
上海理工大学学报
　第３５卷　第２期 犑．犝狀犻狏犲狉狊犻狋狔狅犳犛犺犪狀犵犺犪犻犳狅狉犛犮犻犲狀犮犲犪狀犱犜犲犮犺狀狅犾狅犵狔 犞狅犾．３５　犖狅．２　２０１３　

　　文章编号：１００７－６７３５（２０１３）０２－０１４０－０７

　收稿日期：２０１２－１２－２１

　基金项目：教育部人文社会科学研究青年基金资助项目（１１犢犑犆７９０２８６）

　第一作者：张晓莉（１９７２－），女，副教授．研究方向：金融服务贸易、汇率与宏观经济．犈犿犪犻犾：狕狓犾犿犪犻犾犫狅狓＠１６３．犮狅犿

汇率波动对大宗商品交易价格影响研究
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（上海对外贸易学院 国际经贸学院，上海　２０１６２０）

摘要：基于大多数大宗商品以美元计价的现实背景，考虑到交易成本在内的一价定律，从人民币汇

率波动对大宗商品交易价格的影响出发，以大宗农产品中的大豆、小麦和白糖为例，根据大宗农产

品的国内期货价格的日频数据和人民币对美元的即期汇率，运用多元协整模型、误差修正模型、脉

冲响应函数等方法，对人民币兑美元汇率与国内大宗农产品价格之间的关系进行全面分析．实证结

果表明，人民币兑美元汇率的升值与大宗农产品价格上涨存在正相关关系，美元的贬值可能会导致

更高的大宗农产品价格．
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　　２００２年以来，发达国家持续的宽松货币政策和

