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摇 摇 内容提要摇 本文采用动量一致门槛自回归等非线性模型,对中国等亚洲国家

价格传导的门槛非对称机制展开研究,以对通货膨胀的驱动类型进行有效甄别。
研究发现:中国物价在短期呈现出“供需混合驱动冶的特征,而在长期则面临着

“成本推动型通货膨胀冶的风险;与此同时,中国在短期存在着由货币供应量到下

游物价指数的驱动效应,因此,中国可实施“逆经济风冶的货币政策来缓解物价短

期上升的压力。 此外,本文进一步指出,在宏观调控中政策当局不仅需要考虑价

格机制的传导方向,而且需要依据价格传导的非对称机制“相机抉择冶地实施“非

对称冶的调控政策进行对冲干预,以实现物价的长期稳定。
关 键 词摇 成本推动摇 需求拉动摇 门槛非线性模型摇 非对称传导机制

一摇 引言

居民消费价格指数(CPI)与生产者物价指数(PPI)在传导过程中的作用关系错综
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复杂,相互间的传导机制并非一成不变,不同的理论学派对 CPI 与 PPI 的传导方向有

着不同预期。 其中,传统的生产链传递理论认为,上游生产成本的变化必将通过生产

链向下游商品价格逐步传递,从而体现为 PPI 的变化引导着 CPI 变化,而中央银行可

以借助 PPI 来建立 CPI 预警机制,进而识别并应对成本推动型通货膨胀(下文简称通

胀)的冲击(Sidaoui 等,2009)。 也有分析表明,在价格传递中同样可以存在由 CPI 到
PPI 指数的反向倒逼机制。 其中以 Colclough 和 Lange(1982)及 Caporale 等(2002)的
研究为代表的观点认为,消费者的需求在很大程度上决定着最终商品的价格,而最终

商品价格的变动会对“上游冶初级产品的需求乃至价格产生影响,使得最终商品的需

求决定着投入要素价格的变动,并由此形成了由 CPI 到 PPI 的反向倒逼机制(Jones,
1986),使得经济可能由此面临着“需求拉动型冶的通胀风险。 随着价格传导机制理论

研究的日臻完善,相关学者也从经验分析的角度对 CPI 与 PPI 的传导关系展开了深入

的研究,其中,Sidaoui 等(2009)在向量误差修改模型(VECM)框架下对墨西哥 2001
年 1 月 ~ 2008 年 10 月间 CPI 与 PPI 的动态关系展开研究,结合 Granger 因果检验分析

发现墨西哥存在着由 PPI 到 CPI 的正向传导机制;Alemu(2012)采用了误差修正模型

(ECM)等分析框架,考察南非 1970 年 1 月 ~ 2008 年 12 月间 CPI 与 PPI 的动态关系,
研究发现存在着由 PPI 到 CPI 的单向因果关系。 此外,代表性的研究还包括 Guthrie
(1981)及 Caporale 等(2002)。 然而各文献的结论也不完全一致,相关的经验分析表

明在价格传导过程中同样可以形成 CPI 引导 PPI 的反向倒逼机制。 其中,Silver 和

Wallace(1980)对美国 CPI 与 PPI 的价格传导关系进行经验研究发现,存在着由 CPI
到 PPI 的 Granger 因果关系;Jones(1986)在 VAR 的框架下,考察了美国战后 1947 年 1
月 ~ 1983 年 12 月间 CPI 与 PPI 的相互作用关系,发现无论是总体样本还是分样本区

间,CPI 与 PPI 之间均存在着双向反馈的作用机制;Reziti 和 Panagopoulos(2008)结合

VECM 等模型对希腊的农业、食物部门价格传递关系进行研究,发现在食物与水果市

场存在着由 CPI 到 PPI 的反向倒逼机制,而在蔬菜市场,则存在着由 PPI 到 CPI 的正

向传导机制。 与此同时,在现实中 CPI 与 PPI 的传导关系在很大程度上决定着中央银

行在物价调控中的政策取向:当 PPI 向 CPI 正向传导,意味经济可能因供给因素的冲

击而面临“成本推动型通胀冶的风险(cost-push inflation),此时政策当局应采取以“供
给调控冶为主的措施来应对通胀;反之,如果存在由 CPI 到 PPI 的反向倒逼机制,则意

味着经济可能因需求因素的冲击而面临“需求拉动型通胀冶(demand-pull inflation)的
风险,此时治理通胀应以“需求调控冶为主。

纵观该领域的研究,已有文献大多是在 Johansen (1988)、 Johansen 和 Juselius
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(1990)以及 Engle 和 Granger(1987)等传统的线性协整框架下对 CPI 与 PPI 的传导关

系展开研究,它们可能会因忽略价格传导的非对称机制而使结论存在较大局限性。 这

是因为传统的线性协整分析框架隐含地假定回复均衡的调整机制是线性对称的,即无

论面对正、负冲击,系统回复到均衡的调整速度都是相同的。 然而,相继有研究表明,
宏观经济变量在相互作用过程中常常呈现出显著的非对称性效应 ( Easaw 和

Ghoshray,2007;Mohammadi,2009;Karagiannis 等,2010;Krishnakumar 和 Neto,2012;Liu
和 Xie,2013)。 更重要的是,当系统中的变量在相互引导过程中存在显著非对称性机

制时,我们却在采用传统的线性协整分析框架来考察其相互间的作用关系,这种做法

的一个可能后果就是因模型的错误设定而导致结论出现显著偏差(Enders 和 Siklos,
2001;Kleimeier 和 Sander,2006;Grasso 和 Manera,2007;Chang 等,2012)。 与此同时,
“搜索成本冶(search cost)、“触发价格冶( trigger price)等理论研究文献也表明价格在

