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金融危机影响下我国大宗商品期货国际定价权研究

1. 前言

1.1课题背景

近年来，随着中国经济的大规模扩张，工业化、城市化的快速推进派生对大宗商品需求激增，并且中国大宗商品的进口依存度较高，许多大宗商品需求量的3成以上依赖进口满足，比如棉花、天然橡胶、精炼铜和大豆等。以中国经济规模、市场潜力和增长的速度来衡量，在过去一轮经济周期中，由于需求强大、经济过热，“中国需求”令市场形成强烈预期，成为推动大宗商品价格上涨的一股主要力量。而由于我国大宗商品国际定价体系中处于弱势地位，被动承担了很多国际市场价格波动的风险，还在被动接受国际价格的同时，起到了不断推高价格的作用，使国际商品价格波动影响着我国输入型通货膨胀压力。定价主导权缺失，中国便在整个工业化和城市化进程中面临巨大的资源供应风险和经济、金融安全问题，这是随着我国经济高速增长和对初级原料需求增大而日益显现的一个发展中问题。中国在全球分工体系中处于能耗和资源消耗最大的一个环节上，如何建立中国工业化初级原料供应价格安全保障机制，将是中国长期面临的一个重大战略问题。

而随着金融海啸造成的国际商品市场的剧烈波动将为我国期货市场争夺国际定价权创造条件。金融危机冲击后，全球经济格局的改变将挑战国际市场原有大宗商品定价体系，重新布局多边定价体系的运行以及全球定价权转移的方向，这些都将为中国期货市场提高国际话语权提供良好契机。同时，由于我国处于工业化初期，巨大的经济总量、国内需求和生产能力都为将“中国因素”转化为“中国力量”争取大宗商品的国际定价权提供难得的机遇。因此，在新一轮经济增长周期的开端，基于增强中国商品期货价格国际影响力，传递中国对商品合理价格的想法以降低全球商品市场的波动最终提高我国经济安全的考虑，对金融危机后我国商品期货市场在国际定价体系中地位变化进行研究，有利于深入认识我国大宗商品期货市场在国际上的话语权地位，为制定相应的期货发展战略和价格安全保障机制提供参考依据。
基于此目的，本次项目针对与国际市场联系紧密的上海有色金属期货，对其在金融危机冲击下的定价权变动情况，与国际市场间相互影响的特点，在新一轮经济周期开端能否把握契机提升自身定价话语权等问题进行实证分析，探究变动原因，揭示变动规律，为把握我国金属期货市场话语权发展趋势，制定期货定价权总体战略，保证我国价格安全和经济利益提供借鉴。

1.2期货市场背景
当前国际大宗商品贸易除铁矿石等少数品种，大多都商品的国际贸易价格参照或依据于几家主要的商品交易所的期货价格，国际竞争已经从传统制造业转化至金融衍生品领域。因为期货价格是通过公开、公平、高效、竞争的期货市场，通过交易双方的喊价交易形成均衡价格，已经反映了诸多影响价格的因素，如基本供需关系、地缘政治、突发事件、投机炒作等，且形成的价格具有真实性、预期性、连续性和权威性的特点。所以，完善的期货市场产生的价格有很强的指导性，能成为国际的定价基准。因此对大宗商品定价权的研究就与对国际期货市场和我国期货市场及相关合约的了解密不可分。本次课题涉及期货领域知识主要包括国际定价体系概况、中国需求对国际定价体系的影响、大宗商品期货市场等。其中了解国际定价体系布局情况是为了正确把握该研究的市场背景；了解中国需求对国际定价体系的影响是为定性把握经济危机前后一段时期市场均衡状态面临的冲击；了解大宗商品期货市场是对各品种与国际市场互动关系特征进行定性了解，作为对实证结果联系市场实际运行状况进行分析和解释的依据。
1.2.1大宗商品定价体系
目前，国际大宗商品定价权主要由发达国家期货交易所垄断。国际上已经形成了以CBOT(芝加哥期货交易所)农产品、LME(伦敦金属交易所)有色金属和NYMEX(纽约商业交易所)能源为主的几大商品定价中心，它们决定着世界上主要大宗商品的交易价格。
近年来，随着我国期货市场的发展，一些品种的价格正在逐渐成为国际性的价格，中国的期货市场经过多年的发展虽然某些产品在国际定价体系中逐步开始发挥影响。因此，在金融危机冲击后检验我国大宗商品于国际经济格局改变、大宗商品定价体系重新布局的良好机遇下是否能把握契机，夺取大宗商品国际定价权，是一个在独特背景下的重要现实问题。
1.2.2 大宗商品期货交易所

1. CBOT

1848年，由芝加哥82个商人发起创立了CBOT。CBOT成立后，以现货为依托，同时为现货贸易服务，并不断创新交易模式，对交易规则不断加以完善，交易品种和规模不断扩大，玉米、大豆、小麦等品种的期货价格，不仅成为美国农业生产、加工的重要参考价格，而且成为国际农产品贸易中的权威价格，农产品的国际贸易价格逐步形成了以CBOT的期货价格为基准，CBOT也就获取了世界农产品的定价权。
2. LME
LME是一家有着130多年历史的世界最大的基础金属期货交易市场。LME交易所成立伊始，只交易铜和锡。随着历史的发展，交易所适时适势地逐步增加了新的交易品种和修改交割商品的品质。随着英国国力的增长和交易所自身的发展，LME逐步成为了有色金属的定价中心。到2000年4月10日，在铜、铝、镍、铅、锌、锡六个商品的基础上创立了LMEX——伦敦金属交易所期货指数，指数交易不能进行实物交割，与股指期货类似。伦敦金属交易所的三月铜是国际铜市的定价基准，其次是上海期货交易所和纽约商业交易所的期铜价格。

