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非线性趋势与购买力平价假设

北京大学中国经济研究中心 97 级硕士  骆颖浩

  

     

一 引言

汇率如何决定是国际金融学中的一个非常重要的问题 汇率的变动具有广泛的

效应 它会影响价格 工资 利率 产出以及就业率 进而会直接或间接地影响到

几乎所有经济个体的福利 因此 对大的且不可预测的汇率变动的考虑是政策制定

者制定宏观稳定政策的一个重要方面 另一方面 在国际金融市场进行交易的交易

商们也密切注意着汇率的走势 并以此来决定他们的交易策略以及交易时机

为了理解汇率的行为 历史上经济学家把注意力放在三类解释变量 价格水

平 利率和国际收支 从价格水平这个角度解释汇率行为最重要的就是 1918 年卡

塞尔提出的购买力平价假设 它假定名义汇率和相对价格之间存在稳定的关系 它

成了均衡汇率理论和经验分析的一个重要标准 同时也是测量跨国商品市场和外汇

市场集成度 或者说是国际套利程度 的一个基准 Isard 1995 当然也是国际

金融市场中的交易商判定汇率走势的一个方法

但是 购买力平价是一个长期均衡还是短期均衡关系是一个问题 关于购买力

平价的货币学派观点认为如果相对价格结构 实际因素 保持不变的话 两种货币

之间的兑换率主要由货币因素决定 在货币长期中性的信仰下购买力平价至少在长

期是成立的 例如 在关于汇率决定的早期货币模型就假设存在连续的购买力平价

[见 Taylor(1995)的综述文章] 而 Dornbusch(1976)著名的刚性汇率模型尽管允许汇

率 在短期偏离购买力平价, 但仍假设购买力平价在长期是成立的

从实证角度看 一般而言七十年代以来的浮动汇率体系下名义汇率过度波动的

事实拒绝了购买力平价作为名义汇率和相对价格指数之间短期均衡关系的假设 [见

Froot和 Rogoff(1995) Rogoff(1996)的综述文章 这也可从图 1.1和 1.2 中美国和德
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国 英国和美国的名义汇率看出] 而关于购买力平价在长期是否成立的实证检验

还是一个在学术界引起争议的问题

如何界定长期是计量经济学面临的一个难题 名义汇率和相对价格指数所展现

出来的非平稳性也是实证检验中出现的难题 参见图 1.1和 1.2 在本文中我们

从名义汇率与相对价格的趋势上来考查购买力平价 当然如何分离出趋势也是计量

图1.1 美 德的汇率和消费价格比 1973年1月到1995年8月
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       图1.2 英 美汇率和消费价格比 1973年1月到1995年12月
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经济学的难题 这涉及到经济学理论中观测参照系的选择的问题 我们从非线性演

化经济学的角度以及实证的结果认为非线性趋势是比线性趋势更好的观测参照系

在我们使用真实经济波动文献中 HP(Hodrick Prescott)趋势 周期分解法(Hodrick

和 Prescott 1981)之后 我们发现美国和德国 英国和美国的名义汇率与相对价格

之间在非线性趋势上有稳定的关系

本文结构如下 第二部分介绍了购买力平价假设以及对近来购买力平价检验方

法的批判 为了处理实证检验中出现的名义汇率和相对价格指数中的非平稳性 计

量经济学家使用了建立在单位根模型基础上单位根检验和协整检验的方法 但是单

位根模型因为其线性简单性和边际稳定性使我们怀疑其在现实世界的真实性 第三

部分介绍了分离趋势的方法 这涉及到经济学理论中的观测参考系的选择 从非线

性演化经济学的角度和实证的结果我们认为非线性趋势是比线性趋势更好的参照

系 第四部分汇报了我们的结果并且做了总结

二 购买力平价假设及对现有检验方法的批判

一 购买力平价假设

购买力平价理论基础是一价定律 它有两个主要的形式 绝对购买力平价假设

认为两国之间货币的汇率应该等于两国之间价格的比率 用公式表示为

                                                  S P/P*                                                  1

这里 S 表示用 A 国货币度量的一单位 B 国货币的价格 P 是 A 国的价格水

平 P*是 B 国的价格水平 相对购买力平价假设认为汇率应该和价格水平比率有

一个常比率的关系 即

                                                  S kP/P*                                                2

这里 k是常数 1 和 2 的对数形式有下面的形式

                                                  s=a+p-p*                                                 3

这里 s p p*是 S P P*的对数 并且在绝对购买力假设下 a=0.
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考虑到价格水平的信息通常是以价格指数的形式提供的 绝对购买力平价可能

