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工资水平$外汇汇率$流通中货币与物价波动间的关系

!!!估计弹性系数具有区间性视角下的协整分析

顾成军

"中国人民银行 乌鲁木齐中心支行#乌鲁木齐
C#%%%$

$

摘要!协整检验得到的研究结论表明(

!?D$

年至
$%!!

年!工资水平"外汇汇率和流通中货币三者依次均与物价水平正

相关$工资水平"外汇汇率和流通中货币三者对物价水平的弹性系数均具有区间性$工资水平每变动
!@

!物价水平随

之变动
%9$$D%=@

至
%9$?%="@

!外汇汇率每变动
!@

!物价水平随之变动
%9!?!!"@

至
%9$DD?>@

!流通中货币每变

动
!@

!物价水平随之变动
%9%"$#!@

至
%9%=$C"@

$从工资水平"外汇汇率和流通中货币三者对物价水平影响程度的

>%

年长期视角来看!推动我国物价上涨的主要因素是工资水平和外汇汇率!而流通中货币对我国物价上涨的影响相对

较小#

关键词!物价波动$工资水平$外汇汇率$流通中货币$协整检验
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!!

建国以来!我国经济发展在经历了计划经济体制

阶段#计划经济体制向市场经济体制过渡阶段!以及

建立市场经济体制阶段!而选取不同的经济体制的最

终目标是实现我国经济的快速健康发展和全社会都

能共享经济发展成果"至
$!

世纪头
!%

年末!我国经

济建设成就举世瞩目和全社会人民生活水平不断提

高!这毋庸置疑*但是!政府主导的投资驱动出口的经

济增长的模式也越来越受到资源的约束#面对人口红

利下滑#人民币被迫单方面不断升值!以及物价上涨

较快和通货膨胀压力较大的困境"那么!我国经济增

长过程中的人口红利下滑是由于工资水平上涨推动

物价上涨导致的吗2 资源越来越约束经济增长是不

是货币投放导致资源价格上涨造成的呢2 人民币升

值能够有效抑制物价上涨吗2 影响物价变动的因素

对物价变动的弹性系数是否具有数值变动区间呢2

等等"为此!文中通过构建模型进行实证分析了工资

水平#外汇汇率#流通中货币对物价波动及其弹性系

数的影响!从而以期能够得到合理准确的研究结论"

!

!

文献综述

首先!关于工资水平和流通中货币对物价波动的

影响"一是认为工资水平与物价波动两者正相关"

李朝鲜和王康#刘丽和任保平的研究都认为物价波动

与工资增长间有正向相关关系(

!B$

)

"丁守海的研究

更进一步指出了正向相关关系存在明显的螺旋波动

性(

#

)

"二是对流通中货币与物价波动两者间相关性

有一定的争议"陈彦斌等的研究表明
;%

#

;!

#

;$

均对我国物价上涨没有影响!且不能预测通货膨胀!

在短期内不能单纯采用控制货币供应量的货币政策

来治理通货膨胀(

"

)

"而傅强!等的实证结果表明我国

物价上涨的最主要影响因素为流通中货币过剩(

D

)

"

范志勇指出!

$%%%B$%%=

年中国货币供给而非超额

工资增长是导致物价上涨以至通货膨胀的主要因

素(

>

)

"吴剑飞和方勇的研究认为!货币供应量无论是

在长期还是短期都是诱发物价上涨的主要原因!而外

部冲击向中国的传导路径是受阻碍的(

=

)

"等等"

其次!关于外汇汇率对物价波动的影响"一方面

是汇率升值和物价上涨并存"梁东黎的研究认为需

求冲击#供给冲击以及需求和供给同时冲击会导致物

价和汇率的组合发生变化!从而对人民币&内贬外升'

现象给出了四种情况下的解释(

C

)

"赵彦志对当前备

受关注的热钱#人民币汇率与物价水平三者之间的关

系进行了深入的研究!其研究结果显示!人民币升值

会吸引境外&热钱'流入国内!同时热钱流入又增大了

人民币升值压力"热钱的流入和人民币升值是物价

$#!



上涨的原因!说明本轮通货膨胀兼具国际输入型和成

本推动型特征"另一方面认为汇率不是影响我国物

价和通货膨胀的原因(

?