传导过程中存在着显著的非对称效应(Miller 和 Hayenga,2001)。 另外,菜单成本理论

认为,零售商对最终价格进行调整是需要成本的(例如他们需要重新制作商品目录与

价格标签)(menu costs),因此,当上游要素成本进行临时性变动或者变动的幅度较小

时,下游零售商将持“观望冶的态度而不对消费品价格进行调整;反之,当要素成本变

动幅度较大,并使得因调整价格而获得的利润超过“菜单成本冶时,零售商才对下游价

格进行调整(Awokuse 和 Wang,2009)。 而非完全竞争市场理论认为,为了实现利润最

大化,具有垄断地位的零售商将因成本的上升而迅速抬高价格,在面临成本下降的负

冲击时,他们将“迟缓冶下调价格(Meyer 和 von Cramon-Taubadel,2004);与此同时,在
实际的政策操作中,货币当局对于通胀“容忍度冶往往小于对于通缩的“容忍度冶,因
此,货币当局对于物价涨落所做出的不同政策反应也是引发价格非对称传递的重要因

素。 此外,包括价格补贴在内的政府干预以及商品的储存性质同样也是非对称传递机

制的诱发因素。淤 而且,在现实的经济运行中,有关价格非对称传递的经济现象也时

有发生,例如当上游的原油价格上涨,下游的汽油价格较快地做出了上调的反应;而当

上游的原油价格回落,下游的汽油价格却是缓慢回调,从而使得原油到汽油的价格传

导机制存在着明显的非对称效应。
随着现代计量经济学方法的不断发展,Enders 和 Siklos(2001)对传统的协整分析

框架进行了有益拓展,提出了动量一致门槛自回归(momentum consistent threshold au鄄
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淤 新鲜水果蔬菜具有易腐且储存时间较短的特点,因此,为了避免因水果蔬菜腐烂而导致的收入损失,当
面临上游生产成本上升的冲击时,零售商倾向于做出“迟钝冶的调整反应,“不太愿意冶提高水果蔬菜的消费价格

(Awokuse 和 Wang,2009)。



toregressive,MC-TAR)等非线性模型,在考察门槛协整关系的基础上,研究变量在非线

性动态演变中的非对称调整机制。 该非线性分析方法在学界得到认可,近期被学者广

泛应用在经济研究的相关领域中,取得了显著成效,其中代表性的包括 Lin 和 Sun
(2009)、Mohammadi(2011)、Chen 和 Lin(2011)以及 Wang 和 Chueh(2013)的研究。
动量一致门槛自回归模型的提出,为我们研究价格传递机制提供了新的思路,借助

MC-TAR 等非线性模型,我们可对 CPI 与 PPI 非线性传导机制进行深入研究,并对价

格传递过程中的非对称效应以及非对称冲击展开分析,从而为我们甄别通胀的驱动类

型提供重要的参考依据,并由此得出有益的结论与启示。
在关于 CPI 与 PPI 传导机制问题的研究上,国内学者已从不同角度展开了深入的

分析和阐述,其中代表性包括刘敏等(2005)、贺力平等(2008)、徐伟康(2010)、张同龙

(2010)以及杨子晖等(2013)的研究。 但国内现有文献大部分集中在对中国这一单一

国别的研究上,有关跨国比较的研究仍然较少。 而且,迄今为止,学术界对于中国 CPI
与 PPI 作用关系的传导方向仍无法达成一致结论。 因此,结合中国现阶段实际经济条

件对物价的传导机制进行重新审视并展开进一步检验显得十分必要。 此外,更重要的

是,国内外的研究大多数是在传统的线性框架下对 CPI 与 PPI 的关系进行分析,而较

少在非线性框架下对价格传导的非对称机制展开深入研究,非线性研究具有重要的现

实意义。 这是因为随着中国 CPI 指数高低涨落的周期性变动,“通胀冶与“通缩冶反复

更迭、交替出现(见图 1),如果在价格传递过程中正、负冲击对居民消费者指数有显著

的非对称性影响,则意味着在物价宏观调控中,政策当局不仅需要考虑物价机制的传

导方向,而且需要依据价格传导的非对称机制“相机抉择冶地实施“非对称冶的政策进

行对冲干预,以实现物价的长期稳定。 此外,对此问题的研究同样具有重要的学术价

值,它将进一步增进我们对通胀的驱动类型以及社会福利分配的理解(Meyer 和 von
Cramon-Taubadel,2004;Gwin,2009)。淤 有鉴于此,本文尝试对现有的研究做一个有益

的补充,结合门槛自回归(TAR)模型、动量门槛自回归(momentum threshold autore鄄
gressive,M-TAR)模型以及 MC-TAR 模型,于来对中国、马来西亚、新加坡以及印度尼
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淤

于

如果上游要素成本增加能迅速地传导到下游的商品价格上,要素成本减少却因非对称传递而引发下游

商品价格的不完全下降,该非对称传递机制将导致消费者产生潜在的福利损失。
与上述三种模型相关的另一类重要的非线性模型是平滑转化回归模型(例如 logistic 平滑转换自回归模

型和指数平滑转化自回归模型),该类非线性分析框架允许模型参数随着转换变量的变化而作平滑、渐进的非线

性转变,它们不假定存在引发关系突变的门槛值。 考虑到货币当局对通胀都具有一定的容忍目标,只有当通胀达

到某个临界值并超过央行的容忍度,货币当局才可能进行政策干预,从而引发物价的非线性传递,因此,本文没有

采用平滑转化回归模型进行分析。



西亚(下文简称印尼)这 4 个亚洲国家的价格传递机制进行跨国比较研究,以对通胀

的驱动类型进行有效甄别。 具体而言,本文将在门槛非线性框架下对价格的非线性传

导机制展开研究,在考察 CPI 与 PPI 的门槛协整关系的基础上,结合门槛非对称误差

修正模型(threshold asymmetric error-correction model,TAECM)对物价的非对称传导

机制以及非对称冲击展开深入分析,并在此基础上进一步提出现阶段实现物价稳定的

相关建议。

图 1摇 中国居民消费价格走势

说明:数据来源于国际货币基金组织的国际金融统计年鉴( IFS)。 图中阴影部分显示中

国自上世纪 80 年代末以来所经历的“通缩冶与“通胀冶区间。

本文结构安排如下:第二部分结合最新的研究进展,对本文采用的 TAR、M-TAR
以及 MC-TAR 等前沿理论模型及检验方法进行简要说明;第三部分为计量分析;最后

