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实际汇率变动对商品国内

价格的影响研究
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摘!要!本文从理论与实证两方面对实际 汇 率 以 及 汇 率 波 动 性

的变动对中国出口商品国内价格的影响进行了研究$理 论 分 析 强 调

了汇率对出口商品国内价格的影响方向取决于商品的需求价格弹性$
对我国:JJ$%#$$#年共:#种 商 品 平 行 数 据 的 实 证 分 析 说 明 了 汇 率

波动性增加可能导致部分初级产品国内价格水平的 下 降$全 文 分 析

强调了实际汇率波动性对国内商品价格的影响$
!!关键词!人民币汇率#价格传导#汇率波动率

" 李广众#R*10,’&-443D3#&(25])(b31?(25-V83Kd-1L&任佳慧#厦门交通银行&王立立#景 德 镇 高 等 专

科学校$通信作者’李广众#+<.*(4’D0*)DX’-)D＿4(!Z*10,’@,0)5@3S0$本 文 研 究 得 到 中 山 大 学(J%>工

程)产业与区域发展研究创新基地!:$>#$O#$$"$$$:$"研究项目资助#在此表示感谢#当然本文文责自负$
: T*123)!#$$O"指出目前人民币的汇率水平已经严重影响了世界经济的复苏$
# #$$>年!月#:日晚间#人民银行发布公告称#即日起人民币对美元升值#̂ $

近年来#有关人民币实际均衡汇率问题的研 究 !张 晓 朴##$$$&卜 永 祥

和G531?##$$:&刘 莉 亚 和 任 若 恩##$$#&林 伯 强##$$#&6--)!"#$%#

#$$;"纷纷认为#人民币币值长期以来处于明显低估状态$人民币币值的低

估使得人民币汇率面临调整压力:#而一旦进行汇率水平的调整或汇率制度改

革##必然会带来实际汇率水平及其波动性的变化$为此#本文侧重从汇率价

格传导机制分析入手#从理论与实证两方面对人民币实际汇率水平及其波动

性变化对我国出口商品国内价格水平的影响进行研究$

一!汇率价格传导机制"文献回顾与评述

在一价定律 !W*K-VI)3Q1(,3"提出迄今的近一个世纪内#大量研究认

为由于市场摩擦 !C10D.*)#:J%!&F3b3130f*)S+)D34##$$#"*不完全竞争

!C*S(5*4(#:JJ!&P3*S*)SM’(##$$O&H3X(2(?!"#$%#:JJJ"*定价货币选择

!c1(Z31D*)S U*2’*##$$"&F3b3130f*)S+)D34##$$#&F3b3130f!"#$%#

#$$""*市场 分 割 !R322*)SF31b3130f##$$$&c1(Z31D##$$:&c33)?21**)S
C3)S*44#:JJ!&R31)’-V3)*)Se0##$$$"以及关税*非关税贸易壁垒*政府
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干涉等原因#一价定律在现实中往往难以实现$因此#研究者们更加关注汇

率价格传导 效 应 !3f,’*)D31*23B*??<2’1-0D’3VV3,2"$研 究 强 调 由 于 以 上 提

及原因#汇率的价格传导系数约在$与:之间$O

O 如H3X(2(?*)SR1-K)!:JJJ"对美国从希腊进口烟草的汇率和关税变化的价格传 导 效 应 的 实 证 研 究 表

明#在烟草进口中#汇率的价格传导系数为$@#!##即在其他因素保持不变的情况下#希腊货币贬值:$̂ #
相应的美国进口的希腊烟草的美元价格将降低#@!̂ $

实证研究方面#R31)’-V3)*)Se0 !#$$$"通过对美国%德国%日本三国

的#J个石化企业:J%#年到:JJO年平行数据的实证研究说 明#在 样 本 期 内#
不完全的市场竞争以及外国公司 !德国和日本"对终端销售市场 !美国市场"
的市场控制力 !.*1L32B-K31"导致了汇率的不完全价格 传 导 !类 似 研 究 还

可参见c33)?21*!"#$%#:JJ;&G*)D3#:JJ!"&c33)?21**)SC3)S*44!:JJ!"
对美国%德国%法国和瑞典与其他:#个终端销售国:J!$年到:J%%年间"%种