3. NYMEX

20世纪70年代初发生的石油危机，给世界石油市场带来巨大冲击，石油价格剧烈波动，直接导致了石油期货的产生。石油期货应运而生，最先推出的是NYMEX于1978年11月上市的取暖油期货合约，1982年上市的含铅汽油期货合约，1986年被无铅汽油期货合约取代，1986年上市西德克萨斯中质原油（WTI）期货合约，该合约推出后交易活跃，为有史以来最成功的商品期货合约，1990年上市天然气期货合约，这样基本上形成了较为完整的能源期货体系。在所有能源期货合同中，原油、天然气、汽油和取暖油四类产品的比重超过98%。目前原油期货是最重要的石油期货品种，世界上重要的原油期货合约有4个：NYMEX的轻质低硫原油即“西德克萨斯中质油”期货合约、高硫原油期货合约，伦敦国际石油交易所（IPE）的布伦特原油期货合约，新加坡交易所（SGX）的迪拜酸性原油期货合约。而在四种国际价格中，尤以WTI原油期货价格定价话语权最为强大。

4. TOCOM
东京工业品交易所，又称东京商品交易所于1984年11月1日在东京建立。以贵金属交易为中心，同时近年来大力发展石油，汽油，气石油等能源类商品，是全球最有影响力的期货交易所之一。作为一个品种完善的综合性商品交易所，东京工业品交易所是目前世界上最大的铂金和橡胶交易所，且其黄金和汽油的交易量位居世界第二位，仅次于美国的纽约商品交易所。是天然橡胶的国际定价中心。
5. NYBOT
纽约期货交易所。成立于1998年，是由纽约棉花交易所（New York Cotton Exchange）和咖啡、糖、可可交易所（Coffee Sugar Cocoa Exchange）合并而来的。新成立的纽约期货交易所实行会员制，其会员也都是原来两家交易所的会员，其中棉花会员450家，咖啡、糖、可可会员500家，由于其合并要到2005年才能最终完成，因此现在两类会员还不能互相交易品种。目前，纽约期货交易所是世界上惟一一家交易棉花期货和期权的交易所。是食糖、棉花和可可等软商品的国际定价中心。
6. SHFE
上海商品交易所。1998-1999年期货市场规范整顿时，金属、商品、粮油三家交易所合并组建上海期货交易所，为我国四家期货交易市场之一。目前上市交易的有黄金、铜、铝、锌、螺纹钢、线材、燃料油、天然橡胶等八种期货合约。随着市场交易的持续活跃和规模的稳步扩大，市场功能及其辐射影响力显著增强，铜期货价格作为世界铜市场三大定价中心权威报价之一的地位进一步巩固；天然橡胶期货价格得到国内外各方的高度关注；燃料油期货的上市交易开启了能源期货的探索之路。
7. DCE
大连商品交易所。成立于1993年2月28日，是中国最大的农产品期货交易所。大商所目前的交易品种有玉米、黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、豆油、棕榈油、线型低密度聚乙烯、啤酒大麦，正式挂牌交易的品种是玉米、黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、豆油、棕榈油和线型低密度聚乙烯。开业至2007年底，大商所累计成交期货合约15.2亿手，累计成交额39.7万亿元，总交割量为1015万吨，已发展成世界第二大玉米期货市场。玉米和大豆期货价格已成为国内玉米、大豆市场的权威价格，在保护农民利益、引导农产品生产与流通、为市场主体提供避险工具等方面，发挥了重要作用。
8. ZCE

郑州商品交易所。成立于1990年10月12日，主要交易品种为农产品。郑商所目前经中国证监会批准交易的品种有小麦、棉花、白糖、精对苯二甲酸（PTA）、菜籽油、早籼稻、绿豆等期货品种，其中小麦包括优质强筋小麦和硬冬（新国标普通）小麦。截止2005年底，郑商所共成交期货合约44,081万手，成交金额138,261亿元。1997年至1999年,郑商所期货交易量连续三年位居全国第一,市场份额约占50%左右。目前，郑州小麦和棉花期货已纳入全球报价体系，在发现未来价格、套期保值等方面发挥积极作用。“郑州价格”已成为全球小麦和棉花价格的重要指标。
2. 文献综述

国外关于不同交易所大宗商品期货价格之间的相互影响关系的研究有: G.Geoffrey Booth和Cetin Ciner (2001)对造成不同交易所农产品期货价格走势长期相关的两个可能的解释进行检验，东京谷物商品交易所期货价格的检验结果支持了价格长期相互依赖是受共同的经济基本面因素影响这一假说，否定了由市场参与者羊群效应导致[1]。Mark E. Holder, R. Daniel Pace, Michael J. Tomas (2002) 考虑到芝加哥、东京和关门商品交易所的玉米和大豆期货相似的合约细则可能产生交互关系，于是在CBOT推出电子盘覆盖部分日本交易时间的背景下对美-日玉米和大豆期货的替代关系和互补关系进行探究，发现这些合约不是替代而是补充的关系[2]。Ramaprasad Bhar, Shigeyuki Hamori (2006) 在Booth and Ciner的基础上对东京谷物商品交易所农产品近年来的价格进行研究，实证结果表明协整关系存在于2000年至2003年，而并不存在于90年代的市场，显示了东京谷物商品交易所价格形成机制的完善和成熟，价格长期关系随市场的成熟而明晰[3]。Naseem Al Rahahleh, Peihwang Wei (2009) 采用VAR模型和DCC模型研究了1998-2008年不同国家期货市场间的价格联系规律，包括美、英、中、日本和巴西，并总结得到一些规律性的结论：由于信息产生的多样性，金属期货市场的相互作用更强，而农产品期货市场信息更为集中，联动性较弱；当排除信息最多的市场后，剩余市场间交互作用的强度和持续性均有所降低；市场间若存在显著的双向收益、波动溢出，则动态相关性较强；具有较强的价格影响力和更强的波动外溢的市场往往有更大的贡献或领导价格发现[4]。

