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内容提要 本文以澳门为例分析了汇率传递效应对小型经济体通货膨胀的影响 "通过一个带有外生变量的

VA R 模型 , 本文考察了人民币汇率波动以及其他货币综合汇率波动的传递效应对澳门通货膨胀的冲击"研究发

现 , 人民币汇率波动对澳门通货膨胀具有显著的正向影响, 但其他货币综合汇率波动对澳门通货膨胀的影响并不

显著 "进一步的研究还发现 , 通货膨胀环境对汇率的传递效应具有重要的影响 ,在高通货膨胀环境下 , 人民币汇率

波动具有更强的传递效应 , 但其他货币综合汇率波动的传递效应依然不显著"
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一 !引言

自布雷顿森林体系崩溃之后 ,全球进人了浮动汇率的时代 "汇率的波动通过影响进口商品的价格继而造成

对本地物价的冲击 ,这一效应被称之为汇率的传递效应 "随着经济全球化趋势的不断发展 ,各国之间的经济依赖

性越来越强 ,汇率传递对通货膨胀的影响也受到越来越多的关注 "经典的国际贸易理论认为汇率是完全传递的 ,

即汇率的波动会完全反映到物价的变动上来 "然而,大量的证据却表明 ,进口价格的波动幅度往往小于汇率的波

动幅度 ,这表明汇率的波动并非完全传递的 "多恩布什 (Dornb us ch , 1987) 1.丁将这种现象归因于国内产品和进口

产品之间的替代程度和市场结构 "而克鲁格曼(Kru gm an , 19 86 )[.] !马斯顿(M ar sto n , 1990 )[3l 等则把汇率的不完

全传递性解释为 /依市场定价 0(Pric ing to M ark et , PT M ) ,即出口商为了保持市场份额和利润 ,会根据出口目的地

市场价格对出口商品进行定价而不会将汇率的波动完全反映在出口商品的价格上 "无论是多恩布什(Dorn -

bu sc h) 还是克鲁格曼(K ru gman)的观点 ,汇率是否完全传递都取决于一国消费者对进口商品需求的价格弹性 ,而

进口商品需求的价格弹性一定程度上依赖于国内商品对进口商品的替代程度 "对于大型的经济体 ,进口商品往

往面临着国内同类商品的竞争 ,因此大型经济体的汇率传递效应较小 "相比于大型的经济体 ,小型经济体由于资

源稀缺 ,产业结构相对比较单一 ,大部分商品都不得不依赖于进口"由于进口商品缺乏相应的国内替代品 ,开放

的小型经济体对进口商品的需求往往是缺乏价格弹性的 ,因此其物价水平也更容易受到汇率波动的影响 "
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本文以澳门为例研究汇率传递对小型经济体通货膨胀的影响 "澳门是以博彩 !旅游业为主的小型经济体 , 资

源稀缺 ,市场狭小 ,经济发展和社会生活极度依赖于对外贸易 "作为一个开放的小型经济体 ,澳门的经济很容易

受到外部汇率波动的冲击 "在澳门众多的贸易伙伴中 ,中国内地一直以来都具有重要的位置 "截至 ZOH 年底 ,

来自中国内地的游客贡献了澳门旅游业收人的 80 % 以上 ,澳门从中国内地进口的商品也占到澳门进口总额的

30 % 左右 "按照经典的经济理论 ,如果小型经济体的经济极度依赖于一个大型经济体 ,该小型经济体应当将自己

的货币与大型经济体挂钩 ,以维持汇率的稳定性 "然而 , 由于历史的原因 ,澳门并没有将 自己的货币与人民币挂

钩 ,而是采取了盯住港币进而盯住美元的联系汇率制度 "近年来 , 由于中国内地经济的快速发展 ,人民币对美元

不断升值 "从 2005 年中国内地实行汇率改革以来 ,人民币对美元升值了近23 % "澳门由于实行盯住美元的联系

汇率制度 ,也跟随美元大幅度贬值 ,澳门币与人民币之间的汇率已经从 200 5 年的0.97 (澳门币/人民币)上升至

2012 年的 1.26 "恰逢这一时期澳门也经历了较为严重的通货膨胀 , 因此人民币的升值被普遍认为是导致澳门持

续通货膨胀的主要原因 "然而 , 由于汇率是不完全传递的 ,人民币的升值是否是澳门通货膨胀的主要原因? 如果

是 ,人民币的升值在多大程度上影响了澳门通货膨胀? 其他货币的汇率波动是否也影响了澳门通货膨胀呢? 本

文的研究试图回答上述几个问题 "本文的研究有助于理解汇率波动对澳门通货膨胀的影响 , 同时也为小型经济

体的汇率传递效应的研究提供了新的证据 "