不是一个有用的可操作的假设 由于许多实证方面的文献使用价格指数来检查购买

力平价的有效性 因此隐含使用的是相对购买力平价假设 购买力平价假设也常以

实际汇率的形式表示

                                                 Q SP*/P                                                4

由 1 2 隐含实际汇率是常数

二 检验的方法及其批判

对于检验购买力平价的方法 Froot 和 Rogoff 1995 给了一个非常好的技术

综述 这里我们简单的对此进行一个介绍 并且从非线性演化的角度提出对这些检

验方法的一个批判

早期检验相对购买力平价使用了下面形式的简单估计方程 (如 Frenkel 1981),

                                               st=α+β(pt - pt*)+ε t                                       5

在这里检验假设β=1 但是这种方法明显有几个问题 首先 如果标准假设检

验要有效的话残差ε t必须是平稳的 但是相对价格指数和汇率数据可能存在非稳态

性 第二 变量 st和 pt(或 pt*)也许应该认为都是内生变量 这样我们没有理由认为

汇率是由价格决定的 因此没有理由事前假设汇率变量在方程的左边而价格变量在

方程的右边 最后 即使市场的整合度很高 仍然有很多原因使得β=1可能不成

立 例如 Balassa Samuelson假设(1964)以及其他一些理论认为非贸易品的存在

避开了价格冲击从一个市场向另一个市场的传递 这可能会使得名义汇率会存在式

5 的长期关系 但是β=1却不成立

为了处理非平稳性 在第二阶段检验的方法使用了计量经济学在八十年代所谓

的 单位根革命(unit-root revolution) (Nelson和 Plosser 1982)的方法 在 5 式

中事前假设β=1 然后检验残差也即实际汇率的平稳性 这里实际汇率是以对数的

形式表示的

                                                  qt = st – pt +pt*.                                           6

这种方法的焦点在于实际汇率是平稳的还是一个带有漂移项的随机游走 在宏

观计量经济学中带有不变漂移项的随机游走模型也被称为单位根模型(Nelson
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and Plosser 1982) 这里的检验方法通常是检验下面方程的均值反转性

