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摘  要 

汇率和价格之间的关系一直是学术界研究的热点问题，汇率与价格传导效应

的高低对一国经济调节具有重要意义。2010 年 6 月 19 日，中国人民银行宣布

汇改重启，进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性。与此同

时，近期我国物价上涨较快，通胀预期增强，政府将稳定物价作为 2011 年经济

工作的重要部署。人民币汇率对价格水平的传递速度与程度的研究，对我国中央

银行如何制定以及实施货币政策，进而调节国内宏观经济具有非常重要的现实意

义。  

本文采用定性分析与实证研究相结合的方法，对人民币汇率的价格传导机制

及其效应进行分析。首先，对人民币汇率的价格传导机制进行简要的理论分析；

其次，在理性预期假说和理论一致预期假说的基础上，引入汇率预期因素，分别

建立完全约束的 RE 模型和半约束的 TCE 模型。本文采用 1999 年 1 月—2010 年

12 月的月度数据，分别对 RE 模型和 TCE 模型进行估计，研究人民币汇率对国内

物价水平的传导效应。研究结果表明：（1）人民币汇率变动对消费者价格指数影

响显著，但传导效应不完全，其中 TCE 模型在解释汇率与价格动态关系方面较

RE 模型更优，更贴近中国的实际经济情况；（2）RE 模型分别从货币市场与商品

市场方面对我国货币政策的相关信息进行有效地分析：货币需求的利率弹性显

著，但系数值较小；国外收入对国内生产总值的影响显著；我国实际利率与国内

生产总值存在显著的负相关性；国内价格水平、名义有效汇率与货币供给存在负

相关性，国内生产总值与货币供给存在正相关性。 

在实证结果的基础上，结合我国国内经济的实际情况，本文提出相关政策建

议：适当控制人民币升值幅度；适当扩大人民币汇率波动幅度，逐步增加人民币

汇率弹性；对通货膨胀预期进行积极管理；积极运用货币市场工具，优化产业结

构，转变经济发展方式；进一步完善利率政策配套改革；增强中央银行独立性。 

 

关键词：人民币汇率；传导效应；理性预期；理论一致预期 
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Abstract 

The relationship between exchange rates and prices is always the hot topic in 

academic research. The effect of the exchange rate pass-through mechanism is of 

great significance to the economic regulation of one country. People's Bank of China 

announced to start the second exchange rate reform on June, 19th, 2010, which would 

enhance the flexibility of RMB exchange rate and promote the reform of the RMB 

exchange rate formation mechanism in 2005. Moreover, because the price rises 

rapidly and Inflation is expected to increase in China recently, the price stability is set 

as the most important goal of economic work in 2011 by government. Since RMB 

exchange rate is the signal of the foreign economic condition and the major tool to 

regulate the economy, the research of the RMB exchange rate pass-through 

mechanism is fairly important to the formulation and implementation of the currency 

policies of the central bank, which will then regulate the domestic macroeconomic. 

The thesis uses theoretical and empirical methods to study the impact of 

appreciation expectation of RMB exchange rate on Chinese domestic CPI. Firstly，the 

paper does theoretical analysis on mechanism of pass-through from RMB exchange 

rate to prices. Secondly, based on the rational expectations hypothesis and the theories 

consistent expectations hypothesis, this thesis introduces the factor of exchange rate 

expectations, and establishes the constrained RE Model and semi-constrained TCE 

Model to study the exchange rate pass-through mechanism in China. This thesis uses 

the data from January 1999 to December 2010 to estimate the RE and TCE model. 

The empirical study shows that, firstly, the RMB exchange rate has a positive and 

significant impact on domestic price, but the pass-through of the exchange rate 

fluctuation to domestic prices is incomplete. The TCE model is better than RE model 

on explaining the dynamic relationship between exchange rates and prices. Secondly, 

the RE model effectively analyzes the information about monetary policy in goods 

market and monetary market respectively. The interest rate elasticity of money 
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demand is negative and significant. The foreign output has significant influence on 

gross domestic product. Domestic real interest rate has the significant negative 

correlation with gross domestic product. The price coefficient and the REER 

coefficient in money supply equation are negative, while the output coefficient is 

positive. 

Based on the empirical conclusions and the realities of our country, the paper 

suggests that, firstly, the appreciation of the RMB should be properly controlled by 

government. Secondly, the volatility of RMB should be appropriately expanded, and 

the government should gradually increase the flexibility of RMB exchange rate. 

Thirdly, the government should actively manage the inflation expectations. Fourthly, 

the money market instruments can be actively used to optimize the industrial structure 

and transform the economic developing mode. Fifthly, further improve supporting 

policy of the interest rate reform. Finally, enhance the independence of central bank. 