新兴市场国家外汇储备增加引起的基础货币发行增

加导致全球流动性严重过剩，为了规避股市和信贷

市场动荡的风险，大量资金选择投资大宗商品对冲

通胀和对冲美元贬值，投资行为使得大宗商品的金

融属性愈发凸显．中国作为世界大宗商品市场上最

大的消费国和进口国，人民币汇率的变动不仅会影

响到我国商品的国际竞争力，而且波动程度的增加

也会大幅影响我国进出口厂商及其贸易伙伴的实际

利益，进而对我国国际贸易乃至整个国民经济产生
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影响．

自２００５年７月２１日人民币汇率形成机制改革

至２０１１年９月末，人民币对美元汇率已经累计升值

３０．２４％．海关统计显示，２０１１年，我国外贸进口

１７４３４．６亿美元，比２０１０年同期增长２４．９％．其中，

进口大豆５２６４万吨，下降３．９％，进口均价为每吨

５６６．８美元，上涨２３．７％；谷物进口５４４．７万吨，同

比下降４．６％，进口额２０．４亿美元，同比增长

３３．８％．在进口量下降的情况下，尤其在人民币对美

元汇率不断升值的背景下，进口金额反而呈现出较

大的增长，而国际供给并没有较大的变化，显示出大

宗农产品国际价格的上涨趋势．农产品是关系到国

计民生的战略物资，我国对大豆、食用油、棉花等大

宗农产品每年都需要大量进口，随着我国经济的进

一步复苏，可以预见，２０１３年中国对大宗农产品的

进口需求会继续上扬．鉴于大宗农产品金融属性的

日益凸显，通过传统供求因素来分析大宗商品价格

已经不能满足指导经济的需要，需要更多地在开放

条件下研究货币政策、利率政策等因素对大宗农产

品价格的影响．因此，研究人民币对美元汇率的波动

对我国大宗农产品交易的影响具有重要的战略意义

和现实意义．

本文以大豆、小麦和白糖为例，分别考察汇率对

这３种大宗农产品期货价格的影响．这对于指导我

国大宗农产品进口，提高资金利用率和维护我国经

济安全具有重要意义．

１　研究现状

随着近年来大宗商品需求的不断上涨，大宗商

品的金融属性日益明显，国内外学者对有关大宗商

品的价格波动进行研究，从大宗商品价格波动的原

因出发分析汇率、利率等因素对大宗商品国际价格

的影响．犅犲狀犪狏犻犱犲狊
［１］根据历史经验数据，采取时间

序列模型对玉米和小麦价格作出分析，认为汇率、库

存是影响玉米和小麦价格波动的主要因素．罗贤

东［２］分析了人民币汇率与国内大宗商品、黄金和石

油价格的相互关系．高扬
［３］分析了人民币升值对国

内外大宗商品价格的影响，得出人民币升值对缓解

国内大宗商品期货价格上涨幅度的积极作用和国内

外两个市场联动性显著增加的结论．

另外，一些学者对大宗商品国内和国际期货价

格的相关性展开了研究．犉狅狉狋犲狀犫犲狉等
［４］对美国北卡

罗莱纳州的大豆市场价格与犆犅犗犜（美国芝加哥期

货交易所）的期货价格关联情况的研究证明二者之

间存在长期协整关系．犅狅狅狋犺等
［５］的研究得出了

犆犅犗犜与加拿大温尼伯商品交易所的小麦期货价格

存在协整关系．国内方面，华仁海等
［６］研究发现上海

期货交易所与伦敦金属交易所的铜、铝的期货价格

存在长期均衡关系，大连商品交易所与犆犅犗犜大豆

的期货价格存在协整关系，郑州小麦与犆犅犗犜小麦

期货价格不存在协整关系．杨浩等
［７］对沪铜与伦敦

铜价格相关性进行了论证，同样得出了沪铜与伦敦

铜之间具有高度相关性的结论．

通过对现有文献的研究状况进行梳理发现，现

有文献中关于汇率波动对我国大宗农产品交易价格

影响的研究相对较少．李敬辉和范志勇
［８］针对我国

粮价和利率调整的研究，证实了利率调整对我国大

宗商品价格波动具有超调效应，对于汇率的情况却

没有进行相关的分析．袁增霆
［９］从理论角度研究了

国际实际汇率体系与初级商品市场的联动性，认为

国际汇率体系在某种程度上受到了初级商品价格的

先决性影响．鉴于粮食对于经济发展的基础性作用，

本文将在上述文献的基础上，采用我国的大宗农产

品期货价格数据和每日人民币对美元的汇率，利用

多元协整模型、误差修正模型、脉冲响应函数等技

术，全面分析人民币兑美元汇率波动与国内大宗农

产品价格之间的关系．

２　理论模型以及数据的选取和处理

２．１　理论模型

美元作为国际大宗农产品市场上的计价货币，

人民币对美元汇率的涨跌将会直接影响大宗农产品

价格朝着相反方向运动．现给定以下模型

狆＝犲＋狆犮 （１）

其中，狆犮表示以美元表示的大宗农产品价格，即国

际市场价格，犲代表人民币对美元的名义汇率，狆表

示大宗农产品以人民币表示的国内价格，两种价格

与名义汇率均取对数．如果大宗农产品采取美元来

定价，不考虑关税等交易成本，该产品的国内价格可

以通过式（１）来确定．

从短期来看，如果美元贬值，即犲下降，那么大

宗农产品进口国进口大宗农产品所要支付的本币就

会减少，反映在国内市场就是大宗商品价格即狆的

降低，价格的降低又使得国内市场上的需求增加，反

过来又推动了本国大宗商品的价格．同时，美元贬值