关于我国期货市场与国际定价中心相同品种间互动性和影响力的研究很多：Hung-Gay Fung, Wai K. Leung, Xiaoqing Eleanor Xu (2003) 使用双变量GARCH模型检验了中-美铜、大豆和小麦期货市场间的信息传递。对于弱政府管制、无进口限额的铜、大豆品种，LME和CBOT在信息传递上占据主导地位。而对于受管制且得补贴的小麦，虽然通过波动溢出传递信息是即时的，但其价格形成却与国际市场高度割裂[5]。Zhang Zhibo, Su Tonghua (2006) 运用协整检验和Granger因果检验对SHFE3月铜和LME期铜价格的因果关系进行了检验。结果表明，在长期来看，国际定价中心LME价格是沪铜价格的Granger原因，然而随近几年的发展形成双向因果关系，沪铜对国际市场的影响力不断提高[6]。Renhai Hua, Baizhu Chen (2007) 利用协整检验、误差修正模型、Granger因果检验和脉冲反应研究了中国大宗商品的国际联动性，发现LME和SHFE的铜铝期货、CBOT与DCE的大豆价格之间均存在协整关系，但并未在CBOT和ZCE小麦之间发现。虽然LME和CBOT对中国铜、铝和大豆期货有着更强的影响力，我们的期货品种也能对国际定价中心施加反馈影响[7]。Xindan Li, Bing Zhang (2008) 研究了中国和世界期铜市场的价格联动关系，发现两者价格长期相关，LME价格对SHFE的影响更强，但随着上海期铜市场的发展，其与国际市场的联系更为紧密，在价格发现功能中的地位愈发重要[8]。张屹山、方毅和黄琨 (2006)对我国金属和农产品期货的主要品种进行了实证研究，发现中国期货市场发挥了基本功能，但农产品期货市场仍存在很大不足，国际期货市场对国内期货市场的价格有着单向的影响，国内期货市场的效率低于国际期货市场[9]。杨咸月(2006) 检验了国内期铜市场和国际市场的互动关系，并应用VEC模型考察了它们之间的波动性，得到国内期铜市场国内外市场“定价权”地位已正式确立的结论[10]。王骏 (2008) 利用多元协整检验、向量误差修正模型、方差分解和脉冲响应函数等技术对中国、美国、马来西亚3家期货交易所的豆油与棕榈油期货价格和中国豆油现货价格关联性进行研究。结果发现大连、芝加哥、大马交易所的期货价格和中国现货价格之间存在长期均衡关系，芝加哥市场在影响力和定价权方面起到主导作用；在世界植物油期货市场中，芝加哥交易所的权威性比大连、大马交易所更强[11]。刘庆富、张金清和华仁海(2008)对1998~2005年LME与SHFE金属期货市场之间的信息传递效应进行了实证研究，发现LME与SHFE之间的期铜市场存在双向的价格引导关系和双向的波动溢出关系，而期铝市场存在双向的价格引导关系但并不存在显著的波动溢出关系；并且LME市场在价格引导、波动溢出力度和信息传递速度上均比SHFE市场具有更强的影响力，在信息传递中居于主导地位[12]。

总结以上研究国际间期货市场同品种价格关系的文献，我们可以看到，非国际定价中心交易所在上一轮经济周期中不断成熟和完善，对国际定价中心价格形成补充。概括来看，不同国家金属期货市场间的联系更为紧密，而农产品期货市场间互动关系则相对较弱，对我国期货市场的研究结论也与国际情况一致。除此之外，现有文献仅限于对上一轮经济周期，即金融危机之前沪铜、沪铝国际定价权进行研究，目前尚缺乏对金融危机后全球经济格局重新布局契机下有色金属定价权地位变化的实证研究，而本文将试图弥补这一不足。

3. 理论基础

本文主要采用计量经济分析方法开展大宗商品期货市场与国际定价中心价格关系的研究。综合国内外的相关研究文献，目前处于主流的分析方法主要是协整检验，以协整检验为基础利用一些其他计量模型来分析两市场价格的传导关系。
3.1 协整理论

协整(Cointegration)理论是20世纪70年代发展起来的计量经济学新理论，它揭示了变量之间的一种长期稳定的均衡关系，而协整关系就是这种均衡关系在统计上的描述。
20世纪70年代以前的建模技术都是以“经济时间序列平稳”为假设前提的。但事实上，多数宏观经济和金融时间序列一般都是非平稳的，即其均值和方差是随时间的变化而变化的。如果用非平稳时间序列建立回归模型，会带来虚假回归问题，这样会导致用非平稳时间序列建立的回归模型的估计结果毫无解释意义。

随着计量经济学的发展及实践的需要，恩格尔(Engle)和格兰杰(Grange,1987)在论文”Co-integration and error correction: representation, estimation, and testing”中正式提出了协整(Cointegration)的概念，并将经济变量之间存在的长期稳定关系称为协整关系[13]。在检验一组时间序列是否存在协整关系或长期关系之前，应该先检验这些时间序列的非平稳性（或称单整性）及其单整阶数。如果这组被检验的时间序列多于两个，则被解释变量的单整阶数不能高于任何解释变量的单整阶数。另一种情况是，当某些解释变量的单整阶数高于被解释变量的单整阶数时，至少要有两个解释变量的单整阶数高于被解释变量的单整阶数并且相同。若被检验的只是两个时间序列，则这两个时间序列的单整阶数应该相同。