 

 

Key words: RMB Exchange Rate；Exchange Rate Pass-Through Effects；Rational 

Expectations Hypothesis；Theories Consistent Expectations Hypothesis 
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导 论 

1 
 

导 论 

一、选题背景及意义 

自 1994 年汇率制度改革以来，我国实行以市场供求为基础的、单一的、有

管理的浮动汇率制度，这一制度发挥了市场机制对人民币汇率的调节作用。而

1997 年东南亚金融危机的爆发，造成东南亚部分国家货币兑美元出现大幅贬值，

为防止金融危机在我国的进一步深化，我国政府对人民币汇率进行干预，实际上

形成了钉住美元的汇率制度，而随着我国经济的快速发展，人民币汇率的升值压

力逐渐上升。 

2005 年 7 月 21 日，我国对人民币汇率制度进行改革，开始实行以市场供求

为基础、参考一篮子货币进行调整、有管理的浮动汇率制度，同时，宣布人民币

对美元汇率一次性小幅上升 2%，并扩大人民币的波动区间。2005 年 9 月 26 日，

央行对人民币兑非美元货币的波动区间进行调整，由每日中间价的上下 1.5%扩

大至 3%。2007 年 5 月 21 日，央行再一次扩大人民币的波动区间，将人民币兑美

元日波动区间由每日中间价的上下 0.3%扩大至 0.5%
①
。2005 年汇改后至 2010 年

12 月，人民币对美元汇率累计升值 25%，名义有效汇率累计升值 14.8%，实际有

效汇率累计升值 22.6%
②
。为缓解较大的外部压力，同时应对我国经济发展中内

在经济问题，2010 年 6 月 19 日，央行宣布汇改重启，进一步推进人民币汇率形

成机制的改革，增强人民币汇率的弹性。 

2008 年金融危机后，世界经济在缓慢复苏，但发达经济体增长乏力，一些

国家主权债务危机隐患仍然存在。而以美国为首的发达经济体为刺激经济，进一

步推行宽松的货币政策，导致全球流动性大量增加，主要货币汇率加速波动，国

际大宗商品的价格持续上涨，进而造成我国物价水平的上涨压力急剧增加。在

2010 年政府工作报告中，温家宝明确指出将稳定物价总水平作为 2011 年宏观调

控的首要任务，努力消除输入性、结构性通胀因素的不利影响，消化要素成本上

涨压力，正确引导市场预期，坚决抑制价格上涨势头
③
。 

                                                   
① 数据来源：刘涛. 牢牢把握本币升值主动权与可控性. 上海证券报. 2011 年 05 月 11 日. 
② 数据来源：2010 年第四季度货币政策执行报告. 中国人民银行. 
③ 来源：2010 年政府工作报告——2011 年 3 月 5 日 第十一届全国人民代表大会第四次会议.  
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汇率波动对一国经济的各方面都会产生一定的影响。首先，一国汇率波动是

一国对外经济活动状况的指示器，在开放条件下，汇率波动的传导机制能够把一

国对外经济活动的变化或趋势，通过一系列经济变量的连锁反应传递到国内外宏

观管理部门和微观经济部门，从而各部门对此作出相应的调整来实现其既定目

标；其次，汇率变动引发一系列经济变量的变化，使得汇率成为调节经济的重要

工具。汇率的波动会通过影响国内外产品、服务、资产及资本等相对价格的波动，

进而影响其他经济变量，从而成为调节经济的重要手段
[1]
。 

因此，分析人民币汇率变动对我国物价水平的影响程度，对研究我国人民币

汇率如何调节经济及调节的效应具有重要的意义。当汇率对价格的传导效应较强

时，维持汇率的稳定将会有助于消除经济的大起大落；当汇率对价格的传导效应

较弱时，汇率的波动对宏观经济的影响则有限。因此，为了更有效的选择并实施

货币政策，选择合理的汇率制度，控制我国的通货膨胀水平，进而更有效的调节

国内宏观经济，深入分析人民币汇率对国内价格水平的传导机制及效应是非常重

要的。 

二、研究思路与方法 

汇率的价格传递效应是指汇率变化对商品价格的影响，衡量汇率的波动在多

大程度上传递到价格，在多大程度上由国内价格吸收。根据 Goldberg 和

Knetter(1997)的总结，将汇率对价格的传导机制分为直接传导机制和间接传导

机制。直接传导机制是指汇率的变动对进口国进口价格造成的直接影响；间接传

导机制是指汇率的变动通过其他指标对国内价格造成的间接影响。 

汇率的价格传导路径通常有两条，第一条传导路径通过对外贸易价格实现，

汇率的变动首先影响进出口物价水平，以外币计价的出口商品与以本币计价的进

口商品的价格将会出现变动，这时进出口商品价格的相对变化，会对国内需求以

及国内生产成本产生影响，进而影响国内产品的价格水平；第二条传导路径是通

外汇储备以及货币供给实现，汇率的变动会导致国外资金进出国内金融市场，央

行吸纳国外资金，形成超额外汇储备，同时大量投放基础货币，导致货币供应量

增加，从而影响国内物价水平
 [2]
。 

国内外研究表明，汇率对价格的传导在不同经济环境，影响的程度是不同的；
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同时，由于各种物价指数指标的构成不同，汇率对不同物价指标的影响程度也存