)

"曹伟等认为!全球商品价格

指数并非影响我国国内物价水平的最重要因素!我国

经济体具备较强的抵御外来冲击的能力(

!%

)

"张成思

通过分析
!??CB$%%C

年期间中国通货膨胀的动态传

导机制和驱动因素后指出!人民币加速升值并不是平

抑这段时期国内通胀的有效策略(

!!

)

"等等"

通过对已有文献进行综述分析发现!工资水平和

物价波动具有正相关关系!这使得我国物价上涨具有

成本推动型特征"流通中货币和外汇汇率对物价波

动的影响具有不确定性的原因可能主要在于不同学

者研究考虑的影响因素不同#实证研究的时间区间也

具有差异性!以及研究的方法和构建的模型有较大差

别!等等"因此!本文的研究结论可能会与一些文献

的观点类似!也可能与另一些文献的观点相冲突"为

此!文中设定了较为经典的双对数模型进行实证分

析"

"

!

模型设定与数据说明

"$!

!

模型设定

已有文献研究表明!对不同经济因素间关系进行

实证研究通常是建立双对数模型"本文也遵循这一

模型设定的实证研究思路!在设定物价水平为被解释

变量和工资水平#外汇汇率!以及流通中货币三者为

解释变量的情况下!可以构建不考虑时间趋势项

-

"/R

.时的双对数基本模型如下,

GC6/'

&$0)

0

GCLNG

0

*

0

GC#KS

0

+

0

GC$A/

0

(

其中,

GC6/'

#

GCLNG

#

GC#KS

和
GC$A/

分别表示自然

对数化处理后的物价水平!工资水平#外汇汇率和流

通中货币*

$

为常数项系数*

)

#

*

和
+

分别表示工资

水平#外汇汇率和流通中货币三个因素或变量的估计

系数!为三个因素或变量对物价水平变动的弹性系

数*

(

为随机误差项!包含其他影响物价水平变动的

因素!如,产品生产成本#税率水平!等等"

由于时间序列数据一般具有随时间变动而变化

的趋势!因此!考虑时间趋势项-

"/R

.时还可以构建

双对数模型如下,

GC6/'

&

%

0,

0

"/R

0#

0

GCLNG

0!

0

GC#KS

0-

0

GC$A/

0.

其中,

,

为时间趋势项系数*其他系数与不含时间趋

势项-

"/R

.时模型中对应变量系数含义相同"

同时!不考虑常数项也不考虑时间趋势项

-

"/R

.时!还可以构建双对数模型如下,

GC6/'

&/

0

GCLNG

0

0

0

GC#KS

0'

0

GC$A/

0&

其中,各希腊字母含义与前两个模型中相应希腊字母

含义相同"

"$"

!

数据说明

文中数据主要来源于$新中国
DD

年统计资料汇

编%和$中国统计年鉴
B$%!$

%!具体为
!?D$

年至

$%!!

年共计
>%

个年度的相关统计数据!物价数据为

居民消费价格指数和商品零售价格指数的平均值!并

对工资水平和流通中货币进行了剔除物价影响-按照

!?D%

年
U!%%

作为不变价进行处理."其中!工资水

平和流通中货币的单位为,亿元*无法直接获取的外

汇汇率数据主要通过$新中国
DD

年统计资料汇编%中

历年进出口总额的人民币计价和美元计价换算计算

得到!文中外汇汇率数据主要是直接标价法下的人民

币兑美元汇率数据"在进行实证分析时为了减少异

方差产生的估计偏差对各变量进行了自然对数化处

理"

#

!

实证检验

#$!

!

平稳性检验

平稳性检验根据需要进行检验的模型是否含有

常数项 -

$

.和时间趋势项-

"

.分为仅含常数项-

$

!

<

!

!

.#包含常数项和时间趋势项-

$

!

"

!

!

.!以及不

包含常数项!也不包含时间趋势项-

<

!

<

!

!

.三种检

验方式"三种检验方式下各变量平行性检验结果及

对各变量平稳性的判定结论参见表
!

所示"

表
!

报告了仅含常数项 -

$

!

<

!

!

.#包含常数项

和时间趋势项-

$

!

"

!

!