商品双边贸易的平行数据研究以及C*S(5*4(!:JJ!"对日本两家电影公司向美

国出口电影的实证研究均发现了同一种商品在不同的地理位置存在不同的价

格的现象#即出口商依市场而定价 !B1(,()D2-.*1L32"的行为$因此#对于

不同的国家%或同一国家不同的产业甚至同一国家同一产业的不同市场#汇

率价 格 传 导 效 应 的 程 度 都 会 有 所 不 同 !C*S(5*4(#:JJ!&F3b3130f!"#$%#

#$$"&T1-??*)SM,’.(22##$$$"$国内研究方面#卜永祥 !#$$:"对人民币

汇率变动与国内物价水平之间关系的协整分析结果说明名义有效汇率和国内

物价水平%国外物价水平以及国内货币供应量存在长期关系$短期内#汇率

对零售物价和生产者价格有着不同的影响#相比之下#汇率和国外物价水平

变化对生产者价格的影响显得快捷%显著$
本文分析认为随着不同商品的需求价格弹性不同#其汇率价格传导系数

也将有所不同#因此实证研究必须对研究对象 !例如行业#产业"进行细化#
以避免W*K13),3!:JJ$"指出的加总数据 !*DD13D*23S*2*"实证研究可能会

造成汇率传导效应估计结果混乱的情况$为此#本文侧重在理论分析基础上#
运用行业或商品层面数据对汇率价格传导效应进行研究$

二!汇率水平变化!汇率波动性与

国内价格的理论分析

!!简单的理论分析主要考虑两国情形#分为国内市场 !中国"和国外市场

!除中国以外 的 所 有 市 场"$结 合c1(Z31D !#$$:"#考 虑 在 市 场 分 割 条 件 下#
中国出口商利润函数可以表示为

*U(AGAV!(2G2Y8!GAVG2"# !:"
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其中*为公司的总利润"(A 为企业单位商品在国内销售的价格"GA 为在国内

销售的数量"(2 为企业单位商品出口 的 销 售 价 格"G2 为 商 品 的 出 口 数 量"!
为实际汇率水平"8为单位成本#

与R*1L-04*?!"#$%$#$$#%相同"这里我们假定实际汇率!为一随机变

量"!$5"")$%!"’
#
!%"5" 为"时期的信息集#在M*)S.- $:J!:%提出的效用

函数基础上"出口商面临的效用最大化问题是"

.*f
$(A"(2%

7&F$*%’U .*f
$(A"(2%

&Y!3fB Y"*V
"#
#’

#! "# $* % $#%

" U*4-)35*)SNX3b3S-$:JJ>%对墨西哥出口问题 的 研 究 中 证 实M*)S.-$:J!:%提 出 的 效 用 函 数 适 用 于

对具有不确定性价格的两市场利润函数的研究#

!!这里""为风险规避指数#假定贸易商品的价格由世界市场来决定"此时

出口价格(2 为一个外生变量#与此同时"根据c1(Z31D $#$$:%"我们假定出

口商尽管无法影响出口价格(2"但仍然可以通过调整出口商品国内价格(A"
进而调整国内商品销售数量以及出口数量"最终达到效用最大化的目的#此

时"$#%式可被等价转换为

.*f
$(A%

(AGA$(A%V%!(2G2$(A! "%Y8GA$(A%VG2$(A! "%Y"# ’
#
!(#2G2$(A%! "# $# %

$O%

!!以上问题的一阶条件为

GAV(A3GA3(AV%!(2
3G2
3(AY

83GA3(AV
3G2
3(% &A Y"’#!(#2G23G23(A U

$% $"%

!!将 $"%式进行整理化简"则可得最优价格为

(A U8 :
:V% &: V8G2$V"’

#
!(#2G#2$Y%!(2G2$
GA$:V:%

" $>%

其中:a$3GA(3(A%$(A(GA%为商品的需求价格弹性"$a$3G2(3(A%$(A(G2%为

商品的需求替代弹性#在通常情况下"商品的需求价格弹性与商品的需求替

代弹性均为负值#$>%式说明!
第一"与标准的利润最大化边际条件以及R-K3*)SM*42b3S2$#$$"%的

研究结果近似"本国出口商品的国内价格将受到商品的生产成本以及该商品

的需求价格弹性:的影响#$>%式同时说明出口商品的需求替代弹性与汇率

波动性也是出口商品国内价格的重要影响因素#
第二"当出口商品需求价格弹性较小时"汇率水平对出口商品国 内 价 格

的影响为正)当出口商品的需求价格弹性较大时"影响为负#
为了更清晰地表达出各变量对最优国内价格的影响方向"我们将 $>%式
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中的所有变量都表示成绝对数的形式如下#