3.2 协整理论框架下的其他模型
3.2.1 ADF单位根检验

在检验期货价格与现货价格之间的协整关系之前，必须对期货价格和现货价格两个时间序列以及相应差分序列的平稳性进行检验。只有两个序列的单整阶数相同时，才可能存在协整关系。本研究采用Dickey-Fuller（1979）提出的ADF法进行平稳性检验[14]。

对水平数据进行ADF检验时，ADF模型表示为：
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对差分数据进行ADF检验时，ADF模型表示为：
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ADF检验的原假设为
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（即时间序列的非平稳性），备择假设为
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。如果ADF统计量大于相应的临界值，则接受原假设，说明该序列是非平稳的；反之拒绝原假设，则表明该序列是平稳的，即是I(0)的。如果期货价格和现货价格两个时间序列都是平稳的，我们就可以直接计算这两个时间序列的相关系数，以确定它们之间的相关性；如果是非平稳的，且都是I(1)的，则可进行协整检验，以确定其相关程度。
3.2.2 Johansen检验

若期货价格与现货价格均为I(1)过程，则可进行Johansen协整检验[15]。Johansen检验是建立在向量自回归模型之上的。因此，利用Johansen检验，首先应建立VAR模型。设定一个误差修正形式的p阶VAR模型：
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其中：
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为一阶差分算子；
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是待检协整性的n×1阶向量；
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为长期响应矩阵，期货价格序列
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与现货价格序列
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之间存在协整关系的关键在于约束矩阵Π的秩r，如果r=1，则表明
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之间存在协整关系，
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为误差修正项，反映
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之间存在长期均衡关系。此时，
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可分解为n×r阶矩阵
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，使得
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其中：
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中元素为向量误差修正模型的调整系数，反映了系统在偏离均衡状态时回复到均衡状态的调整方向和调整速度；
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为协整向量矩阵，线性组合
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服从I(0)过程。利用迹统计量
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和最大特征值统计量
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可以对协整向量r的个数进行统计检验。
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其中：T为观察值的个数，
[image: image27.wmf]i

l

为约束矩阵Π的第i个最大特征值，n=2，r=0，1。

3.2.3向量误差修正模型

根据Granger表述定理[13]，两个一阶单整的变量若是协整的，则可以用以下VEC(Vector Error Correction)模型反映变量之间的短期动态关系，其基本形式如下： 
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其中：δ称为误差修正项系数（δ<0），用于衡量某一变量偏离均衡位置时，重新回到原来均衡关系的调整速度。若δ的估计值接近－1，则表明均衡校正机制反应速度很快，短期扰动能够很快使变量重新回到均衡，两个变量之间存在短期协整关系；若δ的估计值接近0，则表明变量一旦偏离均衡，重新回到均衡的速度很慢，两个变量之间便不存在短期协整关系。

3.2.4脉冲响应函数

脉冲响应函数（Impulse Response Function，IRF），用于衡量来自随机扰动项的一个标准冲击（如市场信息、政策调整、政治环境等）对内生变量当前和未来取值的影响。应用脉冲响应函数可以反映一个变量的扰动如何影响其他变量，据此可以判断某一市场上外生的冲击对不同市场价格的影响效果。如下所示的VAR（K）模型：
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如果
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发生变化，不仅会使当前的期货价格发生变化，而且还会通过当前的期货价格影响到未来的期货价格和现货价格的取值。脉冲响应函数就是试图描述这些影响的轨迹，显示出某一个变量的变动如何影响到其他变量，最终又反馈到自身的过程。
3.2.5方差分解

方差分解（Variance Decomposition）是Hasbrouck (1995)提出的一种描述系统动态的方法，通过分析每一结构冲击对内生变量变化的贡献度，进一步评价不同结构冲击的重要性[16]。Hasbrouck将市场所占信息份额定义为在方差中所占的比重。方差分解主要是将向量自回归系统中每一变量的变动，按其变动的原因分解为与各方信息相关联的几个组成部分，从而表示出各种新信息对模型内生变量的相对重要性。由于价格的变动反映了市场对新信息的作用，因此，如果某一个市场所占信息的份额相对较大，则价格变动长期作用部分的方差就来自于该市场，进而表明该市场在价格发现功能中发挥了更重要的作用。
利用Cholesky分解方法以及
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,可以得到两市场的信息份额分别：
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其中，
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的相关系数。由式(2.5) (2.6)可以测算VAR模型系统中任意一个内生变量的预测均方误差分解成系统中各变量的新息所做的贡献，估算该变量贡献占总贡献比例随时间变化而变化的特征，研究变量在系统中的作用以及它的变化对其他变量的影响。
4. 实证分析
4.1 合约选择

我们选取了8个目前在我国三家期货交易所上市时间较长，发展比较成熟的期货品种作为代表品种进行定价权研究，与之进行比较分析的外盘期货合约则选择在国际主要商品期货定价中心交易的合约。

表1                         选择品种及其交易所

	中国期货品种
	上市交易所
	外国期货品种
	上市交易所

	沪铜
	上海商品交易所
(Shanghai Futures Exchange, SHFE)
	伦铜
	伦敦金属交易所
(London Metal Exchange, LME)