为结论与政策建议。

二摇 模型和数据说明

(一)门槛非对称模型的设定及检验

现有研究常常采用以下关系式来刻画 CPI 与 PPI 物价指数的长期均衡关系:
PPIt = 酌0 + 酌1CPIt + 着t (1)

摇 摇 其中, PPIt 为 PPI 物价指数, CPIt 为 CPI 物价指数, 着t 衡量了价格传导关系对于

长期均衡的偏离。 同时,考虑到价格传导机制中的货币驱动效应,我们将上述长期均

衡关系进一步拓展为式(2):淤
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淤 在本文的应用分析中各变量均采用其相应的对数形式。



PPIt = 酌0 + 酌1CPIt + 酌2M2 + 着t (2)
摇 摇 其中, M2 为货币供应量。 为了考察上述长期均衡关系是否成立,传统的 Engle 和

Granger(1987)协整检验方法通过以下线性关系式来考察序列 着t 是否平稳:
驻着t = 籽着t -1 + vt (3)

摇 摇 其中, vt 为具有零均值的误差项。 当我们拒绝了 籽 = 0 的原假设,则意味着序列 着t

平稳,价格传递的长期协整关系成立。 上述传统的 Engle 和 Granger(1987)检验方法

隐含地假定回复均值的调整机制是对称的。 但传统的线性协整分析框架可能会因模

型的错误设定而导致结论出现显著偏差,有鉴于此,Enders 和 Siklos(2001)提出了非

线性门槛模型,以考察变量在相互作用过程中的非对称调整机制。 其中,TAR 模型假

定序列 着t 遵循以下关系式:

驻着t = It籽1着t -1 + (1 - It)籽2着t -1 + 移
k

i = 1
啄i驻着t -i + 孜t (4)

摇 摇 其中, 驻 为一阶差分算子, k 为滞后阶段,Heaviside 指标函数 It 具有如下形式:

It =
1摇 如果 着t -1 逸0

0摇 如果 着t -1 <{ 0
(5)

摇 摇 当 籽1 < 0, 籽2 < 0,且 籽1 屹 籽2 时,均衡系统存在着非对称调整机制,即当 着t -1 非负

时,调整程度为 籽1着t -1 ,反之,当 着t -1 为负,调整程度则为 籽2着t -1 。 当 籽1 = 籽2,回复均衡

的调整机制则是对称的,此时 TAR 模型转变成为传统的 Engle-Granger(EG)模型。 另

外,上述的门槛协整关系要成立,非对称参数必须满足如下充要条件: 籽1 < 0, 籽2 < 0,
且 (1 + 籽1)(1 + 籽2) < 1。

与此同时,Enders 和 Siklos(2001)认为,调整机制不仅具有非对称性,而且在某一

方向的调整可能比其他方向的调整呈现出更多的“动量冶 (momentum)趋势。 有鉴于

此,他们在 TAR 模型的基础上,进一步提出了另外两种具有非对称调整机制的门槛非

线性模型:M-TAR 模型以及 MC-TAR 模型。 其中,在 M-TAR 模型中,Heaviside 指标

函数 It 采用的是 着t -1 的差分形式而不是水平形式,即:

It =
1摇 如果 驻着t -1 逸0

0摇 如果 驻着t -1 <{ 0
(6)

摇 摇 此外,MC-TAR 的模型设定与 M-TAR 相似,但在 MC-TAR 模型中,门槛值不再

先验设定为 0,而是依据 Chan(1993)关于超一致( super-consistent)门槛值的选择原

理,通过格点搜索来考察每个潜在(可能)的门槛值及其对应方程的残差平方和,从而

内生确定一致最优的门槛值 子 ,此时,Heaviside 指标函数 It 为:
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It =
1摇 如果 驻着t -1 逸 子

0摇 如果 驻着t -1 <{ 子
(7)

摇 摇 在对以上 TAR、M-TAR 以及 MC-TAR 模型进行有效估计的基础上,我们必须进

行门槛协整检验,以考察变量之间是否存在长期均衡关系。 因此,我们采用 Enders 和

Siklos(2001)构建的非标准检验统计量 椎(椎*),以对“不存在协整关系冶的原假设进

行检验:
H0:籽1 = 籽1 = 0,H1:籽1 = 籽1 屹0 (8)

摇 摇 另外,在门槛协整检验基础上,我们必须对系统变量是否存在非对称调整机制进

行检验。 具体而言,遵循 Enders 和 Siklos(2001)的研究,我们采用 F 检验统计量来对

“对称性调整冶的原假设进行检验:
H0:籽1 = 籽1,H1:籽1 屹 籽1 (9)

摇 摇 与此同时,由于我们无法确知实际的数据驱动是遵循 TAR、M-TAR 还是 MC-
TAR 过程,为了对模型进行有效甄别,与 Enders 和 Siklos(2001)、Kleimeier 和 Sander
(2006) 以及 Chang 等 (2012) 的研究相一致,我们采用 Akaike Information Criteria
(AIC)准则来选择最优的非对称模型。

遵循 Enders 和 Siklos (2001)、Ewing 等(2006)、Easaw 和 Ghoshray (2007) 以及

Chang 等(2012)的研究,我们在对 TAR、M-TAR 以及 MC-TAR 模型进行有效甄别基

础上,通过以下的门槛非对称误差修正模型(TAECM)来进一步考察物价在动态演变

中的非对称传导机制:

驻CPIt = c1+移
p

i=1
a1,i驻PPIt-i+移

p

i=1
b1,i驻CPIt-i+移

p

i=1
d1,i驻M3,t-i+酌+

1着+
t-1+酌-

1着-
t-1+淄1t (10)

驻PPIt = c2+移
p

i=1
a2,i驻PPIt-i+移

p

i=1
b2,i驻CPIt-i+移

p

i=1
d2,i驻M3, t-i+酌+

2着+
t-1+酌-

2着-
t-1+淄2t (11)