                                                ∆qt=θ+λqt-1+νt                                                  7

这里νt是N(0,σ2) 1<λ<0叫做收敛速度 原假设 H0:λ=0 也即 qt是一个带有

漂移项的随机游走 备择假设 H1 :λ<0 表明 qt 是平稳的 使用标准的单位根检验不

能据绝原假设 H0 :λ=0 被认为是据绝了购买力平价假设 因为 qt 没有反转到均值的

趋势

第三阶段检验的方法使用了协整 Co integration 的方法 Engle和 Granger,

1987) 这个方法是用来检验长期均衡关系的 在这里对如何调整到均衡的机制是

不考虑的 把协整方法用在购买力平价假设的检验中关心的是

                                              st –β1 pt +β2pt*.                                          8

是否是平稳的 这里β1和β2 是任意的常数 它放松了在第二阶段中β1 β2 1

的限制 因为正如在第一阶段检验中提到的 Balassa Samuelson 假设(1964)的存在

或者价格指数测量的误差会使得β1 β2 1 可能不成立 对于检验 st β1pt+β2pt*的

平稳性仍然使用了第二阶段检验中的单位根检验

标准的单位根检验是基于变量的水平信息和它的变化率是线性关系的假设 这

实际上是把线性理论推到边际稳定性的极端 一个离散时间的经济系统如果处于稳

态 它的时间序列的特征根应该在单位圆之外 使外来冲击必然衰减 如果在单位

圆之内经济振荡就要爆炸 我们观察到的经济系统总在那里振荡 又不衰减又不爆

炸 怎么描写呢 计量经济学家认为特征根只能在单位圆的边界上 但是 单位根

模型是结构不稳定的系统 系数稍微扰动一点 不是爆炸就是衰减 总之无法维持

持续振荡 单位根过程因为其线性简单性以及结构的不稳定性不可能出现在真实经

济中 Chen1996a,1996b,1999

单位根模型或者说随机游走模型忽略了商业周期和演化的市场趋势的影响 基

于独立同分布过程 i.i.d. 的统计检验可能不能区分确定过程和随机过程 Blatt

1979 用谱分析方法可能会产生由增长趋势制造的伪周期 比如,单位根过程就

很难被统计检验拒绝 Nelson 和 Kang 1981 从数理统计的角度来看 单位根

的存在等价于非线性趋势(Bierens 1995) 最简单的例子是分段线性的趋势转折模

型 例如石油价格冲击造成 GNP 增长趋势的扭转 会造成统计检验的单位根假象
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Perron 1989 这就是为什么我们在购买力平价检验的第二阶段中很难据绝实

际汇率是随机游走的假设 因此 恰当的处理确定性趋势对单位根的争论的研究是

非常重要的 纯粹的统计技术对于这个问题的解决是不够的 Campbell和 Perron

1991

三 观察参考系 线性和非线性趋势

在检验长期购买力平价的工作中最主要的困难是相对价格指数和汇率数据可能

存在的非稳态性 从图 1.1 和 1.2 中我们可以看到在浮动汇率体系下美国和德国

英国和美国之间名义汇率过渡波动 并且名义汇率和相对价格指数都表现出非平稳

性 其实 这也是工业化经济中 指示经济运动的大多数经济指标所表现的最显著

的特征 如何处理时间演化是经济时间序列分析中面临的主要挑战 与此相关的中

心问题并不是如何平滑噪声而是经济观察和决策中如何确定趋势 也就是如何确定

经济理论中的观察参考系的问题 因为观察到的经济周期的模式对趋势展望比平滑

技巧更加敏感 短时的偏差对投机型的套利者来说可能很重要 但长期趋势的形状

对战略型的投资者则更关键 当然 在真实经济生活中的投资者有各种各样的策略

和不同的眼界 社会生活的相互作用经常对经济周期的共识 这一事实暗示在经济

研究中存在相对优越的参照系 chen1996a

测量和理论是不可分的 不同的理论思路导致分解趋势方法的不同选择 一个

过于简化的理论会对测量造成非常大的扭曲 人们总是通过某种眼镜来观察世界

存在着两种相互冲突的观察角度 基本分析派 the fundamental school  总想寻 找

由白噪声刻划的市场均衡的证据 而技术分析派 technical school 则是在寻找市

场非均衡波状的模式

由于数学的简洁 线性趋势分解法支配了经济计量分析 在线性趋势分解法中

有两种极端的方法 稳态差分法(DS)用一阶差分法(FD)消解趋势(Nelson and Plosser

1982) 而稳态趋势法(TS)用对数线性变换消解趋势(LLD)
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        X fd (t)=logS(t)- logS(t-1)=log( )1(
)(

−tS
tS ) (9)

        X lld (t)=logS(t)-(a+bt) (10)