二 !模型与数据

(一)模型

假设小型经济体内最终销售的商品由贸易部分和非贸易部分组成¹ ,非贸易部分所占的价值比例为 a ,贸易

部分所占的价值比例为 1一a "那么 ,商品i在 t时期的销售价格可以表示为:

凡-二(尸贷-) / #(尸乏:) .一% (l )

其中,尸纽:为商品非贸易部分的价格,尸至,为贸易部分的价格"为了便于建立回归方程,对式(1)进行对数化处

理可以得到 :

In(p -,,) ==a,,,In(p厂-)+ (l一a矛,,)In(p或,) (2)

式(2)中,贸易部分的价格耳:是经过汇率传递调整之后的价格"根据卡姆帕和金伯格(Ca mp o and 汤ld加rg ,

200 5) 1-}以及克雷(肠ay ,2008 ) 7, 2的定义,本文将In(尸二,)描述为汇率!产品的边际成本以及本地需求的对数的线

J性函数 ,即:

In(p二:)二月"+刀1In(E -) +刀Zln(C -,:)+月3In(矶) +e: (3)
式(3) 中 ,E :表示t时期的汇率 , c., ,表示t时期第 i种商品的进口成本 , K 则表示 t时期第 i种商品本地需求 "

进一步 ,将式(3) 代入式(2 ) ,那么最终商品 i在时期的销售价格可以表示为:

In(p -,-)=氏+a -:In(p之:)+占.In(E:) +占Zln(C -,:)+占3In(鱿)+拜: (4)

其中,占"= (1 一a -.-) #几 为常数项 ;占, 二(1一a !,,)月:,表示汇率变动对本地商品价格的影响效应;占2二(1 一a ",, )

口2表示进口商品的边际成本对本地商品价格的影响效应 ;占, = (1 一"-,, )月"则表示本地需求对商品价格的影响效

应 ,表示误差项 "

与之前的文献相同 ,本文研究汇率传递效应时采用名义有效汇率研究综合的汇率波动对本地物价的影响 "

但由于中国在澳门经济中的重要性 ,本文进一步分析人民币汇率波动对澳门通货膨胀的影响 ,因此必须将人民币

¹ 即使最终销售的商品完全是进口的,但在销售过程中的人工 !房屋租金等费用也会被计人销售成本从而影响商品的最终销售价格 ,这

部分费用是在本地发生的 ,因此可以看作非贸易部分"
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汇率的影响从综合的汇率波动中分离出来 "根据名义有效汇率的计算公式为:

刀忍i尺-二fl E灸; (5)
其中洲万召尺, 表示t时期澳门的名义有效汇率;凡:表示 t时期与第i国的汇率;0., :表示t时期与第j 国的贸易

额在总贸易额中所占的比例 "对式(5) 两边进行对数化处理 ,并进行适当的调整 ,可以获得除人民币汇率以外的

由其他各国汇率组成的有效汇率 ,如式(6) 所示:

In(四EE况C-)二艺,!= 1鱿In(嵘)=In(刃E i尺,)一0:In(ER C-) (6)
这里 ,拼表示 t时期澳门与中国内地的贸易额在总贸易额中的比例;ER C , 表示 t时期澳门币对人民币的汇

率 "通过式(6) 可以有效地将人民币汇率波动以及其他汇率波动对澳门通货膨胀的影响区分开 "将式 (6) 代人

(4) 并重新整理可得基本的回归方程 :

In(p -,:)=氏+ a二:In(p纤-) +占1In(刀EE尺C:) +占3In(C -:)+占3In(矶) +占;In(ER C -)+拼, (7)