摇 摇 其中, 着 +
t-1 和 着 -

t-1 分别刻画了在高于和低于门槛值时价格传递关系对于长期均衡

的偏离, 着 +
t-1 = It着t -1 , 着 -

t-1 = (1 - It)着t -1 , It 为上述 TAR、M-TAR 以及 MC-TAR 模型

中的指标函数,而 酌 +
1 、 酌 -

1 、 酌 +
2 及 酌 -

2 刻画了误差修正项的非对称调整速度。 为了考察

物价的短期传导机制,我们通过 F 检验统计量来分析短期动态系数 a1,i ( b2,i )是否显

著,同时,我们通过弱外生性检验(weak exogeneity),即通过长期非对称调整系数的联

合检验来考察物价的长期传导机制。
(二)数据说明

为了考察 CPI 与 PPI 在非线性传导中的非对称机制,本文对包括中国、马来西亚、
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新加坡以及印尼在内的 4 个亚洲国家的价格传递机制展开深入研究。淤 依据数据的

可获得性,中国的样本区间为 1996 年 1 月 ~ 2012 年 5 月,马来西亚的样本区间为

1993 年 1 月 ~ 2012 年 1 月,新加坡的样本区间为 1993 年 1 月 ~ 2012 年 2 月,而印尼

的样本区间为 1993 年 1 月 ~ 2012 年 3 月。
在本文的经验分析中,以定基月度 PPI 指数(基期为 2005 年)以及定基月度 CPI

指数(基期为 2005 年)作为物价指标的代表变量,于而以 M2作为货币供应量的代理变

量,各国数据来源于国际货币基金组织的国际金融统计年鉴( IFS)、BvD 的《EIU 世界

各国投资分析库》以及中经网。 同时,考虑到数据中强烈的季节因素,与该领域的研

究相一致,各序列均采用 X11 的方法进行季节调整,并进行对数变换。
此外,我们列出了各国居民消费价格指数涨幅的描述性统计(见表 1),由标准差

统计量我们可以看出印尼具有明显的物价波动,而中国次之。 此外,由最大值、最小值

统计量我们可以看出样本期间各国都曾面临通胀压力,而印尼经历过恶性通货膨胀。
此外,中国还曾经面临通缩的风险。

表 1 各国居民消费价格指数涨幅的描述性统计

国家 观察值个数 均值 标准差 最小值 最大值

中国 195 2. 3 2. 9 -2. 7 9. 8
马来西亚 229 2. 7 1. 6 -2. 4 8. 5
新加坡 230 1. 8 1. 9 -1. 5 7. 5
印尼 231 11. 4 14. 0 -1. 1 82. 4

摇 摇 说明:数据来源于国际货币基金组织的国际金融统计年鉴(IFS)。

三摇 经验检验结果与分析

(一)单位根检验

首先,为了考察各变量的单整阶数,本文分别采用 ADF 方法和 PP 方法,对各国的

CPI、PPI 以及 M2变量进行单位根检验,检验结果列于表 2。 由表 2 我们可以看出,当
我们对各个时间序列的水平值进行检验时,绝大多数检验统计量均表明不能拒绝“存
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淤

于

本文的研究目标是对通胀类型的识别,而日本长期处于通货紧缩,至今没有摆脱通缩阴影,因此,我们没

有把日本作为本文的研究对象。 作者同样对日本做了分析,感兴趣的读者可向作者索取相关的检验结果。
由于中国尚未公布 CPI 与 PPI 的月度定基指数,因此,与杨子晖(2008)的研究一致,本文利用中国公布

的物价月同期比指数和环比指数构造中国物价的月度定基比指数。



在单位根冶的原假设;而当我们对各个时间序列的一阶差分进行检验时,绝大多数检

验统计量显著拒绝了“存在单位根冶的原假设。 由此,我们可断定各个时间序列均为

非平稳的 I(1)过程。

摇 摇 摇 表 2 单位根检验

CPI P 值 PPI P 值 M2 P 值

ADF 检验

中国 -0. 67 0. 98 -2. 17 0. 51 -1. 27 0. 90
马来西亚 -2. 60 0. 28 -2. 36 0. 40 -2. 30 0. 44
新加坡 0. 03 1. 00 -3. 35 0. 06 -1. 54 0. 81
印尼 -1. 21 0. 91 -2. 29 0. 44 -2. 04 0. 58

PP 检验

中国 -0. 19 0. 99 -1. 80 0. 71 -2. 68 0. 25
马来西亚 -2. 39 0. 39 -1. 95 0. 63 -2. 49 0. 33
新加坡 1. 05 1. 00 -2. 56 0. 30 -1. 52 0. 82
印尼 -0. 30 0. 99 -1. 38 0. 87 -1. 62 0. 79

驻CPI P 值 驻PPI P 值 驻M2 P 值

ADF 检验

中国 -5. 80*** 0. 00 -5. 81*** 0. 00 -6. 57*** 0. 00
马来西亚 -8. 85*** 0. 00 -7. 84*** 0. 00 -5. 98*** 0. 00
新加坡 -4. 15*** 0. 01 -7. 85*** 0. 00 -10. 06*** 0. 00
印尼 -4. 71*** 0. 00 -4. 82*** 0. 00 -4. 60*** 0. 00

PP 检验

中国 -11. 48*** 0. 00 -7. 12*** 0. 00 -19. 91*** 0. 00
马来西亚 -13. 20*** 0. 00 -10. 97*** 0. 00 -13. 39*** 0. 00
新加坡 -14. 52*** 0. 00 -9. 54*** 0. 00 -14. 50*** 0. 00
印尼 -6. 89*** 0. 00 -10. 01*** 0. 00 -16. 05*** 0. 00