在差异。 

本文采用理论分析与实证分析相结合的方法，首先结合国内物价水平波动和

人民币汇率波动的特点，对人民币汇率的价格传导机制进行详细介绍，然后按照

以下步骤进行实证分析。 

首先，引入理性预期假说以及理论一致预期假说的概念。随着我国经济的发

展，市场机制的不断完善，预期作为微观经济主体的一种市场行为，对宏观经济

的影响越来越显著。理性预期假说是预期形成机制理论中应用最为广泛的一种理

论，由 Muth（1961）
[3]
提出，指经济主体为使自身利益最大化，会收集并利用所

有可获得的信息，尽可能准确的估计出经济变量未来的变动状况。理论一致预期

假说则是由 Frydman、Phelps（1990）
[4]
在理性预期假说的基础上，放松其严格

假设，形成的一种替代性预期假说，该假说能够提供经济变量之间的定性分析，

而不是定量分析。而对理性预期前提条件的放松使得这类预期模型的内涵与市场

真实行为更为贴近。 

其次，将上述理论引入宏观经济模型，作出相关假设条件，分别构建完全约

束的理性预期模型，即 RE（Rational Expectations）模型，和半约束的理论一

致预期模型，即 TCE(Theories Consistent Expectations)模型，然后选取相关

的代理变量，分别对上述两种模型进行估计。以上两种模型的共同特点是将预期

因素完全融入到经济变量关系的考量，比较符合我国经济运行存在较大不确定性

的实际情况，同时，这两个模型所揭示的经济含义有所不同。理性预期（RE）模

型将提供我国货币政策的信息，体现货币政策的松紧程度。而理论一致预期（TCE）

模型则能为我们揭示人民币有效汇率和价格的动态变动进行深入的诠释。 

最后，在模型估计结果的基础上分别对我国人民币汇率的价格传导效应以及

货币政策进行分析，并结合我国实际情况给出相应的政策建议。 

三、本文的框架结构 

本文的结构安排如下： 

导论部分，对本文的选题背景以及研究意义进行阐述，并简要介绍本文的研

究思路以及方法，最后说明本文的框架结构，并指出特色与不足。 
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第一章，文献综述。首先，对有关预期形成机制理论进行梳理，并对国内外

关于汇率预期的文献进行综述；其次，简要介绍汇率的价格传导理论，并对国内

外关于汇率价格传导的相关实证研究的文献进行综述。 

第二章，对近年来我国国内物价水平以及人民币汇率波动的特点进行介绍，

然后对人民币汇率的价格传导机制进行定性分析。 

第三章，人民币汇率对国内物价水平传导效应的实证分析。首先，对理性预

期假说及理论一致预期假说进行简要介绍，分析上述两种预期假说的特点；其次，

建立理性预期（RE）模型与理论一致预期（TCE）模型，并选择相应的代理变量；

第三，对相关变量进行平稳性检验；第四，对汇率与其基本影响因素进行协整关

系检验；第五，分别估计 RE 模型与 TCE 模型，并结合估计结果对模型进行解释。 

第四章，结论与政策建议。在总结第三章实证结果的基础上，对我国汇率制

度选择以及货币政策选择与实施提出相应的政策建议。 

四、本文的特色与不足 

（一）本文的特色 

目前，我国对汇率价格传导的研究主要为人民币汇率对不同价格指标的传导

效果的研究，价格指标主要包括消费者物价指数、生产者物价指数以及进口物价

指数。具体的实证大多是建立向量自回归（VAR）模型或者基于协整检验建立误

差修正模型。本文的特色体现在，在上述研究的基础上，借鉴国外的研究方法，

首次引入理性预期假说与理论一致预期假说，试探性地将预期因素融入到宏观经

济研究中，建立经济模型；在现有对汇率的价格传导效应研究的基础上，创新地

将汇率预期因素融入模型中，从严格假设到放松假设，研究我国汇率以及汇率预

期对价格的传导效应，同时也对我国宏观经济政策进行简要的分析。 

（二）不足之处 

由于研究能力有限，本文只是试探性的将汇率预期因素融入宏观经济模型进

行研究，因此还存在一定的不足： 

1．国内价格变量的选取不全面 

本文将消费者价格指数作为国内价格水平的代理变量，而 CPI 仅仅反映居民

购买消费品以及服务项目的价格水平，而不能全面反映国内价格水平的真实值。
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