弱短期国际资本流入的

套汇动机,使得投机资本流动收益的不确定性大大

增加,进而遏制资本的大规模单边流动,大大减弱资

本流动对通货膨胀形成的压力。

( 2)在主动性、可控性和渐进性原则的前提下,

更多地通过外资、外贸、投资、产业等宏观经济政策

的调整来实现对人民币实际汇率的调整。这些宏观

政策包括调整对外资的优惠政策,转变对外贸易增

长的方式, 调整出口退税等。实际汇率的调整既能

有效的缓解长期以来存在的人民币升值的国际政治

压力,减弱人民币名义汇率的大幅调升对我国出口

竞争力造成的不利影响, 还能够加速对人民币均衡

实际汇率的发现过程, 为人民币汇率制度改革的进

一步展开创造有利的条件。
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Research on Difference of Price Transmission Effect

with Changing of RMB Exchange Rate

Liu Siyue, Xu Xinx ing , Dai Yangfang
( School of Economics and Managemen t, Wuhan University, Wuhan 430072, China)

Abstract: This paper mainly studies how the changing of ex change rate af fect s price level in diff erent provinces in China, an d analys es ef fect fac�

t ors . Start ing w ith the aspect of typical p rices of several provinces, it dem on st rates the dif feren ce of price t ransmis sion effect wi th the changing of

RMB exchange rate, an d then proves out th e relat ionship betw een th e deg ree of price t ran smiss ion and the degree of econ om y op en. Finally, it

d raw s the follow ing conclusions: concerning the difference of exch ange rate t ransm ission and responding pos iti vely to th e chan ge of goods price.

Key words: RMB exchange rate; exchange rate f luctuat ion; price t ransm ission; panel m odel
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