摇 摇 说明:变量前加“ 驻 冶表示对变量做一阶差分;检验形式为常数项带

趋势项形式,检验中的最优滞后阶数根据 SBC 信息准则选择。***、**及*

分别表示在 1% 、5%及 10%的显著性水平上拒绝存在单位根的原假设。

摇 摇 (二)价格传

导的门槛非对称

机制检验

在以上单位

根检验的基础上,
我们进行协整检

验。 同时,为了考

察非平稳变量之

间是否存在门槛

协整关系,我们分

别采用了 3 个门

槛非线性模型,即
TAR、M - TAR 以

及 MC-TAR 模型

展开研究,并与传

统的线性 EG 模

型进行比较分析。
依据模型构建的

基 本 原 理, TAR
与 M - TAR 非线

性模型的门槛值

均为 0, 而 MC -
TAR 非线性模型

则需要对一致最优的门槛值进行估计。 有鉴于此,遵循 Enders 和 Siklos(2001)的研

究,我们对潜在(可能)的门槛值进行格点搜索(grid search),以确定一致最优的门槛

值。 具体而言,我们对每个潜在(可能)的门槛值从小到大排列,并结合每个潜在的门

槛值对回归方程进行滚动估计,把每次估计所得的残差平方和记录并保存,而对应最

小残差平方和的回归方程则包含最优门槛值的一致估计。 与此同时,我们把每个潜在
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的门槛值及其对应的残差平方和以连线图的形式列于图 2。淤 图 2 清楚地表明,当我

们在 MC-TAR 模型框架下对中国的门槛值进行格点搜索时,最小残差平方和所对应

的门槛值为-0. 0062,因此,我们把-0. 0062 作为 MC-TAR 非线性模型的最优一致门

槛值,并展开进一步的分析,同时,我们将各个模型的估计结果列于表 3。

图 2摇 中国 MC-TAR 非线性模型一致最优门槛值的选择

表 3 的检验结果显示,在 MC-TAR 模型框架下对中国价格传递的“门槛协整关

系冶进行检验,检验统计量 椎* 为 6. 178,大于 10% 的显著水平临界值,由此我们拒绝

了“不存在协整关系冶的原假设,即中国物价指数之间存在着门槛协整关系。 马来西

亚与印尼的分析结果则表明,TAR、M-TAR 以及 MC-TAR 模型的门槛协整检验统计

量 椎 ( 椎* )均显著拒绝 PPI 与 CPI 之间“不存在协整关系冶的原假设。 在 TAR 和 MC
-TAR 模型框架下,门槛协整检验统计量 椎 与 椎* 均表明新加坡物价在传递过程中,
PPI 与 CPI 之间存在着显著的门槛协整关系。

此外,与 Enders 和 Siklos(2001)、Kleimeier 和 Sander(2006)以及 Chang 等(2012)
的研究相一致,我们借助 AIC 这一判别准则来选择刻画各国价格传递的最优非线性

模型,通过对 TAR、M-TAR、MC-TAR 非线性模型以及 EG 线性模型的对比分析我们

发现,在刻画各国物价传递机制中,MC-TAR 模型均具有最小的 AIC 值,因此,具有一

致门槛值的 MC-TAR 模型成为了我们考察各国价格传递机制的“最优冶模型。
尽管在门槛协整检验中,各国 MC-TAR 模型的检验统计量 椎* 均显著拒绝了“不

存在协整关系冶的原假设,但依据 Enders 和 Siklos(2001)的研究,两个或两个以上的变

量要具有长期的协整关系,非对称参数必须满足以下充要条件: 籽1 与 籽2 小于 0,且 (1
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淤 限于篇幅,我们在这里没有画出其余 3 个国家 MC-TAR 模型最优门槛值的连线图,有兴趣的读者可向作

者索取。



+ 籽1)(1 + 籽2) < 1。 有鉴于此,为了进一步保证结论的可靠性与稳健性,我们分别计

算出各国的非对称参数,并将其列于表 3。 其中,在对中国的分析中, 籽1 与 籽2 分别为

-0. 035、-0. 134,均小于 0 且满足 (1 + 籽1)(1 + 籽2) < 1 的条件。 类似的,马来西亚、新
加坡以及印尼的非对称参数也都满足协整关系的充要条件。 因此,结合之前的门槛协

整检验,我们可以断定各国物价指数在传递过程中存在着长期协整关系。

表 3 价格传导的门槛非对称机制检验

EG 模型 TAR 模型 M-TAR 模型 MC-TAR 模型

中国

一致最优门槛值的选择

子 NA 0. 000 0. 000 -0. 0062
非对称参数

籽1 -0. 053 -0. 067 -0. 026 -0. 035
籽2 NA -0. 034 -0. 071 -0. 134

门槛协整检验

椎 ( 椎* ) NA 4. 363 4. 729 6. 178*

10% 临界值 NA 4. 920 4. 920 6. 020
非对称性检验

籽1 = 籽2 NA 0. 741 1. 444 4. 227**

P 值 NA 0. 390 0. 231 0. 041
判别准则

AIC -933. 154 -931. 905 -932. 615 -935. 401
马来西亚

最优门槛值选择

子 NA 0. 000 0. 000 0. 0004
非对称参数

籽1 -0. 058 -0. 051 -0. 015 -0. 009
籽2 NA -0. 068 -0. 093 -0. 095

门槛协整检验

椎 ( 椎* ) NA 5. 181* 7. 488** 8. 067**

10% 临界值 NA 4. 920 4. 920 6. 020
非对称性检验

籽1 = 籽2 NA 0. 229 4. 642** 5. 750**

P 值 NA 0. 633 0. 032 0. 017
判别准则

AIC -842. 403 -840. 634 -845. 059 -846. 156
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(续表 3)

新加坡

一致最优门槛值的选择

子 NA 0. 000 0. 000 -0. 012
非对称参数

籽1 -0. 045 -0. 044 -0. 047 -0. 025
籽2 NA -0. 048 -0. 044 -0. 168

门槛协整检验

椎 ( 椎* ) NA 4. 921* 4. 915 11. 741***

10%临界值 NA 4. 920 4. 920 6. 020
非对称性检验

籽1 = 籽2 NA 0. 019 0. 009 13. 088***

P 值 NA 0. 891 0. 927 0. 000
判别准则

AIC -684. 879 -682. 899 -682. 888 -695. 770
印尼

一致最优门槛值的选择

子 NA 0. 000 0. 000 0. 018
非对称参数

籽1 -0. 074 -0. 095 -0. 073 -0. 165
籽2 NA -0. 044 -0. 074 -0. 048

门槛协整检验

椎 ( 椎* ) NA 6. 914** 6. 129** 8. 783**

10% 临界值 NA 4. 920 4. 920 6. 020
非对称性检验

籽1 = 籽2 NA 1. 489 0. 000 5. 036**

P 值 NA 0. 223 0. 987 0. 026
判别准则

AIC -543. 113 -542. 618 -541. 114 -546. 160

摇 摇 说明:门槛协整检验的临界值来源于 Enders 和 Siklos(2001);***、**及*分别表示通过 1% 、5%

及 10%的显著性水平检验,下表同;NA 表示该模型中无对应的估计参数和检验参数。

在以上门槛协整检验的基础上,我们进一步考察物价在非线性传递中是否存在非

对称机制。 具体而言,我们在 MC-TAR 模型框架下对 籽1 = 籽2 这一假定进行检验,其
中,中国的 F 检验统计量为 4. 227,且高度显著。 因此,我们在传统的显著性水平下拒