	沪铝
	SHFE
	伦铝
	LME

	沪胶
	SHFE
	日胶
	东京工业品交易所(Tokyo Commodity Exchange, TOCOM)

	豆1
	大连商品交易所
(Dalian Commodity Exchange, DCE)
	芝加哥黄豆
	芝加哥期货交易所
(Chicago Board of Trade, CBOT)

	大连玉米
	DCE
	芝加哥玉米
	CBOT

	郑州硬麦
	郑州商品交易所(Zhengzhou Commodity Exchange, ZCE)
	芝加哥小麦
	CBOT

	郑糖
	ZCE
	纽约原糖
	纽约期货交易所(New York 
Board Of Trade , NYBOT)

	郑棉
	ZCE
	纽约棉花
	NYBOT


需要指出的是，连豆选择的是黄大豆1号（豆1）期货合约，交割实物为我国生产的非转基因大豆，而与此对应的CBOT黄大豆期货合约标的为转基因大豆。尽管这两个合约并不完全一致，但由于交割的都是大豆商品，价格受到相同供求因素影响，因此合约的差异性并不能实质上影响检验结果。并且，由于国内转基因大豆合约豆2上市较晚，对国内大豆市场的影响与反映程度无法与成熟的豆1合约相比，因此基于以上两点考虑，本文还是选择豆一作为我国大豆期货的代表。

在具体合约的确定方面，本研究选择国内外交易均比较活跃、价格最接近现货预期的连续合约
为研究对象。

4.2 样本期选取

在样本期的选择上，考虑到我国自2001年11月加入WTO以来，经济持续快速增长，部分商品进口大幅增加，商品平均关税及其他贸易壁垒不断降低，我国与国际市场的联系更加紧密。同时，2001年是我国期货市场经过清理整顿后的新起点，此后期货市场的发展更加规范，价格形成机制趋于完善，期货价格能够较为展示地反映市场供求关系。（引用）再者，2001年是全球新一轮商品大牛市的开端，直至2008年10全球金融危机将商品期货市场拖入熊市；而随着各国政府推出的经济刺激计划逐步见效，2009年2月至7月商品价格才见底回升将近一倍。因此，本文只对2001~2010年间中国与国际商品期货价格的关系进行考察
。在实证研究的过程中，将2009年1月1日设定为样本期分割点，对此分割点前后国内外期货品种的相互影响关系进行研究，以便对不同阶段的定价权变动情况进行比较分析。

经过分析处理后，最终得到的序列样本期如下：SHFE与LME铜为2001年1月2日~2010年1月21日，SHFE与LME铝为2001年1月2日~2010年1月21日， SHFE与TOCOM橡胶为2001年1月4日~2010年1月21日， DCE与CBOT大豆为2001年1月2日~2010年1月21日， DCE与CBOT玉米为2005年7月1日~2010年1月21日， ZCE与CBOT小麦为2001年1月2日~2010年1月21日，ZCE与NYBOT白糖为2006年1月19日~2010年1月21日ZCE与NYBOT棉花为2005年12月1日~2010年1月21日。

4.3 数据来源及预处理

国内外期货品种价格数据均来自文华财经交易软件。为便于建模分析，将每个品种的内外盘价格数据进行配对，剔除不匹配数据，得到8组数据。同时，为去除数据可能存在的异方差性，对每组数据取自然对数。处理后的各变量的具体定义如下：

表2                          变量及其定义

	变量
	国内期货品种
	变量
	国外期货品种

	shfecu
	沪铜连续合约日收盘价（元/吨）
	lmecu
	LME3综合铜日收盘价（美元/吨）

	shfeal
	沪铝连续合约日收盘价（元/吨）
	lmeal
	LME1综合铝日收盘价（美元/吨）

	shferu
	沪胶连续合约日收盘价（元/吨）
	tocomru
	日胶连续合约日收盘价（日元/公斤）

	dcesoybean
	豆1连续合约日收盘价（元/吨）
	cbotsoybean
	芝加哥黄豆连续合约日收盘价（美分/蒲式耳）

	dcecorn
	大连玉米连续合约日收盘价（元/吨）
	cbotcorn
	芝加哥玉米连续合约日收盘价（美分/蒲式耳）

	zcewheat
	硬麦连续合约日收盘价（元/吨）
	cbotwheat
	芝加哥小麦连续合约日收盘价

	zcesugar
	郑糖连续合约日收盘价（元/吨）
	nybotsugar
	纽约原糖连续合约日收盘价（美分/磅）

	zcecotton
	郑棉连续合约日收盘价（元/吨）
	nybotcotton
	纽约棉花连续合约日收盘价（美分/磅）


4.4 协整分析

为了对国际与国内8种商品期货价格的长期协整关系[13]进行分析，首先需要对国际与国内商品期货对数价格序列的平稳性进行检验[14]。分别对各品种国内外两段时期对数价格序列做ADF单位根检验，结果如下：