也使得大宗农产品生产国供给的减少．但从长期来

１４１
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看，大宗农产品的价格还是取决于国际市场对该大

宗商品的供需平衡．如果美元贬值造成国际上大部

分国家的货币相对于美元升值，那么这些国家的国

内需求都会随着美元贬值而上升，造成国际市场上

整体需求上升，在供给数量不变的情况下，就会带来

商品美元价格上升，从而抵消由于美元贬值带来的

收益［１０］．考虑到我国的情况，２００５年汇改以来，由

于人民币对美元的升值一直都是单边升值，并不影

响到国际上其它国家的汇率水平．因此得出人民币

对美元汇率升值作用于国内大宗农产品价格的通

道：即由于２００５年以来人民币的升值，在大宗农产

品进口中需要支付的人民币减少，从而扩大了国内

对大宗农产品价格的需求．而中国是大宗农产品进

口大国，中国需求的增加又刺激了大宗农产品价格

的上涨．

２．２　数据选取

本文所用数据均来源于国泰安数据库．

犪．代表性大宗农产品选取．在我国目前比较活

跃的大宗农产品交易中，大豆属于开放程度比较高

的产品，而小麦、白糖属于政府管制程度较高的产

品，选择这３种开放度不同的产品分别研究汇率对

其交易价格的影响具有很现实的意义．现有研究已

经证明，期货市场价格往往对于国内大宗农产品的

价格具有基础性的指导作用，因此，本文选择大豆、

小麦和白糖３种产品期货合约每个交易日的期货收

盘价格进行考察．其中，根据大豆、小麦不同期货品

种在国内期货市场上的交易活跃程度，大豆选择大

连期货交易所黄豆１号合约，小麦选择郑州期货交

易所的强麦合约，白糖选择郑州期货交易所的白糖

合约．每个品种选择从２００６年３月１日至２０１２年２

月２９日共３６个合约来进行考察．

犫．汇率的选取．鉴于本文主要考察汇率对我国

大宗农产品国内交易价格的影响，为了与价格数据

相匹配，选择２００６年３月１日至２０１２年２月２９日

的每日即期汇率进行考察．

２．３　数据处理

犪．农产品价格数据处理．大豆、小麦和白糖３

种产品的期货合约月份均为１，３，５，７，９，１１月，选择

最近期月份期货合约连接而成的连续期货合约（在

最近期月份进入交割月后，选择下一个最近期月份

的期货合约），利用连续期货合约每个交易日的期货

收盘价格作为研究所用数据．以这种方法产生研究

数据的优点在于，所产生的连续期货数据距离最后

交易日比较接近，因而对成交价格能够有一个比较

准确的反映，同时还克服了期货合约交割月交易量

较小、数据不稳定的缺点．下面以黄豆１号合约的期

货价格数据选取为例进行说明，假设现在时间是

２０１１年３月，当月交割的豆１合约为犃１１０３，就选择

该合约２０１１年１月、２月每个交易日的收盘价格，

同时选取与交易日对应的汇率价格来完成配对．依

次类推，２０１１年５月就选择犃１１０５合约２０１１年３，４

月份每个交易日的收盘价格．小麦和白糖的期货合

约设计的交割月份与此是相同的，因此可以选择同

样的方法来完成数据的选取．由于３种期货品种上

市时间最晚的白糖从２００６年３月１日开始，考虑到

不同市场在某些交易日无成交记录的情况，为了保

持数据配对，采用相同交易日逐一配对的方法进行

去除，得到的配对数据个数为１４１２个．

犫．对数处理．大量现有研究已经证明，期货合

约的日收盘价格序列不是一个稳定的时间序列，为

了保证时间序列的稳定性，几乎所有研究在进行有

关实证检验前都要对价格序列作对数或者差分处

理．因此本文采用同样的方法对研究数据进行处理．

犮．统计性描述．如表１所示，犾狀狀表示汇率的

对数，犾狀犫表示大豆价格的对数，犾狀狊表示白糖价格

的对数，犾狀狑表示小麦价格的对数．

表１　数据的统计性描述

犜犪犫．１　犇犲狊犮狉犻狆狋犻狅狀狅犳狊狋犪狋犻狊狋犻犮犪犾犱犪狋犪

品种 平均值 标准差 最小值 最大值 样本

犾狀狀 ６．５５６７ ０．０７２３ ６．４３４４ ６．６９０８ １４１２

犾狀犫 ８．２１９２ ０．２０７０ ７．７７０６ ８．６６６８ １４１２

犾狀狊 ８．４０４１ ０．２９１１ ７．８５０９ ８．９７４４ １４１２

犾狀狑 ７．６０８０ ０．１６４３ ７．２６２６ ７．８９９２ １４１２

３　实证分析

３．１　波动性检验

图１给出了汇率波动与大豆、白糖和小麦价格

波动的相关趋势以及加了拟合线的散点图．从图中

可以清晰地发现，人民币对美元汇率在２００６年到

２００８年保持下降趋势，即人民币对美元汇率保持升

值．金融危机期间，中国央行对汇率政策进行了调

整，人民币汇率实际上变为盯住美元，图１体现为

２００８年开始到２０１０年中间汇率曲线保持平稳．

２０１０年６月央行宣布汇率改革机制重启，重新实行

盯住一篮子货币政策，人民币对美元重新恢复升值

趋势，符合我国从２００５年汇改以来人民币对美元汇

率波动的３个阶段．
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２００６年上半年全球大豆产量再创历史纪录，严