绝“对称性冶的原假设。 此外,基于其余 3 国的 F 检验统计量,我们同样可以推出各国

物价在传导过程中均存在显著的非对称效应。
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(三)门槛非对称误差修正模型的参数估计

在以上门槛协整检验以及最优非对称模型选择的基础上,与 Enders 和 Siklos
(2001)、Ewing 等(2006)、Easaw 和 Ghoshray(2007)以及 Chang 等(2012)的研究相一

致,我们基于 MC-TAR 对 TAECM 进行参数估计,以进一步考察价格传导中的非对称

机制以及非对称性冲击,估计结果列于表 4。
由表 4 我们可以清楚地看出,在各国门槛非对称误差修正模型的估计参数中,非

对称调整系数的符号与理论预期相一致。 其中,各国 CPI 回归方程的非对称系数均为

正,而 PPI 回归方程的非对称系数则均为负。 因此,如果当期 CPI 下降或 PPI 增加,使
得系统偏离了长期的均衡关系,下一期的 CPI 将上升而 PPI 将下降,从而使得物价水

平再次回复到原有的均衡水平。 类似的,如果当期 CPI 上升或 PPI 下降,误差修正机

制将通过非对称系数使下一期的 CPI 指数下降而 PPI 指数上升,使 CPI 与 PPI 继续保

持原有的长期均衡关系,系统再次实现均衡。 另外,由中国非对称参数绝对值的大小

我们可以看到,价格系统受到外部负冲击的影响后,它将较快回复到原来的均衡状态;
相反,外部正冲击将对价格体系产生更持久的影响。 类似地,通过对其余各国的非对

称参数估计值比较分析,我们发现在价格传递过程中,各国存在着程度不一的非对称

效应。

表 4 门槛非对称误差修正模型的参数估计

驻CPI 驻PPI
估计参数 系数估计值 标准差 估计参数 系数估计值 标准差

中国

c1 0. 069伊10-2 0. 047伊10-2 c2 0. 068伊10-2 0. 060伊10-2

酌 +
1 0. 023* 0. 013 酌 +

2 -0. 014 0. 016
酌 -

1 0. 094*** 0. 027 酌 -
2 -0. 059* 0. 035

a1,1 0. 093* 0. 048 a2,1 0. 538*** 0. 062
b1,1 0. 121* 0. 072 b2,1 0. 291** 0. 093
d1,1 0. 053** 0. 026 d2,1 -0. 050 0. 033

马来西亚

c1 1. 897伊10-3 *** 3. 490伊10-4 c2 1. 419伊10-3 9. 560伊10-4

酌 +
1 0. 039** 0. 011 酌 +

2 -0. 015 0. 028
酌 -

1 0. 008 0. 008 酌 -
2 -0. 081*** 0. 022

a1,1 0. 099*** 0. 023 a2,1 0. 299*** 0. 064
b1,1 -0. 016 0. 068 b2,1 0. 111 0. 185
d1,1 0. 002 0. 021 d2,1 0. 045 0. 058
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(续表 4)

新加坡
c1 0. 002*** 0. 000 c2 0. 002 0. 001
酌 +

1 0. 011*** 0. 004 酌 +
2 -0. 024 0. 016

酌 -
1 0. 014* 0. 008 酌 -

2 -0. 158*** 0. 037
a1,1 0. 023* 0. 013 a2,1 0. 441*** 0. 059
b1,1 0. 013 0. 067 b2,1 0. 155 0. 294
d1,1 -0. 003 0. 017 d2,1 -0. 158** 0. 074

印尼
c1 -3. 560伊10-4 9. 650伊10-4 c2 0. 002 0. 003
酌 +

1 0. 033 0. 022 酌 +
2 -0. 158** 0. 073

酌 -
1 -1. 319伊10-4 0. 010 酌 -

2 -0. 070** 0. 034
a1,1 0. 119*** 0. 033 a2,1 0. 456*** 0. 110
a1,2 0. 081** 0. 032 a2,2 0. 298*** 0. 107
a1,3 0. 049 0. 033 a2,3 0. 127 0. 110
a1,4 0. 098*** 0. 033 a2,4 0. 176 0. 108
a1,5 -0. 073** 0. 031 a2,5 0. 164 0. 102
b1,1 0. 167** 0. 073 b2,1 -0. 459* 0. 241
b1,2 -0. 091 0. 073 b2,2 -0. 407* 0. 244
b1,3 0. 155** 0. 071 b2,3 -0. 097 0. 234
b1,4 0. 116* 0. 070 b2,4 0. 286 0. 231
b1,5 0. 063 0. 060 b2,5 0. 043 0. 198
d1,1 0. 173*** 0. 036 d2,1 0. 012 0. 120
d1,2 0. 054 0. 037 d2,2 -0. 103 0. 122
d1,3 0. 024 0. 037 d2,3 -0. 085 0. 124
d1,4 -0. 040 0. 036 d2,4 0. 221* 0. 119
d1,5 -0. 040 0. 035 d2,5 0. 035 0. 117