在整个模型中,本地物价凡",非贸易商品价格理"以及本地需求变量对于澳门这样一个小型经济体而言都是

内生变量 ,三者之间存在相互影响 !相互依赖的关系 "但人民币汇率变量 ER C -!除人民币之外的其他名义有效汇

率变量四EE尺C -,以及进口成本变量c.. :则对澳门而言都是外生的"由于澳门实行是盯住港币进而盯住美元的联

系汇率制度 ,因此澳门汇率的变动取决于美元对其他国家汇率的波动 ,而不是由澳门自身所决定的 "同时 ,进口

商品的成本也几乎取决于进口国家通货膨胀等因素 ,而不受澳门本地经济的影响 "因此 ,在上述内生变量和外生

变量的共同作用机制下 ,本文用带有外生变量的 以五反映汇率变动对澳门经济的影响:

Z -= B ,Z卜;+ BZZ卜2,B oZ卜, + CIX "+ CZX -一, ,几X卜,十, +拜: (8)

其中,Z -= [In(p -,:),In(p之:) ,In(K ), 2,表示内生变量向量;X:二[In(ER C -) ,In(刀EE尺C -) ,In(C / )2表示外生

变量向量 琳, 为误差项 "

=二)数据

本文用 CPI 指数表示澳门的综合物价水平 "在非贸易商品的价格方面 , 由于澳门的工业几乎为零 ,人工成本

是最终商品中份额最大的本地因素 ,因此本文用人均工资代表非贸易商品的价格 "同时 ,本文对澳门的季度 G DP

数据进行了x1 2 平滑处理 ,并以实际 G DP 与处理后的 GD P 之间的差额作为需求的替代变量 "进一步 ,本文采用

各贸易伙伴国加权的通货膨胀指数表示澳门的进口成本 ,权重为澳门从各贸易伙伴国进口商品的比例 "除人民

币之外的其他货币组成名义有效汇率的计算方式则如式(6) 所示 "

本文研究所需要的数据全部来自于澳门统计暨普查局 !澳门金融管理局及经济与合作组织(OECD) 网站 "由

于澳门统计暨普查局仅公布了200 1年第 1季度之后的季度 GDP 数据 ,因此本文选取 200 1年至 201 2 年第 2 季度

共46 个季度数据作为样本数据 "由于澳门金融管理局仅公布了人民币汇率以及名义有效汇率的月度平均值 ,本

文采用加权平均的方法进一步将月度平均值转化为季度均值 ,从而计算出名义有效汇率和人民币汇率的季度数

据 "另外 ,中国国家统计局也仅仅公布了月度通货膨胀的同比数据 ,本文进一步将其转化为季度的环比数据 ,以

利于各时间序列数据之间的比较 "

时间序列的 VA R 模型要求各个变量必须是平稳的 ,因此本文首先分别利用 Augm ented Di ck ey 一Fu ner (AD F)

方法和 Ph ill iPs 一P~ n( 即 )方法检验变量的平稳性 ,检验的结果如表 1所示 "由表 1 可知 ,除需求变量之外 ,其

余各个变量都是序列 ,因此本文采用一阶差分之后的变量对前文建立 VA R 模型进行回归 "

三 !回归结果分析

(一 )人民币汇率波动与澳门通货膨胀

表 2 报告了V AR 模型的部分回归结果 ,由于本文只关心汇率波动对澳门通货膨胀的影响 ,故 V A R 模型中除



金融

表1 平稳性检验结果

淤淤黔拼拼 万"瘫彝绣幢犷一井井#_一{卿朴朴恤吵材材一一一 林叫 一弃--- 一 砂~ 扮扮扮扮IIIn(C尸I))) 0.997666 0.998999 不平稳稳 不平稳稳