表3                              ADF检验

	变量
	水平
	
	一阶差分

	
	2001~2008
	2009~2010
	
	2001~2008
	2009~2010

	
	ADF
	P值
	ADF
	P值
	
	ADF
	P值
	ADF
	P值

	铜

	沪铜
	0.29
	0.99
	-3.48
	0.04
	
	-8.57
	0.00
	-17.09
	0.00

	伦铜
	-0.06
	0.99
	-2.33
	0.42
	
	-10.45
	0.00
	-20.80
	0.00

	铝

	沪铝
	0.24
	0.99
	-3.19
	0.09
	
	-8.30
	0.00
	-7.51
	0.00

	伦铝
	-0.36
	0.99
	-3.73
	0.02
	
	-13.82
	0.00
	-16.98
	0.00

	橡胶

	沪胶
	-1.20
	0.91
	-3.23
	0.08
	
	-9.67
	0.00
	-16.43
	0.00

	日胶
	0.18
	0.99
	-3.04
	0.12
	
	-8.71
	0.00
	-17.15
	0.00

	大豆

	豆1
	-2.05
	0.57
	-3.90
	0.013
	
	-18.90
	0.00
	-10.20
	0.00

	芝加哥黄豆
	-1.97
	0.62
	-2.50
	0.33
	
	-41.65
	0.00
	0.33
	0.00

	玉米

	大连玉米
	-1.10
	0.94
	-1.69
	0.75
	
	-30.86
	0.00
	-16.38
	0.00

	芝加哥玉米
	-1.36
	0.87
	-2.20
	0.49
	
	-12.89
	0.00
	-9.45
	0.00

	小麦

	郑州硬麦
	-3.42
	0.05
	-3.94
	0.01
	
	-45.23
	0.00
	-19.13
	0.00

	芝加哥小麦
	-2.19
	0.49
	-2.85
	0.18
	
	-40.52
	0.00
	-16.37
	0.00

	白糖

	郑糖
	-1.92
	0.64
	-2.97
	0.14
	
	-23.57
	0.00
	-13.62
	0.00

	纽约原糖
	-2.14
	0.52
	-1.58
	0.99
	
	-20.17
	0.00
	-14.15
	0.00

	棉花

	郑棉
	-1.46
	0.84
	-2.40
	0.38
	
	-28.53
	0.00
	-15.02
	0.00

	纽约棉花
	-1.46
	0.84
	-3.16
	0.09
	
	-21.63
	0.00
	-16.30
	0.00


注：滞后阶数根据AIC准则确定；根据序列特点，原序列检验形式选择包含常数项、时间趋势，一阶差分序列检验形式选择不含常数项、时间趋势；若无特殊说明，本文计算均使用Eviews6.0计量软件。

从表1中可以看出，各期货品种的水平时间序列在显著性水平为1％的ADF检验中都存在单位根，而所有变量的一阶差分都在1％的显著性检验水平下拒绝了存在单位根的原假设，从而各变量均为一阶单整序列。

第二阶段检验各期货品种国内外价格之间的长期协整关系。根据表3单位根检验，各变量均为一阶单整序列，再根据LR准则确定向量自回归模型(Vector Auto-regression, VAR)的滞后期长度，在VAR模型基础上进行Johansen检验(Johansen, 1988)[17]，检验结果见表5。

表4                          Johansen协整检验

	
	2001~2008
	2009~2010

	
	不存在协整关系
	存在一个协整关系
	不存在协整关系
	存在一个协整关系

	
	迹检验
统计量
	最大特征值统计量
	迹检验
统计量
	最大特征值统计量
	迹检验
统计量
	最大特征值统计量
	迹检验
统计量
	最大特征值统计量

	铜
	20.41
(0.01)
	19.06
(0.01)
	1.36
(0.24)
	1.36
(0.24)
	18.05
(0.02)
	16.76
(0.02)
	1.28
(0.26)
	1.28
(0.26)

	铝
	26.58
(0.00)
	24.50
(0.00)
	2.08
(0.15)
	2.08
(0.15)
	19.19
(0.01)
	19.19
(0.01)
	0.00
(0.99)
	0.00
(0.99)

	橡胶
	15.40
(0.05)
	12.56
(0.09)
	—
	—
	20.87
(0.01)
	10.80
(0.00)
	0.07
(0.79)
	0.07
(0.79)

	大豆
	17.28
(0.03)
	15.68
(0.03)
	1.60
(0.20)
	1.60
(0.20)
	15.65
(0.52)
	11.33
(0.48)
	—
	—

	玉米
	15.13
(0.06)
	13.41
(0.07)
	
	
	8.39
(0.43)
	7.34
(0.45)
	—
	—

	小麦
	7.86
(0.48)
	7.26
(0.46)
	—
	—
	13.40
(0.10)
	9.74
(0.23)
	—
	—

	白糖
	10.98
(0.21)
	6.24
(0.58)
	—
	—
	12.60
(0.04)
	11.85
(0.04)
	0.75
(0.44)
	0.75
(0.44)

	棉花
	31.65
(0.01)
	29.24
(0.00)
	2.40
(0.94)
	2.40
(0.94)
	10.63
(0.24)
	9.84
(0.22)
	—
	—


注：括号内为检验统计量的伴随概率；红色代表接受原假设；所有检验均在5%显著性水平上设定临界值。

表5                       国内外期货协整方程

	
	2001~2008
	2009~2010

	铜
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	铝
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注：”—”为根据Johansen检验结果不存在长期协整关系的品种，无法建立协整方程。

从表4、5提供的协整检验和协整方程，可以对国内这外8种期货品种之间的长期均衡关系进行分析。首先，仅有铜、铝两个品种在金融危机前后均与国际期货市场保持着较强的联动关系，并且与国际期货市场间的联动效应呈现出逐步增强的态势：由LME系数可以看出，沪铜对伦铜的价格弹性从0.9%上升到0.95%，沪铝则从0.56%上升到0.71%，铜与铝这两个品种国内外市场之间的联系最为紧密。中国作为世界上最大的铜、铝生产和消费国，我国的消费量和进口量在全球贸易中占有非常重要的地位；另一方面，我国铜、铝进出口存在着双向对外依存度高的特点。据07年海关统计，进口加工贸易占铜进口流向的主体，占同期铜进口总量的70%；出口加工贸易占全部出口的比例也达到60%. 因此国际市场供应和需求两方面因素均对我国市场起着举足轻重的作用，我国的需求也对国际市场价格的影响力也逐渐增大。在这两个因素的作用下，国内外期货市场之间的联系非常紧密。