摇 摇 说明:各国最优滞后阶数是基于 AIC 信息准则选定。 其中,中国、马来西亚、新加坡的最优滞后

阶数为 1,而印尼的最优滞后阶数则为 3;AIC=T ln(残差平方和)+2n,其中 T 为实际的观测值个数,

n 为被估计的参数个数(包括常数项)。

(四)通胀驱动类型的检验与甄别

在以上非对称模型估计的基础上,我们对物价的传导机制进行检验。 具体来说,
我们通过对动态系数的联合检验来考察物价的短期传导机制,通过对 CPI 与 PPI 的弱

外生性检验来考察物价的长期传导机制。
通过动态系数的联合检验我们发现,在短期,中国存在着 CPI 与 PPI 指数的双向

因果关系。 这就充分表明,物价的正向传导与反向倒逼机制在短期同时并存,使得在

物价上行过程中需求与成本因素交叉作用、相互牵引,此时通胀呈现出“供需混合驱
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动冶的特征。 供需任何一方的失衡都可能引发价格的关联波动,并由此加大了宏观调

控的难度与物价变动的不确定性。 此外,检验结果也表明,在短期存在着由于货币供

应量(M2)到 CPI 指数的作用机制,这就意味着在中国存在由货币供应到下游物价的

驱动效应。 因此,中国可通过“逆经济风冶的货币政策来进行实时干预,通过货币供应

量的调节来缓解消费价格指数短期上升的压力。 此外,更重要的是,在对长期传导机

制的分析中我们发现,F 检验统计量显著地拒绝“CPI 弱外生性冶的原假设。 因此,中
国存在着由 PPI 到 CPI 的长期因果关系。 这就意味着,在长期,中国的 PPI 是 CPI 的
先行指标,上游的劳动力成本、原材料等生产要素价格的上升,可能通过“生产链冶向
下游的消费商品价格逐步传递,由此加剧物价上行的压力,并使得中国在长期面临

“成本推动型通胀冶的风险。
此外,通过对其他国家的短期动态分析以及长期弱外生检验,我们发现不同国家

的价格传导机制存在“差异性冶。 其中,马来西亚与新加坡在短期存在着 PPI 到 CPI 的
正向传递机制,而在长期则存在着 CPI 与 PPI 的“供需混合驱动冶的双向机制。 因此,
在短期,马来西亚与新加坡的上游生产价格对下游消费价格具有显著的传导效应,并
使得通胀更多地呈现出“成本推动型冶的特征;在长期,这些国家可能面临着成本推动

因素与需求拉动因素交织作用的复杂情境,进而增大了“供需混合驱动通胀冶风险。
而且,我们也发现,印尼物价传递在短期存在着双向混合驱动机制,而长期则存在着由

CPI 到 PPI 的反向倒逼机制,并由此加剧了“需求拉动型通胀冶的风险。
(五)价格传导的非对称性冲击

在以上价格传递机制研究的基础上,我们进一步考察了物价传递过程中的非对称

效应。 具体而言,依据上述物价传递机制的分析,中国在长期仅存在着由上游 PPI 到
下游 CPI 的正向传导机制。 基于门槛非对称 ECM 模型的参数估计结果,我们画出了

PPI 对 CPI 的长期非对称性冲击,并将其列于图 3。 同样,由于马来西亚、新加坡在长

期存在 PPI 与 CPI 相互作用的混合驱动机制,因此,我们画出了 PPI 对 CPI 的长期非

对称性冲击以及 CPI 对 PPI 的长期非对称性冲击。 类似地,由于印尼长期只存在着由

CPI 到 PPI 的反向倒逼机制,因此,我们仅画出了 CPI 对 PPI 的长期非对称性冲击。淤

考察正冲击与负冲击在长期的非对称冲击,我们依据表 4 长期非对称调整系数(即 酌 +
1

与 酌 -
1 )的估计值,来计算 1 单位正、负冲击所带来的持续性影响。
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图 3摇 中国 PPI 对 CPI 的长期非对称性冲击

说明:(1)依据门槛非对称 ECM 模型分析,中国在长期仅存在着由

PPI 到 CPI 的正向传导机制,因此,我们在这里仅画出了 PPI 对 CPI 的

长期非对称性冲击图。 (2)类似地,依据门槛非对称 ECM 模型分析,马

来西亚存在 PPI 与 CPI 相互作用的混合驱动机制,这里我们给出了 PPI

对 CPI 的长期非对称性冲击图以及 CPI 对 PPI 的长期非对称性冲击图。

摇 摇 由图 3 可看出,中
国长期的价格传递机

制具有显著的非对称

性效应。 在长期的价

格传递过程中,PPI 增

加所产生的正冲击将

拉动 CPI 上涨,而 PPI
下降所产生的负冲击

将引发 CPI 下滑,而且

相比较而言,正冲击

更具持久性。 这就意

味着下游生产成本的

上升可能会导致 CPI
持续高企,从而加剧

产生通胀的风险。 因此,当受到 PPI 的正冲击时,CPI 将不断走高,并使得中国面临着

持续性物价上行的压力。 PPI 正负冲击对 CPI 存在非对称影响,也意味着政策制定当

局在物价的宏观调控中不仅需要考虑物价机制的传导方向,而且需要依据价格传导的

非对称机制“相机抉择冶地实施“非对称冶的调控政策进行对冲干预。

表 5 基于 TAECM 模型价格传递机制的检验

原假设 检验统计统计量 P 值

中国

短期传导机制检验

H0:PPI 不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即
a1,1 = … = a1,p = 0 3. 698* 0. 056

H0:CPI 不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即
b2,1 = … = b2,p = 0 9. 854*** 0. 002

H0:M2不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即
d1,1 = … = d1,p = 0 4. 241** 0. 041

H0:M2不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即
d2,1 = … = d2,p = 0 2. 302 0. 131

长期传导机制检验

H0:CPI 是弱外生,即 酌 +
1 = 酌 -

1 = 0 7. 558*** 0. 001
H0:PPI 是弱外生,即 酌 +

2 = 酌 -
2 = 0 1. 785 0. 171
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(续表 5)