重的供给过剩导致大豆市场行情一路低迷，而下半

年受到我国国内大豆产量下降的影响，同时加上石

油价格上涨的刺激、自然灾害导致全球粮食减产等

因素的影响，导致了大豆的价格在２００６年至２００７

年间持续大幅上涨．这种情形一直维持到２００７年９

月份，美国、巴西等主要大豆出口国当年大豆产量的

丰收和国际市场供求的变化引起了大豆价格的突然

下跌．从２００８年开始，大豆价格开始恢复平稳，呈现

出长期稳步上升的态势．与大豆的价格走势相反，白

糖价格在２００８年之前价格持续下降，在２００８年跌

至低谷，随后出现强势反弹，维持了大幅上涨的趋

势．小麦价格则总体维持上涨趋势．总的来说大豆、

白糖和小麦价格从２００８年以来都保持了上涨趋势．

图１　汇率、价格波动长期趋势图及散点图

犉犻犵．１　犔狅狀犵狋犲狉犿狋狉犲狀犱犱犻犪犵狉犪犿犪狀犱狊犮犪狋狋犲狉犱犻犪犵狉犪犿狅犳犲狓犮犺犪狀犵狉犪狋犲犪狀犱狆狉犻犮犲狏狅犾犪狋犻犾犻狋狔

　　从上面长期趋势图可以看到，汇率和大宗农产

品价格的散点图存在明显的时间趋势，而且汇率是

随着时间递减，一定程度可以看到，汇率对这３种产

品可能存在负向影响．下面先检验汇率和这３种大

宗农产品的相关性，观察汇率与３种农产品之间的

相关关系．

３．２　检验汇率与３种大宗农产品之间的相关系数

表２分别给出了汇率与白糖、小麦和大豆的相

关系数．不难发现，汇率与３种大宗农产品都存在相

关性，相关性比较高，且都是负相关．

３．３　平稳性检验

　　从相关性分析中，汇率与大宗农产品之间存在

表２　相关系数表

犜犪犫．１　犆狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀犮狅犲犳犳犻犮犻犲狀狋

相关品种 相关系数

犾狀狀和犾狀犫 ０．７１４２３５

犾狀狀和犾狀狊 －０．４９３３４７

犾狀狀和犾狀狑 －０．８６６０３５

相关关系，但是这种关系是否可靠，还需要对其作协

整检验．先对这几个变量做平稳性检验，结果如表３

（见下页）所示．表中表示在５％显著水平上拒绝

原假设，（犮，狋，狀）表示（有截距，有趋势，滞后阶数）的

检验形式，滞后阶数根据犛犐犆准则确定．

３４１



　　　　　　　 上 海 理 工 大 学 学 报 ２０１３年 第３５卷　

从犃犇犉检验结果可以看出，４个变量都是一阶

单整时间序列，即汇率和这３种大宗农产品都是非

平稳序列，但是它们的一阶差分是平稳的．关于这些

变量之间是否存在协整关系，下面用犑狅犺犪狀狊犲狀检验

对汇率与大豆、汇率与小麦、汇率与白糖作协整检

验，结果如表４所示．表中λ犿犪狓表示最大特征值统计

量，λ狋狉犪犮犲表示迹统计量，狉表示是否存在协整关系，

表示在５％显著水平上拒绝原假设．

表３　犃犇犉平稳性检验

犜犪犫．３　犃犇犉狊狋犪狋犻狅狀犪狉犻狋狔狋犲狊狋

变量 检验形式 狋统计量 变量 检验形式 狋统计量

犾狀狀 （犮，狋，０）－０．９０４９５ 犇（犾狀狀） （犮，狋，０）－３９．８１７０１

犾狀犫 （犮，狋，３）－１．５０５９６ 犇（犾狀犫） （犮，狋，２）－１８．５６３４１

犾狀狊 （犮，狋，０）－２．２０４５４ 犇（犾狀狊） （犮，狋，０）－３８．０１４２７

犾狀狑 （犮，狋，０）－３．９０４６２ 犇（犾狀狑） （犮，狋，０）－４０．２８８１９

表４　犑狅犺犪狀狊犲狀协整检验