其次，大豆和棉花期货08年之前与国际市场建立的互动关系在金融危机后被打断。这两个品种与有色金属在供求特点方面的差异在于，农产品主要在国内消费，因此与国际市场的联系整体弱于有色金属。我国是国际大豆市场最大的进口国之一，进口依存度达到70%，所以，国内价格与国际市场联动性较强。我国棉花进口依存度只有需求量的15%-23%，从历来走势看也是一个政策性较强的品种。综合三品种的特点，国内外市场的联动主要通过中国的进口需求以及国际共性影响完成。并且这三种农产品还有一个特点，供给由进口与自给构成，因此中国的进口对国际期货市场是一个利好因素但对国内自产品形成替代，形成同一因素对国内外市场不同性质的影响。金融危机之后，国内外面临的宏观经济形势和产品供求情况不同：中国商品期货价格因经济政策刺激率先反弹，而国际市场商品紧跟原油及美元指数；农产品因我国“三农”政策的保护和国储收储对价格形成支撑，是构成内外盘商品价格走势独立的主要因素。

而橡胶及白糖于09年金融危机后确立了与国际市场的互动关系，国内外期货价格不仅高度相关、长期协整一致，而且相互作用受共同因素影响。在09年全球橡胶和食糖面临的最主要的影响因素是供求关系的变化，全球面临着供给偏紧的问题：东南亚产胶国因破坏性天气减产；印度甘蔗减产和巴西阴雨天气影响甘蔗收榨，使得原本并不宽裕的供应更加紧张。这样的国际共性让国际价格和国内市场的价格走势整体趋于一致，相关度升高。金融危机后橡胶与国际市场建立的互动关系比白糖紧密，日本市场价格上涨1%将带动中国市场价格上涨0.85%; 美糖价格上升1%将引起郑糖随动0.3%.

最后，从小麦和玉米的检验结果来看，这两个品种国际市场与国内市场的联系相对较弱，郑麦有着独立的价格形成机制。而我国玉米市场与国外市场走势存在一定差异，主要是国内玉米供需基本平衡，进口较少，与外盘联动性不及豆类等品种。此外，作为一种关系国计民生的重要粮食品种，玉米受到政策性因素的影响也很强。小麦与国际市场联系较弱的主要原因是国内小麦供需自给有余，进口占国内消费的比例并不高；而且，为满足日益增长的国内消费需求，保证我国粮食供应稳定和价格安全，中国作为世界上小麦需求大国，仍在通过自身努力继续提升小麦产量。此外，国家还运用收储拍卖两个行政化手段稳定粮食供需。我国独特的最低收购价小麦购销双线制度对我国小麦购销起到缓冲剂以及蓄水池作用，在国际市场大幅波动的时间内，保证我国小麦价格总体实现平稳，免受国际市场冲击的影响。最后，我国小麦供应未达到完全市场化，市场化率一般在60%左右，“政策市”特征显著。因此，国际市场对我国小麦的影响非常弱，国内小麦波动更主要还是受国内市场供需和有关政策等因素影响。

4.5 VEC模型

协整性检验得出国内外期货品种于金融危机前后的长期协整关系，因此可以在长期协整方程的基础上建立VEC模型，以进一步研究流动性与期铜价格之间的短期变动关系。

表6                   国内外期货品种误差修正系数

	
	2001~2008
	2009~2010

	
	国内
	国外
	国内
	国外

	铜
	-0.005
(-0.82)
	0.03
(3.77)
	-0.26
(-3.65)
	-0.04
(-0.43)

	铝
	-0.002
(-0.42)
	0.03
(4.81)
	-0.09
(-2.78)
	0.14
(2.67)

	橡胶
	—
	—
	-0.08
(-1.95)
	0.07
(1.50)

	大豆
	0.01
(1.80)
	-0.02
(-2.74)
	—
	—

	玉米
	-0.02
(-1.78)
	0.06
(2.76)
	—
	—

	小麦
	—
	—
	—
	—

	白糖
	—
	—
	0.003
(2.71)
	0.003
(2.52)

	棉花
	-0.002
(-0.35)
	0.04
(2.69)
	—
	—


注：”—”为根据协整检验结果不存在长期协整关系的品种，无法建立误差修正模型。红色表示该误差修正项在10%显著性水平下不显著。
VCE模型由两部分结构解释因变量的变动，差分项反映短期波动的影响，而长期均衡的影响则由误差修正项体现。通过比较各期货品种国内及国际价格的误差修正项显著情况，我们发现，首先，存在误差修正机制的国外期货多于国内期货，这表明国内期货市场在成熟程度上比国际市场稍显不足。成熟市场的期货品种能够利用短期波动冲击和长期均衡的影响对当期价格做出修正和调整，而不成熟的市场仅能依据短期波动进行调整。其次，需要注意的是伦铜和日胶市场在金融危机中误差修正机制的失灵。造成这一失灵主要原因在于金融危机的冲击性使市场更多地关注短期信息，期价调整受近期波动影响显著，另一方面则与长期均衡信息适用度相对减弱有关。长期均衡包含的远期信息对金融危机时期市场特点的适用度有限，远期信息无法被市场有效利用以对当期价格进行调整。实质上，这种失灵符合特殊时期的市场特点和价格调整要求。第三，沪铜、沪铝则在金融危机洗礼下建立了误差修正机制，对短期波动和长期均衡的影响都能较好的调整，市场成熟度进一步提高。