(A U8 ‘:‘
‘:‘Y! ": V%!(2G2‘$‘Y8G2‘$‘Y"’

#
!(#2G#2‘$‘

GA!:Y‘:‘"
% !;"

!!在 !;"式的基础上$我们对汇率水平取了一阶偏导数#

3(A
3%!

U (2G2‘$‘
GA!:Y‘:‘"

% !!"

!!此时$汇率水平对出口商品的国内价格的影响方向取决于商品需求价格

弹性绝对值的大小#当$:$6:时$一阶偏导数为正$即汇率水平对出口商品

的国内价格的影响方向为 正$也 即 当 汇 率 水 平 下 降 !本 币 升 值"时$我 国 出

口商品的国内价格应该随之下降%而当$:$%:时$一阶偏导数为负$则汇率

水平对出口商品的国内价格的影响方向为负$即当汇率水平下降 !本币升值"
时$我国出口商品的国内价格应该随之上涨&

第三$汇率波动率对出口商品的国内价格有一定的影响$其影响 方 向 同

样受商品需求价格弹性大小的影响 ’见 !%"式($当$:$6:时$一阶偏导数

为负$即汇率波动率增加$出口商品的国内价格将随之下降&对于同一种商

品$汇率水平变动以及汇率波动性水平的变动对商品国内价格的影响相反&

3(A
3’#!

UY "(
#
2G#2‘$‘

GA!:Y‘:‘"
% !%"

三!实际汇率水平!汇率波动性与出口

商品国内价格的实证分析

!! !一"实证模型

由 !>"式我们可知$一国出口商品的国内价格受到许多因素的影响$对

其进行对数线性化得到相应的实证模型$但是$完全的对数线性化模型展开

包含太多的变量以及变量交叉项$这将使得我们的实证模型过于复杂&受数

据量的限制 以 及 为 了 便 利 本 文 实 证 研 究 与 现 有 研 究 的 比 较$本 文 采 用 实 证

模型

4)(A5" U&$V&:4)!(2"5"V&#4)!"V&O4)’!"V#5"$ !J"

其中(A5"为第5个商品第"期的国内价格%!(2"5"为第5个商品第"期出口价格%

!" 为第"期的实际汇率值$模型中&# 即反映了汇率水平变动对出口商品国内

价格的影响&4)!(2"与4)!" 为研究价格传导机制的实证模型中大多 都 会 包 括

的解释变量 !见表:"%’!"为第"期实际汇率的波动率水平$&O 为本文重点考

虑的待估参数$表 示 汇 率 波 动 率 变 动 对 出 口 商 品 国 内 价 格 的 影 响$#5"为 第5
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个商品第"期时的扰动项"

表!!国内外实证模型比较

作者 实证模型!!

c33?21*!"#$%#:JJ;$ 4)(5"a!$=!:4)85"=!#4)!"=!O4)(25"=#5"

G*)D3#:JJ!$ 4)(A"a!$=!:4)8"=’
(

IU$
!I4)!"_I=#"

H3X(2(?*)SR1-K)#:JJJ$ 4)(4"a!$=!:4)8"=!#4)!"=!O4)(A"=!"4)*"=!>4)D"=#"

R31)’-V3)*)Se0##$$$$ 4)(5"a!$=!:4)85"=!#4)!"=!O95"=#5"

卜永祥##$$:$ 4)("a!$=!:4)(2"=!#4)!"=!O4)4"=#"

d-0?3V(*)S\(1A*)2-##$$O$ 4)("a!$=!:4)8"=!#4)!"=!O4)(2"=!""=#"

R-K3*)SM*42b3S2##$$"$ 4)(Aa!$=!:4)8A=!#4)!=!O4)(2=#

!!注!被解释变量为商品国内价格%8为产品生产成本%!为汇率水平%(2 为商品 的 国 外 销 售 价 格%*为

一国的国民收入%D为一国税收值%4为一国的货币供应量%"为时间趋势"