犜犪犫．４　犑狅犺犪狀狊犲狀犮狅犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀狋犲狊狋

零假设
统计量

λ狋狉犪犮犲 λ犿犪狓

５％临界值

λ狋狉犪犮犲 λ犿犪狓

大
豆

狉≤０ ３７．９７８０８０ ３２．２７４９４０ １８．３９７１１０ １７．１４７６９０

狉≤１ ５．７０３１４１ ５．７０３１４１ ３．８４１４６６ ３．８４１４６６

白
糖

狉≤０ ２０．０３４２７０ １９．１６６０９０ １８．３９７１１０ １７．１４７６９０

狉≤１　 ０．８６８１８０ ０．８６８１８０ ３．８４１４６６ ３．８４１４６６

小
麦

狉≤０　 １７．８３８５３０ １７．１０５４５０ １８．３９７１１０ １７．１４７６９０

狉≤１　 ０．７３３０８３ ０．７３３０８３ ３．８４１４６６ ３．８４１４６６

从犑狅犺犪狀狊犲狀检验结果可以看到，统计量λ狋狉犪犮犲和

最大特征统计量λ犿犪狓在５％置信水平下都能拒绝原

假设，大豆、白糖的期货价格和汇率存在协整关系，

而小麦的期货价格与汇率不存在协整关系．该结论

表明：对大豆和白糖来讲，尽管期货价格序列和汇率

序列是非平稳的，短时间内可能出现偏离，但长期来

说，期货价格和汇率保持着均衡关系，而小麦则不存

在这种长期均衡关系．根据犃犐犆最小准则，大豆和白

糖的最佳滞后阶数分别为４和２．

３．４　误差修正模型

因为大豆与汇率，白糖与汇率都存在协整关系，

在这里先考察大豆与汇率的关系，可以通过误差修

正项考察短期内大豆价格和汇率价格的关系，误差

修正模型设定为

Δ犾狀犫狋＝β０＋β１Δ犾狀狀狋＋β２∑
４

狆＝１

Δ犾狀狀狋－狆＋

β３∑
４

狆＝１

Δ犾狀犫狋－狆＋β４犐狋－１＋ξ狋 （２）

Δ犾狀狀狋＝α０＋α１Δ犾狀犫狋＋α２∑
４

狆＝１

Δ犾狀狀狋－狆＋

α３∑
４

狆＝１

Δ犾狀犫狋－狆＋α４犐狋－１＋ε狋 （３）

　　Δ犾狀犫狋是大豆价格对数的一阶差分，Δ犾狀犫狋－狆
是大豆价格一阶差分的滞后狆期，狆是滞后期数；狋

表示所选数据时间；Δ犾狀狀狋 是汇率价格对数的一阶

差分；Δ犾狀狀狋－狆是汇率价格的滞后狆期；犐狋－１是残差

的滞后一期即误差修正项；α，β为回归系数，误差修

正项的系数β４代表当大豆价格偏离均衡时，误差项

对其的修正力度，正负代表调整方向；残差项ξ狋 和

ε狋服从标准正态分布．模型估计结果如表５～６

所示．

表５　大豆的误差修正模型

犜犪犫．５　犈狉狉狅狉犮狅狉狉犲犮狋犻狅狀犿狅犱犲犾狅犳狊狅狔犫犲犪狀

解释变量

被解释变量

犇（犾狀犫）

系数 狋统计值

犇（犾狀狀）

系数 狋统计值

犆 －０．０００４４３ －１．３８０８１２ －０．０００１９０ －７．０３９０５５

犇（犾狀犫
（－１））

－０．０５１９６６ －１．９４３４５４ －０．００５００１ －２．１７９１５９

犇（犾狀犫
（－２））

０．０８３４０３ ３．１３０２６９ ０．００３３７４ １．４７０８５４

犇（犾狀犫
（－３））

０．０９３８８５ ３．５３２７９０ ０．０００５８２ ０．２５３９４９

犇（犾狀犫
（－４））

－０．００５２４１ －０．１９６５６９ －０．０００９４８ －０．４１４２３３

犇（犾狀狀） －１．５０５８２８ －４．８５９０１２ －０．０１０６３６ －４．６７２７３２

犇（犾狀狀
（－１））