连连In(P CI ))) 0.035333 0.04 0111 平稳稳 平稳稳

IIIn( W沌-E ))) 0.99 0 111 0.990 111 不平稳稳 不平稳稳

乙乙In (WA G E ))) 0.(X) 0000 0.以刃000 平稳稳 平稳稳

DDDe n汉王nddd 0.0以)222 0 .000333 不平稳稳 不平稳稳

IIIn(百况C ))) 0.931444 0 .990 111 不平稳稳 不平稳稳

vvIn (E RC ))) 0.04 9000 0 .04 9000 平稳稳 平稳稳

IIIn (刀E百搜C ))) 0 .486111 0.116555 不平稳稳 不平稳稳

连连In (百E人C ))) 0 .0 11111 0.5洲洲2000 平稳稳 平稳稳

IIIn(IM COST))) 0.47 8333 0.498444 不平稳稳 不平稳稳

vvIn(IM C OS T ))) 0 .叨0000 0.00(X))) 平稳稳 平稳稳

表2 人民币汇率波动与澳门通货膨胀的关系

一一二 一一仁一娜本妞据段一万一一.井元季教章肩的数撼_一一
!!!:一!i) 一一 一价知 .仁仁 _一币"一_ _幸幸 而犷犷

么么In (Cp l-_1))) 0.673 .**** 0 .430 中.*** 0.735申*... 0.5 11扭.***

么么In (CPI -_2 ))) 一0.03888 0 .04 555 一0. 10111 0.0 1333

么么In (似 CE , _, ))) 一0.03111 一0 .03444 一0.01 111 一0.02444

么么In (WA CE -_: ))) 0. 136 .*... 0 .155 扭**** 0. 122 ***** 0.145 .****

DDD ema n t-一lll 0 . 0 3 2 ,, 0 .0 2 6 *** 0 . 0 3 222 0 .04 0 承承

DDD e刀1/ n t:一222 一0 .0 1999 一0 .00 333 一0 . 0 2 111 一0 .0 1777

vvIn (ER C :))) 0 .02888 0.02444 0.02555 0.0 1111

八八In (ER C :_:))) 一0 .04 000 一0.00 888 一0 .04 111 0.0 1111

么么In (E R C t_: ))) 0.125 .*** 0. 14 1二二 0 .127 *** 0. 116今今

么么In (刀E ER C:))))) 0.00 55555 一0.(XX)555

vvIn(刀忍E尺C :_ :))))) 0.00 33333 0.0 1111

vvIn(NE ER C :_: ))))) 一0.0088888 一0 .0 1666

vvIn (IM CO S爪))))) 0 .236电****** 0 .230 申申***

么么In(甜 c o s爪_:))))) 0 .145 ..... 0 .19 1中中

AAA ln(甜 c os 双_: ))))) 一0 .06 55555 一0 .180 ...

RRR 222 0 . 7 5 333 0 .8 3 777 0 . 5 5777 0 .8 8 111

注: . 表示 ro % 水平上显著 , 申.表示 5% 水平 上显著 , .** 表示 1% 水平上显著"

CPI 之外的其他回归结果都没

有在表 2 中给出 "表 2 中的回

归结果包括两个部分 , 模型

(l) 和(2 )采用全样本数据进

行回归 , 模型 (3) 和 (4 )利用

2005 年第 3 季度之后的数据进

行回归 "2(X) 5 年 7月 ,中国实行

了新的汇率改革 ,放弃了盯住美

元的汇率制度 ,实行盯住一揽子

货币的汇率制度 "汇率改革之

后 ,人民币相对于美元进而相对

于澳门币大幅度升值 ,人民币汇

率波动的幅度增加更有助于分

析人民币汇率的传递效应 "

根据赤池信息原则(AI C )

以及施瓦茨准则(SC ) ,本文选

择滞后两期作为 VA R 最大滞

后阶 ,同时 ,对外生变量同样采

用滞后两期作为最优滞后阶 "

表 2 中 ,模型(l) 和(2 )描述 了

采用全样本回归得到的结果 ,

模型(3) 和(4 )则是采用汇率

改革之后的数据回归得到的结

果 "模 型 ( 1 )和 (2 ) 中, d ln

(ER C :)以及 川n( ER C -_, )的系

数并不显著 ,而川n( ER C:_2)的

系数则在5% 水平上显著为正 ,

表明人民币汇率的波动对澳门

通货膨胀的影响具有两个季度的滞后性 "模型(l) 中 , vIn (ER C:_2)的系数为0.12 5 ,而在控制了其他汇率波动以

及进口成本之后 1模型(2 )l ,川n( ER C:_2)的系数上升至0, 14 1 ,意味着人民币对澳门币汇率每升值 1% 会导致澳

门的通货膨胀增加 0.141 % 左右 "