一阶线性差分随机滤波器或预漂白被广泛地用于获得经济波动的均衡图象

参见图 2.1 3 中的 FD 系列 但是差分是一个边际稳定的不可逆的滤波器

它在经济计量模型化中的主要功能是做为相关消除器 事实上 差分不是一个漂白

装置而是一个 紫化 装置 因为它减弱了低频分量而放大了高频分量 当时间单

位和序列相关长度比起来不是太小时 差分将产生出一个紊乱的时间序列 由差分

导致的不连续性可以被一个台梯函数描述 它的傅立叶变换是 函数(Papoulis

1977) 因此 差分可以引入一个零频率或直流(dc)分量 这通常出现在有趋势的

时间序列中 由此得到的时间序列是随机和短程相关的

新古典增长理论中 均衡路径由指数增长模型来刻划 因而宏观指标的对数服

从一个线性趋势 得到的周期是长程相关的 参见图 2.1 3中的 LLD系列 问

题是对平均增长率和周期波动的测量依赖于对时间边界的选取

介于 FD 和 LLD 之间的一个方法是采用真实经济周期学派文献中的具有非

线性平滑趋势的 HP(Hodrick Prescott)滤波器 参见图 2.1 3中的 HP 系列

其相关时间在 NBER(美国国民经济研究局)定义的经济周期的频率范围内
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                   图 2.1 月度 FSPCOM对数指数的HP 趋势和 LLD(线性对数)趋势 (1947-92,N=552)

log-linear trend
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HP 滤波器是一个线性变换,它把原始时间序列{S(i)}变成一个光滑的时间序列

{G(i)}靠极小化下述目标函数

Σ [ S(i) - G(i) ]2 +  Σ { [ G(i+1) - G(i)] - [ G(i) - G(i-1)] }2       11

与{G(i)}的偏差被认为是周期分量

                                       C(i)=S(i)-G(i)                       12

经验时间序列能被分解成光滑增长序列{G(i)}和周期序列{C(i)} HP 短周期的

特征周期依赖于惩罚因子 的选择应使增长成分的方差远小于周期成分的方差

(Hodrick和 Prescott 1981) 在实践中 的推荐值为 年度数据 =400,季度数据

=1600, 月度数据 =14400

方程 11 的惩罚因子调整的是增长序列的二阶差分 当 为无穷时 增长趋
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                     图 2.2 竞争参照系下月度FSPCOM对数指数的周期 (1947 92,N=552)
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势果一个线性函数 对于取了对数的数据 对数线性趋势消除法相应于 HP 分解中

的极限情形 HP 增长趋势比对数性函数有较少的刚性,比差分有较少的不规则性

当然 HP 增长趋势提供极少有关增长周期和长波的信息

Chen 1996a 1996b,1999 使用 1947年至 1992年标准普尔式公司的 500种股

票价格的复合月度指数 FSPCOM的对数序列 数据的来源是花期银行宏观经济数

据库 Citibase 来比较了 FD LLD和 HP 三种作为参照系的趋势的选取方法

下面给出他的一些研究结果

从图 2.1 3我们可以发现相关系数和方差的大小和模式依赖于作为参照系的趋

势的选取方法 LLD在整个观测期中使用最大的时间窗口 FD或者计量经济学中

所谓的单位根模型意味着使用商业观测中仅有一个时间单位的最短的时间窗口 而

宏观趋势被完全忽视了 HP 方法意味着范围在几年中的经济周期的中间时间窗

口

表 1. FSPCOM对数月度指数去除趋势后的统计量

趋势分解

法

均值 标准

差

方差 T0
(month)

Pdc
(year)

FD 0.012 0.1123 0.0126   1.94   0.7
HP 0.008 0.2686 0.0722   8.93   3.0
LLD 0.427 0.3265 0.1066 85.6 28.5

其中 T0 是用第一个为零的自相关系数的时间滞后期度量的去相关长度 Pdc 是隐含的周

期的去 相关 期  Pdc = 4 * T0

从表 1的特征统计量中看出 竞争性的去除趋势的方法所得到的经济波动的性

质差异很大 FD观测者得到的波动方差最小 相关周期最短 LLD观测者得到的

波动方差最大 相关周期最长 接近于 29年 用 HP 方法得到的结果介于两者之

间 这个结果表明时间单位在时间窗口和参造趋势的选择中所起的关键作用

差分算子在经济周期研究中是很糟的参照系 用经济学的话说 经济计量学中

的 FD 趋势消解意味着价格水平的信息在经济行为中可以被忽略 这个断言可能同

许多经济实践相抵触 因为交易者总是观察经济趋势 没有一个人会仅仅根据当前

的价格变化率去做投资决定 HP 周期的大多数模式表明流量和存量在经济动力学

中都是重要的
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趋势 周期分解的本质在于找到适当的时间窗口 或等价地说 适当的频率窗