－０．５５５３８９ －１．７７５５８０ －０．０７８０５０ －２．９２０１６９

犇（犾狀狀
（－２））

－０．８３５５６０ －２．６６７９５４ －０．０１６６３６ －０．６１９２２７

犇（犾狀狀
（－３））

－０．５９７１１５ －１．９０３９９５ ０．００５４６７ ０．２０３４４９

犇（犾狀狀
（－４））

－０．６５１７１５ －２．０８４８９４ －０．０２３０３８ －０．８６０１６８

犐（－１） －０．００４９２１ －２．３３９００９ －０．００２０８０ －４．０６５０５６

表６　汇率和大豆的格兰杰因果检验

犜犪犫．６　犌狉犪狀犵犲狉犮犪狌狊犪犾犻狋狔狋犲狊狋狅犳狀犲犲狉犪狀犱狊狅狔犫犲犪狀

零假设 犉统计值 犘值

犾狀狀不是犾狀犫的格兰杰因果 ２．５３７８ ０．０３８４

犾狀犫不是犾狀狀的格兰杰因果 ６．２８００ ５．犈－０５

　　从误差修正结果来看，在以大豆价格为因变量

的情况和以汇率为因变量的情况下，误差修正项的

系数为负．在１％水平上很显著，说明汇率的价格对
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大豆价格的调整方向为负．当大豆价格偏离长期均

衡时，误差修正项对汇率价格的调整力度为

－０．００４９，且从格兰杰检验结果来看，大豆价格和

汇率价格互为因果，存在负相关影响．

下面考察白糖与汇率价格的误差修正模型，如

表７～８所示．

Δ犾狀狊狋＝β
～
０＋β

～
１∑
２

狆＝１

Δ犾狀狀狋－狆＋

β
～
２∑
２

狆＝１

Δ犾狀狊狋－狆＋β
～
３犐狋－１＋ξ

～
狋 （４）

Δ犾狀狀狋＝α
～
０＋α

～
１∑
２

狆＝１

Δ犾狀狀狋－狆＋

α
～
２∑
２

狆＝１

Δ犾狀狊狋－狆＋α
～
３犐狋－１＋ε

～
狋 （５）

Δ犾狀狊狋是白糖价格对数的一阶差分，其它变量的解

释与大豆和汇率的误差修正模型相同，为表示区别，

白糖与汇率的回归系数分别用β
～和α

～表示．

从误差修正结果来看，在以白糖价格为因变量

的情况和以汇率为因变量的情况下，误差修正项的

系数为负．在１％水平上很显著，说明汇率价格对大

豆价格的调整方向为负，当白糖价格偏离长期均衡

时，误 差 修 正 项 对 汇 率 价 格 的 调 整 力 度 为

－０．００２２．且从格兰杰检验结果来看，在１０％水平

下，大豆价格和汇率价格互为因果，存在相关性．

表７　白糖的误差修正模型

犜犪犫．７　犈狉狉狅狉犮狅狉狉犲犮狋犻狅狀犿狅犱犲犾狅犳狊狌犵犪狉

解释变量

被解释变量

犇（犾狀犮）

系数 狋统计值

犇（犾狀狀）

系数 狋统计值

犆 ０．０５１８８１ １．４４８７００ －０．０００１８４ －６．９８７９０９

犇（犾狀狊
（－１））

－０．０１１７４９ －０．４４０１６６ －０．００３７５４ －２．１７２４１８

犇（犾狀狊
（－２））

０．００２２８０ ０．０８５３８２ ０．００３０８５ １．７８４５０３

犇（犾狀狀
（－１））

０．３９１６００ ０．９５２０７７ －０．０５９３４２ －２．２２４４９７

犇（犾狀狀
（－２））

－０．００７８７４ －１．４４１６６６ ０．００１４８９ ０．０５５８８０

犚犲狊犻犱狊狌犵犪狉
（－１）
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表８　汇率和白糖的格兰杰因果检验