.!以及不包含常数项和时间

趋势项-

<

!

<

!

!

.三种检验方式的各变量平稳性检验

结果"平稳性检验结果表明!不包含常数项和时间趋

势项-

<

!

<

!

!

.的检验方式下
2.*G47

在
D@

水平临

界值条件下不平稳"另外两种检验方式下各变量一

阶差分前的各变量
D@

水平临界值均小于其对应

U=5

检验值!表明各变量一阶差分前均是不平稳的*

各变量一阶差分后的各变量
D@

水平临界值均大于

其对应
U=5

检验值!表明各变量一阶差分前均是平

稳的"于是!仅含常数项-

$

!

<

!

!

.#包含常数项和时

间趋势项-

$

!

"

!

!

.两种检验方式下!各变量平稳性

检验结果支持进一步进行协整检验!换句话说!协整

检验获得的长期均衡方程表达式存在两种情况,一是

长期均衡方程含有常数项-截距项.而无时间趋势项*

二是有常数项!也有时间趋势项"当然!对各变量间

存在的协整方程检验也从有常数项-截距项.而无时

间趋势项和有常数项!也有时间趋势项两种情况下进

行研究"

##!

!!!!!!!!!!!!!!!

工资水平#外汇汇率#流通中货币与物价波动间的关系
!



表
!

!

各变量平稳性检验结果

分析指标 一阶差分处理前各变量 一阶差分处理后各变量

检验变量
GC6/' GCLNG GC#KS GC$A/ MGC6/' MGCLNG MGC#KS MGC$A/

检验方式

%

$

!

<

!

!

&

%

$

!

<

!

$

& %

$

!

<

!

!

& %

$

!

<

!

!

& %

$

!

<

!

!

& %

$

!

<

!

!

& %

$

!

<

!

%

& %

$

!

<

!

%

& %

$

!

<

!

%

&

D@

水平

临界值
B$9?!#DD B$9?!$># B$9?!$># B$9?!$># B$9?!#DD B$9?!$># B$9?!$># B$9?!$>#

<̀ A

检验值
%9"$=!" !9D!?#> B%9=$#%" !9%%"## B"9!!=?! BD9>?$$= B"9?D?!$ B>9!=$CD

结论 不平稳 不平稳 不平稳 不平稳 平稳 平稳 平稳 平稳

检验方式

%

$

!

"

!

!

&

%

$

!

"

!

#

& %

$

!

"

!

!

& %

$

!

"

!

!

& %

$

!

"

!

!

& %

$

!

"

!

!

& %

$

!

"

!

%

& %

$

!

"

!

%

& %

$

!

"

!

%

&

D@

水平

临界值
B#9"?$!D B#9"C?$# B#9"C?$# B#9"C?$# B#9"?%>> B#9"C?$# B#9"C?$# B#9"C?$#

<̀ A

检验值
B!9C"C#% B%9>=!D? B!9DC?$# B!9=!C=C B"9$CD"% BD9??"C" B"9?=!"$ B>9#>!D$

结论 不平稳 不平稳 不平稳 不平稳 平稳 平稳 平稳 平稳

检验方式

%

<

!

<

!

!

&

%

<

!

<

!

$

& %

<

!

<

!

!

& %

<

!

<

!

!

& %

<

!

<

!

!

& %

<

!

<

!

%

& %

<

!

<

!

%

& %

<

!

<

!

%

& %

<

!

<

!

#

&

D@

水平

临界值
B!9?">>D B!9?">DD B!9?">DD B!9?">DD B!9?">DD B!9?">DD B!9?">DD B!9?">CC

<̀ A

检验值
$9#D%$> "9>>%CC %9$#D$" "9$=%CC B$9?$#$C B#9$"$?" B"9?DCD" B!9=!>=?

结论 不平稳 不平稳 不平稳 不平稳 平稳 平稳 平稳 不平稳

!!

注(检验方式 %

$

!

"

!

!

&中分别表示平稳性检验方程中常数项"趋势项和滞后阶数!

<

表示不包括检验方式%

$

!

"

!

!

&中的时

间趋势项%

"

&或者常数项和时间趋势项%

$

!

"

&$%

$

!

<

!

!

&表示检验方式中仅含常数项!%

$

!