模型(3) 和(4 )所得出的回归结果与模型(l) 和(2) 相类似 ,表明之前的回归结果具有一定的稳健性 "模型

(3) 和(l) 中的川n(ER C ,_2)回归系数几乎相同,表明中国汇率改革后 ,人民币汇率的大幅波动并不会对其传递效

应产生影响 "而在引入其他控制变量之后 ,川n( ER C;_:)变量的系数从模型(2) 中的 0.14 1 下降到模型(4 )中的

0.116 ,表明人民币汇率改革之后 ,虽然人民币经历了大幅度升值 ,但其对澳门通货膨胀影响却的相对降低了,主

要原因可能在于此时段内通货膨胀更多的是由通货膨胀的预期以及澳门经济高速发展所导致的 "

剔除掉人民币汇率之后的名义汇率变量 vln (刀百百尺C) 在整个回归中的系数并不显著 "这意味着整体而言 ,

其他国家汇率波动对澳门的影响并不大 "其主要原因在于澳门从中国内地进口的商品多为食品 !水电等基础商
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品 ,缺乏价格弹性 "在未报告的数据中 ,澳门从中国内地进口商品的价格弹性几乎为零 ,这意味人民币汇率变化

几乎是完全传递的"而其他国家汇率变化所导致的商品价格提高则可以通过进口替代来降低 "因此 ,在所有的

贸易伙伴中,人民币汇率波动对澳门通货膨胀的影响是最显著的 "

表 2 的回归结果还表明 ,澳门通货膨胀的 /预期 0增长一直是导致澳门通货膨胀的主要原因 "表(2) 和(4) 的

回归结果表明 ,滞后一期的通货膨胀对当期通货膨胀的影响高达 43 % 一51 , 1% ,表明澳门当期的通货膨胀主要是

上一期通货膨胀的延续 "此外 ,劳动力价格的提高以及全球物价的上涨也是导致当前澳门通货膨胀的主要原因

之一 ,两者对澳门通货膨胀的影响分别达到了14 .5% 一巧.5% 和 23 % 一23 .6% "由此可见 ,虽然人民币汇率大幅

度升值 ,并对澳门的通货膨胀产生了一定的影响 ,但导致当前澳门通货膨胀的主要原因却并非人民币升值 "经济

快速发展所导致了人工成本的提高以及近年来全球性通货膨胀都是导致澳门物价持续上涨的重要原因 "

(二)通货膨胀环境对人民币汇率传递效应的影响

之前的一些研究 , 一-]表明,汇率波动的传递效应受通货膨胀环境的影响 "在高通货膨胀环境下 ,进口商可以

提高进口商品的加成定价 ,因此汇率波动的传递效应更强 "在这一部分 ,本文进一步检验在不同通货膨胀环境

下 ,人民币汇率波动的传递效应 "本文选择 1% 的季度通货膨胀率作为分界点 ,当通货膨胀高于 1% 时 ,认为澳门

处于较高的通货膨胀时期 ,反之则处于低通货膨胀时期 "

表 3 通货膨胀对人民币汇率传递效应的影响结果
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注: . 表示 ro % 水平上显著 , .*表示 5% 水平上显著 , .** 表示 1% 水平上显著 "

表3 描述了当澳门分别处于高通货膨

胀时期和低通货膨胀时期时 ,人民币汇率波

动的传递效应对澳门通货膨胀的影响 "由

表 3 可知 , 当澳门处于较低通货膨胀期时

(通货膨胀率小于 1% ) ,人民币每升值 l%

会导致澳门通货膨胀增加 0.12 3% "但当澳

门处于较高通货膨胀期时(通货膨胀率大于

1% ) ,人民币每升值 1% 则会导致澳门通货

膨胀增加 0.386 % ,这一影响是低通货膨胀

期时的 3 倍多 ,表明在高通货膨胀环境下 ,

人民币汇率波动的传递效应越强"然而 ,相

比于人民币汇率波动的传递效应 ,在控制了

通货膨胀环境之后 ,变量的系数仍然没有太

大的变化 ,进一步验证了前文的结论 , 即其

他国家汇率波动对澳门的整体影响并不大 "