犜犪犫．８　犌狉犪狀犵犲狉犮犪狌狊犪犾犻狋狔狋犲狊狋狅犳狀犲犲狉犪狀犱狊狌犵犪狉

零假设 犉统计值 犘值

犾狀狀不是犾狀狊的格兰杰因果 ２．３４７ ０．０９６０

犾狀狊不是犾狀狀的格兰杰因果 ２．９３７ ０．０５８９

３．５　脉冲响应分析

为了更好地刻画汇率和大豆之间相互影响的程

度，采取脉冲响应图进行进一步分析．图２分别给出

了误差修正模型中残差项的一个标准误差冲击对另

一个变量冲击影响的直观图．

图２　脉冲响应图

犉犻犵．２　犐犿狆狌犾狊犲狉犲狊狆狅狀狊犲犵狉犪狆犺狊

　　从误差修正模型第一个脉冲响应图可以看出，

一个随机误差项的标准差对大豆的扰动期为４期，

先下降后上升，在第４期之后，大豆的反应趋于平

稳．大豆的变化对汇率的变化影响期也为４期，４期

连续下降后汇率的价格渐近平稳．同样，在第二个脉

冲响应图中，随机误差项对汇率的扰动期为２期，２

期之后趋于平稳．而汇率的变化对大豆的影响为４

期，在４期之后渐渐归于平稳（图形显示不稳定，结

果的解释有待进一步的确认）．

４　结论与建议

计量结果表明，人民币兑美元汇率的升值与大

宗农产品价格上涨存在正相关关系，美元的贬值可

能会导致更高的大宗农产品价格．大豆和白糖的国

内期货价格和人民币对美元汇率存在着长期协整

的关系，而小麦期货价格和汇率之间不存在这种长

期均衡关系．其中，大豆价格是汇率的格兰杰原因，
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汇率同时也是大豆价格的格兰杰成因，白糖价格和

汇率也互为格兰杰原因．究其根源，相较于大豆市

场的高度市场化，小麦和白糖在我国目前都属于管

制比较严格的大宗农产品．随着大宗农产品金融属

性的增强，结合我国大宗农产品消费不断上涨的趋

势，国内供给与需求的缺口不断拉大，大宗农产品

进口量与日俱增，汇率对大宗农产品交易价格的影

响日益重要．通过研究汇率对大宗农产品交易价格

的影响，更好地指导我国的进出口贸易，避免我国

企业在国际竞争中再继续遭遇巨大损失，从而保持

相关行业的竞争力，可以从以下几个方面进行

努力：

犪．进一步完善期货市场，丰富期货合约品种，学

习纽约、伦敦等传统国际金融中心的经验，使国内大

宗农产品价格与国际市场价格保持联动性，在国际

竞争中占据优势地位．

犫．提高期货市场与资本市场的联动．发达的大

宗农产品衍生品市场一方面可以为投资资本提供新

的投资场所，另一方面也分担了单个期货市场上的

风险，使得我国企业在实际操作中，既能够通过期货

市场完成套期保值需求，又能够通过在资本市场上

的操作进一步稀释风险，提高收益．

犮．继续坚定不移地实行有管制的浮动汇率制

度．完善人民币汇率形成机制，实现人民币利率市场

化和资本项目可兑换，利用货币政策调节供需矛盾，

通过市场手段优化资源配置．

犱．稳步推进人民币国际化进程．我国在国际贸

易市场、国际资本市场中扮演着越来越重要的角色，

在推进人民币在资本项目下可自由兑换的过程中，

实现在大宗商品交易活动中的计价、交易、结算、投

资和储备货币等环节人民币的广泛使用，减少对美

元的依赖，提高我国在大宗农产品交易中的话语权，

努力谋求国际大宗农产品的定价权．

犲．继续坚持上海国际金融中心的建设．上海国

际金融中心的建设对于考虑建立大宗商品进口交易

市场，利用我国既是农产品消费大国又是进口大国

的买方优势，争夺大宗农产品国际定价权．

犳．对小麦、白糖这样的战略物资，要继续实施广

泛、深入的市场化管制，制定合理的产业支持政策，

保证我国相关产业竞争力，促使产业升级，以维护我

国经济安全．
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