"

!

!

&表示检验方式中包含常数项和

时间趋势项!%

<

!

<

!

!

&表示检验方式中不包含常数项和时间趋势项#最大滞后阶数为
!%

%

;1d.1

/

U!%

&!即
!U!

!

$

!

#

!/!

!%

#

#$"

!

协整检验

通过对各变量间存在的协整方程检验!从有常数

项-截距项.而无时间趋势项和有常数项也有时间趋

势项两种情况下进行研究!发现后一种情况下无法获

取有实际意义的检验结果"在有常数项也有时间趋

势项的情况下!当滞后数对为-

!!

.#-

==

.#-

CC

.和-

?

?

.时!流通中货币
GC$A/

通过
ce()T5

软件得到在
!

个协整方程的标准化协整系数为正值!即对应协整方

程中
GC$A/

的系数为负值!这与相关的经济理论预期

相矛盾*当滞后数对为-

$$

.#-

##

.#-

""

.#-

DD

.#-

>

>

.和-

!%!%

.时!工资水平
GCLNG

在
!

个协整方程的标

准化协整系数为正值!这也是不符合相关的经济理论

预期的"

!!

注,

#

具体实证结果没有报告!如需要可索取"

所以!文中报告的对协整方程个数进行判定主要

是基于有常数项-截距项.而无时间趋势项的情况下

的"实证检验结果表明#

!滞后数对为-

!!

.#-

""

.#

-

DD

.#-

??

.#-

!%!%

.时!迹统计量检验和最大特征值

检验表明各变量间存在的协整方程个数均至少为
$

个*滞后数对为-

$$

.时!迹统计量检验判定协整方程

个数至少为
$

个!最大特征值检验判定协整方程个数

至少为
!

个*滞后数对为-

##

.时!迹统计量检验判定

协整方程个数至少为
!

个!最大特征值检验判定协整

方程个数至少为
$

个*滞后数对为-

>>

.#-

==

.时!迹

统计量检验判定协整方程个数至少为
#

个!最大特征

值检验判定协整方程个数至少为
$

个*滞后数对为-

C

C

.时!迹统计量检验和最大特征值检验表明各变量间

存在的协整方程个数均至少为
#

个"于是!通过协整

方程个数判定可知!不同滞后数对时被解释变量和各

解释变量间均存在不同个数的协整关系"

利用
ce()T5

软件可以得到不同滞后数对时各变

量间存在
!

个协整方程的标准化协整系数!具体见表

$

所示"需要指出的是!表
$

中报告的是
ce()T5

软

件检验得到的结果!根据
ce()T5

软件检验对需要检

验模型进行设定的特点!软件获取的各变量在
!

个协

整方程时各解释变量标准化协整系数实际上是文中

设定模型表达式中各系数的相反数"

表
$

中给出了进行协整检验设定不同滞后数对

-

P1

/

3*6)7e1.5

.时得到的
!

个协整方程时各变量的

标准化协整系数"由获得的各变量协整系数的正负

性来看!滞后数对为-

!!

.#-

$$

.和-

##

.时!

GCLNG

的

"#!

!!
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系数为负*滞后数对为-

!%!%

.时!

GC$A/

的系数为

负"这与经济理论预期相矛盾!应予以舍弃"另外!

当滞后数对为-

CC

.时!各解释变量的系数与其它滞

后数对下的系数大小差异较大!也应予以舍弃"

表
"

!

不同滞后数对和
!

个协整方程时各解释变量标准化协整系数

滞后数对
GC6/'

解释变量标准化协整系数(

!

个协整方程时

GCLNG GC#KS GC$A/ $

似然比

%

!!

&

!9%%%%%
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%

!9$$>#!

&
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%
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&
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%
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&
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%9%"??%

&
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%

%9!%"D#

&
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%

%9$>?C>

&

$=>9>=#%%

%

""

&

!9%%%%%
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%

B%9%C>!D

&

B%9$DD?>

%

B%9%"%%?

&

B%9%DC$!

%

B%9%>C#$

&

B#9%???!

%

B%9!C!"D

&

$C>9C"%C%

%

DD

&

!9%%%%%

B%9$$D%=

%

B%9%==$%

&

B%9$"#?>

%

B%9%#?=D

&

B%9%>?%#

%

B%9%>!!#

&

B#9!!%#%

%

B%9!>##?