#二$数据说明

考虑到数据的可获得性%本文的研究采用:JJ$年到#$$#年的年度数据>%
数据主要来 自 &中 国 统 计 年 鉴’和 &中 国 物 价 年 鉴’%并 按 照MEG& #&-.<
.-S(25E)S3f3?V-12’3M2*)S*1SE)231)*2(-)*4G1*S3&4*??(V(,*2(-)(((标准国

际贸易分类法则$的分类法则从海关总署公布的主要出口商品中选取了能获

得出口价格;且出口金额占某种类商品出口总金额%$̂ 以上的两类商品!"考

虑商品行业特征)商品种类的匹配与可获得性%最终确定研究对象为$$类:"
种商品以及$O类>种商品"

> 之所以从:JJ$年开始%是因为&中国统计年鉴’自:JJ:年才开始对行业职工平均工资进行统计"
; 有部分商品%例如医药品等在其所在种类商品中占有相当份额%但仅有出口金额%无出口数量%因此无

法获得其出口价格%从而无法对该类商品进行研究"
! 分别为$$类!食品及活动物*$:类!饮料及烟类*$O类!矿物燃料)润滑油及有关原料"
% ’22B!++KKK@,B(,@D-b@,)@
J 魏巍贤#:JJJ$对中国名义汇率与实际汇率的构造与应用研究指出%因为中国只有:J%>年以后的 居 民

消费价格总指数#&QE$%并且:J%>(:JJ;年期间两种价格指数的相关系数为$@JJJO%因而在计算人民

币双边实际汇率时用HQE替代&QE不会出现问题"

商品的出口价格(25"我们采用 &中国统计年鉴’中以及各年海关总署所公

布的主要商品的数量与金额来获得*对于出口商品的国内价格(A5"%我们首先

由中国价格信息网%获得各种商品#$$#年的平均 销 售 价 格%而 后 从 &中 国 物

价年鉴’中获得各种商品各年的零售价格指数进行换算获得其余各年各种商

品的国内价格"

实际汇率根据标准计算公式!a!0‘(2(C
计算%其中!0为名义汇率%(C 为

中国零售物价指数HQEJ%数据来自 &中国统计年鉴’%(2 为外国消费者物价

指数&QE"数据来自F*2*M213*."
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实际汇率波动性的衡量#我们采用TNH&P!:#:"进行衡量$汇率波动性

衡量如下模型%

!"U&V!!"Y:V#"#!’
#
" U&$V&:##"Y:V;:’#"Y:% !:$"

!!使用数据为:J!$&#$$#年的月度数据#在此#我们采用年度中国零售物

价指数HQE来近似替代计算月度实际汇率$结合魏巍贤 !:JJJ"#同时考虑到

这里分析的重点在于衡量波动性#因此笔者认为这种近似对实证结果与结论

并不会产生显著影响$对实际汇率与波动率均取年平均值#从而得到实际汇

率及其波动率的年度值$

!三"实证结果分析

由于本文选取的商品主要是食品类以及原材料类的初级产品 !一般而言

$:$6:"#因此根据本文理论模型分析#预期&#%$以及&O6$$对实证模型!J"
我们采用平行数据 模 型 的 固 定 时 间 效 应 模 型 与 随 机 时 间 效 应 模 型 进 行 估 计$
同时进行的 P*0?.*)检验结果支持固定效应模型$表O的估计结果说明#与

预期相吻合#&# 显著为正#表明实际汇率水平下降 !人民币升值"将导致本

文所分析商品国内价格下降’&O 显著为负#表明实际汇率波动性上升也将导

致本文所分析商品国内价格水平的下降$

表!!模型"实证估计!#$%&’模型"

!商品
解释变量!!!!! $$类商品 $O类商品

4)!(2"5" $@"!:
!>@$$$"""

$@!:O
!:$@%J!"""