在高通货膨胀环境下 ,滞后一期的通货膨胀预期(0.802 )对当期通货膨胀的影响明显高于低通胀环境下预期

( 一0.03 3) 的影响 ,这一结果与经济学的经典解释一致 ,表明一定时期的通货膨胀是建立在之前通胀预期的基础

上的 "另外 ,表 3 中还显示了在高通货膨胀川n( 侧 CE -_2)下变量的系数显著高于低通货膨胀环境下的同类指标

的系数 "在高通胀环境下 ,人均收入增长速度也更快 ,更高的人均工资也进一步推动了澳门的通货膨胀 "

四 !结论

汇率的波动会通过传递效应对进口国的通货膨胀产生了重要的影响 ,然而 ,这种影响的大小在一定程度上取

决于进口国对出口国经济的依赖性 "本文以澳门为例研究汇率波动传递效应对小型经济体通货膨胀的影响 "将
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人民币从澳门名义有效汇率中分离出来 ,分别分析了人民币汇率波动以及除人民币之外的其他货币汇率的综合

波动对澳门通货膨胀的影响 "

研究发现 ,人民币汇率波动对澳门通货膨胀的影响具有显著的滞后性 ,人民币汇率每变动 1% 会导致两个季

度后澳门通货膨胀变动0.116 % 一0.14 1% "而在控制了通货膨胀环境之后 ,本文发现人民币的汇率传递效应在

高通货膨胀环境下显著增强 ,表明通货膨胀环境在一定程度上放大了汇率的传递效应 , 而其他汇率波动对澳门通

货膨胀的综合影响并不显著 "造成这种现象的主要原因在于 , 中国内地是澳门最重要的进口来源地 ,从内地进口

的商品多为基础商品 ,缺乏替代性 "因此 ,人民币汇率的波动会很快反映在澳门的通货膨胀方面 , 而其他国家汇

率变化所导致的进口价格提高则可以通过进口替代来降低 "

研究还发现 ,除人民币升值之外 ,未来通货膨胀的预期 !进口成本的不断提高以及本地劳动力成本的不

断增加对推动澳门通货膨胀起到更重要的影响 ,也是导致澳门通货膨胀的原因 "经济快速发展导致了人工

成本的提高 ,及全球性通货膨胀都是导致澳门物价持续上涨的主要原因 "本文的研究结果有助于认识汇率

波动对澳门通货膨胀的影响 , 同时也为小型经济体的汇率传递效应的研究提供了新的证据 "
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E x ch a n g e Ra te P a ss 一th r ou g h a n d Id a tio n in S m a ll E eo n o m y

) T h e C a即 of M a eau

M A R u 一fe i, Q IU Zhi

(F aeulty of M anagem ent an d A dm inistra tion , M aeau U nivers ity of Seienee and Teehnolo群 ,M aeau )

A bstr act :Taking M aeau fo r gr anted , this Paper an al yzes how ex ehan ge rate pass一thro ugh affe ets inflat ion in sm all

eeono哪 .Th e Paper uses a V A R mo del, w hieh eonsiders the fl uetuat ion Of exehan 罗 rat e as exogenous vari able , to investi-

g ate th e p u lse of R M B ex eh an ge rat e an d oth er exeh an g e ra te to M ae au .5 1心 atio n .Th e result sh ow s th at th e fl ue tu at ion of

R M B ex eh an ge ra te h as a 51, ifi ea nt po sitiv e im p aet on M aean ,5 infl atio n , b ut the e olnb in e d fl u etu at ion of o th er e xeh an ge

rate h as n ot 51, ifi ean t im p a etion . Th e resu lt of fu rt h er an al y sis sh ow s th at infl at ion娜 en viro n m en t affe ets th e e xeh an ge

rat e pass一thro ugh 脚 atly.In high i胡ation娜 enviro run ent, the Pas s一*hrough effe et of R M B exehange ra te 15 stro l>ger, but

th e e olnb in ed effe ets Of oth er e xeh an 郎 ra te 15 still n ot 51罗 ifi ean t.

K ey w o r d s :E x eh an ge R at e P as s一th ou gh ;Infl a tion :S m all E eo n o卿 ;M a eau
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