&

$=D9D!%!%

%

>>

&

!9%%%%%

B%9$>#="

%

B%9!!%#!

&

B%9!?D%%

%

B%9%D?%$

&

B%9%=$C"

%

B%9%C="=

&

B$9??>C#

%

B%9$##!?

&

$=>9$=$?%

%

==

&

!9%%%%%

B%9$?%="

%

B%9%?>!C

&

B%9!?!!"

%

B%9%D$??

&

B%9%"$#!

%

B%9%==#!

&

B$9?#!!#

%

B%9!?C%"

&

$=!9!DC!%

%

CC

&

!9%%%%%

B%9!%!C>

%

B%9!$=%D

&

B%9%?D$?

%

B%9%>?"C

&

B%9$$=""

%

B%9!%#?$

&

B#9$$#=?

%

B%9$D$?C

&

$>"9=>!%%

%

??

&

!9%%%%%

B%9$C#?C

%

B%9!$?#!

&

B%9$!%#"

%

B%9%>?=C

&

B%9%D==D

%

B%9!%>C"

&

B$9?"?=>

%

B%9$D"%>

&

$=C9C$"=%

%

!%!%

&

!9%%%%%

B%9#C!CD

%

%9!#C=%

&

B%9$=?>>

%

%9%C>$>

&

%9%#%>?

%

%9!!#=!

&

B$9CD#?!

%

%9$C!"$

&

$=?9=#?#%

!!

注(解释变量标准化协整系数括号内的数字为标准误差#

!!

于是!表
$

中在滞后数对为-

""

.#-

DD

.#-

>>

.#

-

==

.和-

??

.时适宜采用各解释变量标准化协整系

数确定长期均衡协整方程的表达式进行具体分析!并

且可得到长期均衡方程具体表达式依次如下,

!!

GC6/'

"

U

#9%???!

0

%9$#===

0

GCLNG

"

0

%9$DD?>

0

GC#KS

"

0

%9%DC$!

0

GC$A/

"

GC6/'

D

U

#9!!%#%

0

%9$$D%=

0

GCLNG

D

0

%9$"#?>

0

GC#KS

D

0

%9%>?%#

0

GC$A/

D

GC6/'

>

U

$9??>C#

0

%9$>#="

0

GCLNG

>

0

%9!?D%%

0

GC#KS

>

0

%9%=$C"

0

GC$A/

>

GC6/'

=

U

$9?#!!#

0

%9$?%="

0

GCLNG

=

0

%9!?!!"

0

GC#KS

=

0

%9%"$#!

0

GC$A/

=

GC6/'

?

U

$9?"?=>

0

%9$C#?C

0

GCLNG

?

0

%9$!%#"

0

GC#KS

?

0

%9%D==D

0

GC$A/

.

/

0

?

!!

由于长期均衡方程的表达式中!常数项
$

的最小

值为
$9?#!!#

!最大值为
#9!!%#%

!即
$9?#!!#

+

$

+

#9!!%#%

"工资水平
GCLNG

的系数
)

的最小值为

%9$$D%=

!最大值为
%9$?%="

!即
%9$$D%=

+

)

+

%9$?%="

*外汇汇率
GC#KS

的系数
*

的最小值为

%9!?!!"

!最大值为
%9$DD?>

!即
%9!?!!"

+

*

+

%9$DD?>

*流通中货币
GC$A/

的系数
+

的最小值为

%9%"$#!

!最大值为
%9%=$C"

!即
%9%"$#!

+

+

+

%9%=$C"

*于是!被解释变量物价水平
GC6/'

与解释

变量
GCLNG

#

GC#KS

#

GC$A/

间长期均衡方程综合表

达式如下,

!!

GC6/'

&

-

$9?#!!#

!

#9!!%#%

.

0

-

%9$$D%=

!

%9$?%="

.

0

GCLNG

0

-

%9!?!!"

!

%9$DD?>

.

0

GC#KS

0

-

%9%"$#!

!

%9%=$C"

.

0

GC$A/

#$#

!