马来西亚

短期传导机制检验
H0:PPI 不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

a1,1 = … = a1,p = 0
17. 812*** 0. 000

H0:CPI 不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

b2,1 = … = b2,p = 0
0. 358 0. 550

H0:M2不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

d1,1 = … = d1,p = 0
0. 009 0. 925

H0:M2不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

d2,1 = … = d2,p = 0
0. 608 0. 436

长期传导机制检验

H0:CPI 是弱外生,即 酌 +
1 = 酌 -

1 = 0 7. 213*** 0. 001
H0:PPI 是弱外生,即 酌 +

2 = 酌 -
2 = 0 6. 563*** 0. 002

新加坡

短期传导机制检验
H0:PPI 不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

a1,1 = … = a1,p = 0
3. 438* 0. 065

H0:CPI 不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

b2,1 = … = b2,p = 0
0. 277 0. 599

H0:M2不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

d1,1 = … = d1,p = 0
0. 040 0. 842

H0:M2不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

d2,1 = … = d2,p = 0
4. 540** 0. 034

长期传导机制检验

H0:CPI 是弱外生,即 酌 +
1 = 酌 -

1 = 0 6. 141*** 0. 003
H0:PPI 是弱外生,即 酌 +

2 = 酌 -
2 = 0 10. 179*** 0. 000

印尼

短期传导机制检验
H0:PPI 不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

a1,1 = … = a1,p = 0
1. 894* 0. 097

H0:CPI 不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

b2,1 = … = b2,p = 0
9. 854*** 0. 002

H0:M2不是 CPI 的短期 Granger 因果原因,即

d1,1 = … = d1,p = 0
0. 943 0. 454

H0:M2不是 PPI 的短期 Granger 因果原因,即

d2,1 = … = d2,p = 0
2. 302 0. 131

长期传导机制检验

H0:CPI 是弱外生,即 酌 +
1 = 酌 -

1 = 0 1. 144 0. 320
H0:PPI 是弱外生,即 酌 +

2 = 酌 -
2 = 0 3. 978** 0. 020
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图 4摇 马来西亚 PPI 对 CPI 的长期非对称性冲击

图 5摇 马来西亚 CPI 对 PPI 的长期非对称性冲击

摇 摇 此外,由图 4 我

们发现,在价格传递

非对称性冲击的分

析中,在长期,马来

西亚 PPI 对 CPI 的

负冲击要比正冲击

更具有持久性的影

响。 在正向传导机

制中,相比较 PPI 的
上升, PPI 下 降 对

CPI 更具有长期的

影响。 图 5 则显示

CPI 对 PPI 正冲击

的影响更具长期性,
在反向倒逼机制中,
CPI 上升对 PPI 更

具有持久性影响。
类似的,我们也发现

在新加坡和印尼各自的价格传递渠道中,均存在着显著的非对称性效应。

四摇 结论与启示

长期以来,消费者价格指数 CPI 和生产者价格指数 PPI 是衡量通货膨胀的基本指

标,对两者作用关系与传导机制的研究具有重要的学术价值与现实意义,它不仅有助

于我们“前瞻性冶地甄别通货膨胀的驱动类型以及未来物价的总体走势,而且也为政

策当局建立 CPI 预警机制、防范治理通胀提供了理论与经验分析的参考依据。 有鉴于

此,本文尝试在现有研究的基础上做一个有益的补充,首次采用前沿的门槛自回归

(TAR)模型、动量门槛自回归(M-TAR)模型以及动量一致门槛自回归(MC-TAR)模
型,从非对称的研究视角来对中国等亚洲国家的价格传导机制展开深入研究,从而对

通胀的驱动类型进行有效甄别。 具体而言,本文在门槛非线性框架下对价格的非线性

传导机制展开研究,在考察 CPI 与 PPI 门槛协整关系的基础上,结合门槛非对称误差
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修正模型(TAECM)对物价的非对称传导机制以及非对称冲击展开深入分析,由此得

出富有启发意义的结论。
本文研究表明,各样本国物价指数在传递过程中具有显著的门槛协整关系以及非

对称性效应。 中国在短期同时存在着价格的正向传导与反向倒逼机制,在物价上行过

程中,需求与成本因素交叉作用、相互牵引,使得通胀在短期呈现出“供需混合驱动冶
的特征,由此加大了宏观调控的难度与物价变动的不确定性;在长期则存在着由 PPI
到 CPI 的正向传导机制,PPI 是 CPI 的先行指标,上游的劳动力成本、原材料等生产要

素价格的上升,可能通过“生产链冶向下游的消费商品价格逐步传递,由此加剧了物价

上行的压力,并使得中国在长期面临着引发“成本推动型通胀冶的风险。 随着中国土

地价格飚升、能源供应紧缺、劳动力短缺以及农产品价格等上游成本的不断增加,除了

从“供给调控冶的角度来抗击通胀,我们还需要结合技术与制度创新、完善流通环节降

低交易成本、降低企业税负、提高生产效率等方式来缓解要素成本上升所带来的长期

物价上行的压力。 另外,我们还发现中国在短期存在着由货币供应量到下游物价指数

的驱动效应。 据此,政策当局可通过“逆经济风冶的货币政策来进行实时干预,通过货

币供应量的调节来缓解消费价格指数短期上升的压力。 与此同时,尽管现阶段中国物

价宏观调控取得了较好的成效,但对此我们仍需保持审慎乐观,避免未来通货膨胀可

能出现的“交替与反复冶。 在促进经济平稳较快发展的同时,我们仍有必要控制货币

供应量的发行节奏,避免因基础货币投放过多而引发流动性泛滥局面的出现,为实现

物价的长期稳定创造有利的条件。 此外,我们也发现不同国家的价格传导机制呈现出

“差异性冶的变化,其中马来西亚、新加坡在长期面临着“供需混合驱动型通胀冶的风

险,而印尼在长期存在着“需求拉动型通胀冶的压力。
非对称性冲击分析表明,各国的价格传递渠道均存在着显著的非对称效应。 其

中,相对负冲击而言,中国 PPI 对 CPI 的正冲击更具持久性,这就意味着上游生产成本

的上升可能会导致 CPI 持续高企,由此带来持久性通胀的风险。 政策制定当局在物价

的宏观调控中不仅需要考虑物价机制的传导方向,而且需要依据价格传导的非对称机

制“相机抉择冶地实施“非对称冶的调控政策进行对冲干预:相比较通缩时期,在成本推

动的通胀时期,政策当局应当实施更具持久性、一致性的“以供给调控为导向冶的政策

措施,以实现物价的逐步回落乃至长期稳定。
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