$@::%
!$@!O%"

$@OO!
!#@#$%""

4)!" $@J#"
!#@"!>""

:@$%%
!O@"%;"""

:@%>O
!;@J%:"""

:@%%"
!;@;%O"""

4)’!" _$@$J%:
!_O@JJ""""

_$@$J!>
!_"@;%%"""

_$@:%J
!_:$@>O>"""

_$@:%%
!_J@%J%"""

NSA0?23S&# $@JJ! $@;># $@J!! $@!%$
’?2*2(?2(, "";:@::"" ::O@JO"" OJ#@#$"" !;@>!""

估计方法 固定效应模型 随机效应模型 固定效应模型 随机效应模型

P*0?.*)检验 :"@>J"" #$@:#""

!!注%括号内是"统计量#""表示通过:̂ 显 著 性 水 平 检 验#" 表 示 通 过>̂ 显 著 性 水 平 检 验$标 准 误

估计为面板数据 \’(23方差估计!R3,L*)SC*2X#:JJ>"$

本文的理论与实证分析从另一侧面说明汇率改革带来的汇率水平以及汇

率波动性的变动具有一定的分配效应$与6--)!"#$%!#$$;"对中国汇率制

度改革对国内商品出口的影响分析结论相近#汇率改革对不同商品国内价格

的影响也将有所不同#作用方向可能受到所分析商品的价格需求弹性影响$
由于本文重点考察汇率波动性对 国 内 价 格 的 影 响#考 虑 到 采 用TNH&P

模型衡量波动性代入模型 !J"可 能 导 致 解 释 变 量 测 量 误 差 !311-1?()b*1(*<
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Z43?"问题#为保证本文结论的稳健性 $H-Z0?2)3??"#研究采用当年实际 汇

率样本标准差 :
:#’

:#

5U:

$0!Y09!"7
4

5

:

;
# 作为当年汇率波动性的衡量指标%表"的

实证结果表明实证研究结论具有相当的稳健性%采用TNH&P方差与样本方

差作为波动性度量指标也不改变研究结论#实证结果强调了汇率波动性对出

口国内商品价格的影响%

表!!模型"实证估计!样本标准差"

!商品
解释变量!!!!! $$类商品 $O类商品

4)$(2"5" $@"J:
$"@$:$"""

$@!>>
$:$@%%J"""

_$@##%
$_:@$O;"

$@#"O
$:@O;:"

4)!" :@:J%
$#@;:$"""

:@O!:
$O@">:"""

#@#OJ
$;@"!;"""

#@O;#
$;@%;""""

4)’32 _$@$%;#
$_#@#O#""

_$@$%!:
$_#@>;#""

_$@:%;
$_;@::$"""

_$@:;%
$_>@>J;"""

NSA0?23S&# $@JJ! $@;$! $@J>J $@>JJ
’?2*2(?2(, O""#@JJ"" J:@%O"" #:;@;!"" O#@%%""

估计方法 固定效应模型 随机效应模型 固定效应模型 随机效应模型

P*0?.*)检验 !@$O:$Nb*403a$@$!:" #%@J"""

!!注!括号内是"统计量#""表示通过:̂ 显 著 性 水 平 检 验#" 表 示 通 过>̂ 显 著 性 水 平 检 验%标 准 误

估计为面板数据 \’(23方差估计$R3,L*)SC*2X#:JJ>"%

四!结!束!语

当前人民币均衡汇率决定以及汇率调整的宏观经济影响等已成为国内学

者关注的热点问题之一%本文从理论和实证两方面讨论实际汇率水平以及汇

率波动性变动对中国出口商品国内价格的影响%其中理论分析强调汇率水平

以及波动性变动对国内价格的作用方向将受商品需求价格弹性影响%在实证

研究部分#由于本文研究商品样本大多为初级产品类等需求价格弹性较小的

商品#因此实证研究发现汇率水平变动对出口商品国内价格的影响显著为正#
而波动率的影响则显著为负%人民币升值过程将导致本文所研究商品国内价

格的下降%研究同时强调了汇率改革的分配效应以及保持汇率稳定对中国国

内商品市场的物价稳定的重要作用%受商品数据限制#本文尚未能够就奢侈

品&耐用商品等价格弹性较大的商品进行实证研究#同时受数据长度与数据

量的限制#本文尚未能够采用时序或平行数据协整分析技术对本文所研究变

量之间的长期均衡关系进行实证分析#对此将在以后的研究中予以加强%
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