实证检验结果分析

由滞后数对为-

""

.#-

DD

.#-

>>

.#-

==

.和-

??

.

时获得的协整方程具体表达式来看!工资水平#外汇

汇率和流通中货币三者依次均与物价水平正相关*工

资水平#外汇汇率和流通中货币三者对物价水平的弹

性系数均具有区间性"

!??D

年至
$%!!

年!工资水平

每变动
!@

!物价水平随之变动
%9$$D%=@

至
%9$?%

="@

*外汇汇率每变动
!@

!物价水平随之变动

D#!

!!!!!!!!!!!!!!!

工资水平#外汇汇率#流通中货币与物价波动间的关系
!



%9!?!!"@

至
%9$DD?>@

*流通中货币每变动
!@

!物

价水平随之变动
%9%"$#!@

至
%9%=$C"@

"同时!滞

后数对取值变大时!工资水平对物价变动的弹性系数

具有不断变大的趋势!而外汇汇率对物价变动的弹性

系数具有不断变小的趋势!流通中货币对物价变动的

弹性系数变动区间基本稳定"这表明从
!??D

年至

$%!!

年的时间区间内!模型估计过程中滞后期由短

变长使得研究时间的视角也随之由短变长时!工资水

平对物价水平的影响越明显!外汇汇率导致输入型通

货膨胀对物价水平的影响越弱!市场流通中货币对物

价水平的影响不具有明显的单方向变动趋势"

!??D

年至
$%!!

年!推动我国物价上涨的主要因

素是工资水平和外汇汇率!而流通中货币对我国物价

上涨的影响相对较小"由长期均衡方程综合表达式

可知!工资水平对物价水平的弹性系数变动区间最大

值
%9$?%="@

与最小值
%9$$D%=@

之差为
%9%>D

>=@

*外汇汇率对物价水平的弹性系数变动变动区间

最大值
%9$DD?>@

与最小值
%9!?!!"@

之差为

%9%>"C$@

*流通中货币对物价水平的弹性系数变动

区间最大值
%9%=$C"@

与最小值
%9%"$#!@

之差为

%9%#%D#@

"这表明了
!??D

年至
$%!!

年!从工资水

平#外汇汇率和流通中货币三者对物价水平影响程度

的
>%

年长期视角来看!推动我国物价上涨的主要因

素是工资水平和外汇汇率!而流通中货币对我国物价

上涨的影响相对较小"其主要原因可能主要在于自

!??D

年至
$%!!

年我国经济发展经历了计划经济体

制和计划与市场共存的经济体制!以及市场经济体制

等不同阶段!而不同市场经济体制下影响物价波动的

因素也是不同的"由于我国市场经济真正建立的时

间还不长!所以!从
>%

年实证分析的考察期来看!工

资水平#外汇汇率和流通中货币三者对物价水平的影

响程度表现出了依次减小的特征"

%

!

研究结论

!??D

年至
$%!!

年!工资水平#外汇汇率和流通

中货币三者依次均与物价水平正相关!工资水平#外

汇汇率和流通中货币三者对物价水平的弹性系数均

具有区间性"工资水平每变动
!@

!物价水平随之变

动
%9$$D%=@

至
%9$?%="@

!外汇汇率每变动
!@

!

物价水平随之变动
%9!?!!"@

至
%9$DD?>@

*流通中

货币每变动
!@

!物价水平随之变动
%9%"$#!@

至

%9%=$C"@

"滞后数对取值变大时!工资水平对物价

变动的弹性系数具有不断变大的趋势!而外汇汇率对

物价变动的弹性系数具有不断变小的趋势!流通中货

币对物价变动的弹性系数变动基本稳定"从工资水

平#外汇汇率和流通中货币三者对物价水平影响程度

的
>%

年长期视角来看!推动我国物价上涨的主要因

素是工资水平和外汇汇率!而流通中货币对我国物价

上涨的影响相对较小"由长期均衡方程综合表达式

可知!工资水平对物价水平的弹性系数变动区间最大

值与最小值之差为
%9%>D>=@

*外汇汇率对物价水平

的弹性系数变动变动区间最大值与最小值之差为

%9%>"C$@

*流通中货币对物价水平的弹性系数变动

区间最大值与最小值之差为
%9%#%D#@

"
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