口 来观察依赖于时间的运动 从信息处理的观点上看 LLD 趋势分解等价于一

种低通滤波器或叫波形探测器 相反 FD 方法是高通滤波器或叫噪声放大器 显

然 要想检测低频周期 则 FD 滤波器不能使用 LLD分解趋势的主要缺点是它过

于依赖历史的边界 相反 DS 趋势消解法虽然无需考虑历史数据的始终边界 但时

间系列由于放大高频噪声而变得过于紊乱(Friedman 1969) 而 HP 滤波器有两个

好处 首先 它在分解趋势时是用局域的方法 没有整体边界依赖的问题 其次

它的频率响应在经济周期的范围之内 King 和 Rebelo 1993 一些经济学家争

辩说 HP 滤波器可能把单位根过程变换为虚假的周期 一个类似的反对意见对单位

根过程一样有效 因为 FD 滤波器会通过放大随机噪声来掩盖复杂的周期 没有一

个数值实验能解决哲学问题 在科学的历史上 如何选择正确的参考系仅能作为一

个经验的问题去解决 也就是说 在这种参照系下 看我们是否能发现一些与经济

现象相关的模式和规律 Chen,1996b 从复杂系统的观点看 线性方法不能描述

经济的复杂模式(Day 和 Chen 1993),我们需要一种更好的替代办法来分解趋势

从数理统计的角度来看 非线性趋势比单位根模型更好 Bierens 1995

我们下面将看到 在 HP 滤波器下得到的非线性趋势确实揭示了浮动汇率体系

下购买力平价在长期的均衡关系 这对于把握名义汇率的趋势是很有帮助的

这篇文章 使用的是美国 英国和德国的月度名义汇率和月度消费价格指数

数据的来源是花期银行宏观经济数据库(Citibase) 数据的时间跨度为 美元 /英镑

从 1973年 1月至 1995年 12月 马克/美元从 1973 年 1月至 1995年 8月

四 结果及小结

使用 HP 非线性趋势关键在于调节惩罚因子 在观测名义汇率和相对价格指

数在趋势上的关系中 我们首先使用 Hodrick 和 Prescott 1981 建议的 的推

荐值 400 1600 和 14400 从图 3.1 3 和图 4.1 3 的结果中 我们可以看到尽管

对应于这几个 值的名义汇率和相对价格指数的非线性趋势没有明显的稳定的关

系 但是非线性趋势对 的值是敏感的 这确立了我们的信心 经过一些尝试后
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我们发现当 24883200 时 美国和德国之间名义汇率和消费价格指数的 HP 非线

性趋势有明显的稳定关系 见图 3.4 当 2073600 时 英国和美国之间的名

义汇率和消费价格指数的 HP 非线性趋势也有明显的稳定关系 见图 4.4 这个

结果支持了购买力平价假设 为宏观经济稳定政策的制定者和外汇市场中的中长期

投资者或者说策略投资者提供了一个分析的角度与工具

现实世界复杂的 同时又是不断演化的 以线性简单的思维方式和理论分析的

工具来思考和理解这个现实的世界是非常危险的 在经济学理论中的带漂移项的随

机游走模型和实证中为了处理非稳态而出现的单位根模型由于其线性简单性和边际

稳定性不是理解真实世界的更好模型 在为处理非稳态现象而出现的趋势确定这个

经济学观测参照系问题方面 线性趋势分离这种观测参照系下得到是没有结构 简

单的图景 而 HP 非线性趋势分离这种观测参照系下得到是和生命有机体相似图景

Chen,1996a,1996b,1999 本文发现在 HP 非线性趋势下名义汇率和相对价格指

数之间有稳定的关系 这进一步支持了 HP 非线性趋势在经济学实证检验中的一个

比较好的观测参照系

图3.1 美 德汇率和消费价格比的HP趋势 =400
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图3.2 美 德汇率和消费价格比的HP趋势 =1600
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图3.3 美 德汇率和消费价格比的HP趋势 =14400
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图3.4 美 德汇率和消费价格比的HP趋势 =24883200
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图4.1 英 美汇率和消费价格比的HP 趋势 =400
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图4.3 英 美汇率和消费价格比的HP 趋势 =14400
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