4.6 Granger因果检验

为检验8大期货品种国内市场与国际市场的相互影响方向，进行Granger因果检验，检验的结果见表5。

表7                  国内外期货品种Granger因果检验

	
	2001~2008
	2009~2010

	
	统计量
	P值
	统计量
	P值

	铜         原来双向，现在国外影响国内
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	184.85
	0.00
	38.87
	0.00
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外


	8.40
	0.00
	0.66
	0.58

	铝         原来双向，现在国外影响国内
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	18.34
	0.00
	27.31
	0.00
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	2.73
	0.00
	2.58
	0.05

	橡胶       原来双向，现在国外影响国内
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	2.86
	0.00
	6.12
	0.01
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	2.18
	0.00
	0.97
	0.32

	大豆       原来双向，现在国外影响国内
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	10.72
	0.00
	8.77
	0.00
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	2.25
	0.00
	1.19
	0.32

	玉米       原来双向，现在互不影响
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	5.84
	0.00
	0.42
	0.52
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	2.50
	0.03
	0.86
	0.36

	小麦       原来国外影响国内，现在互不影响
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	7.50
	0.00
	1.76
	0.17
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	0.36
	0.70
	0.00
	0.99

	白糖       原来互不影响，现在也互不影响
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	0.97
	0.41
	2.41
	0.12
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	1.08
	0.36
	3.95
	0.05

	棉花       原来国外影响国内，现在依然国外影响国内
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	14.65
	0.00
	2.52
	0.02
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	2.70
	0.07
	2.02
	0.06


比较8个大宗商品期货品种在金融危机前后国内外市场的Granger因果关系检验统计量，总体而言，金融危机使国内期货市场对国际期货市场的影响力大大减弱。国内较成熟的铜、铝、橡胶及大豆在金融危机之前与国际市场互为因果、相互引导，但金融危机却切断了国内市场对国际市场的引导力量。而玉米和小麦期货经过金融海啸的冲击与国际市场不再具有Granger因果关系；白糖及棉花期货与国际市场的联系未受此次金融危机影响，源于这两个品种长期以来与国际市场较弱的联系，因此在这次危机中未受国际市场太大的冲击。8个大宗商品国内市场对国际市场引导作用普遍削减，明显体现出金融危机影响下我国商品期货的群体性话语权丧失。

4.7 脉冲反应分析

Granger因果检验虽然能显示期货国内市场与国际市场之间的相互引导关系，但是对二者的影响深度，方向和时效仍需要进一步探究。基于VAR模型的脉冲反应函数(Impulse Response Function, IRF) 衡量来自随机扰动项一个标准差大小的新息（Innovation）冲击对内生变量当前和未来取值的影响，从而可用来分析期货品种一市场价格受另一市场一单位标准差冲击的动态反应。图中曲线是模拟脉冲反应函数的曲线，横轴代表滞后期，纵轴代表对冲击的响应程度。
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图1 2001~2008 shfecu和lmecu的脉冲反应
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图2 2009~20108 shfecu和lmecu的脉冲反应


根据图1, 金融危机之前, lmecu对shfecu新息冲击的反应是滞后的，于200期左右价格才能上调至最大幅度145%, 且显著大于shfecu的调整幅度。而沪铜在受到冲击后反应迅速，第一期即能做出38%的上调，第二期即达到最大调整幅度(100%), 并随时间推移影响逐渐衰减。

由图2, 金融危机后, lmecu受shfecu冲击的反应速度大大提高，且两市场对冲击反应的衰减速度均有所加快。另一方面变化是lmecu和shfecu对来自对方市场新息冲击的调整幅度(分别为44%, 84%)要小于金融危机前的调整幅度。
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图3 2001~2008 shfeal和lmeal的脉冲反应            图4 2009~20108 shfeal和lmeal的脉冲反应

由图3，金融危机前, lmeal与lmecu有着相似的反应滞后（约200期）和波动剧烈（最大幅度能达160%）的特点，并且同样要经过一段时期才能达到调整峰值。总体而言shfeal对lmeal新息冲击的反应同样迅速，当期调整能达37%. 图4显示金融危机之后，lmeal与shfeal对对方的冲击均反应迅速，均能在50期之前调整至均衡；相对而言lmeal具有更大的调整幅度。
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图5 2001~2008 tocomru和shferu的脉冲反应       图6 2009~2010 tocomru和shferu的脉冲反应
总体上看，国内外橡胶品种对来自对方市场的冲击存在着非常相似的波动反应过程。金融危机前，一市场受冲击后，价格当期上调50%，而后于14左右期达到100%的调整，之后随时间推移，对冲击的响应逐渐衰减。

金融危机后，国内外市场对对方冲击仍能在第一期立即做出调整，且幅度提高至70%, 并于35期左右到达80%~90%的最大调整幅度，后期的影响衰减过程呈现出线性特征。综合金融危机前后日本和我国市场的冲击响应过程迅速而高效的特点，我们可以看到国内外市场对彼此信息敏感性较高，信息传导过程也较为顺畅，表现出较高的脉冲响应效率。
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图7 2001~2008 cbotsoybean和dcesoybean的脉冲反应   图8 2009~2010 cbotsoybean和dcesoybean的脉冲反应

金融危机前后，美豆对连豆的脉冲响应过程存在不尽相同的特点。金融危机前，受一单位dcesoybean标准差冲击, cbotsoybean迅速做出31%的上调，滞后115期最大调整幅度将近100%. 而金融危机后，cbotsoybean对来自DCE的新息冲击初期上调幅度减小至26%, 随后10期内调整幅度迅速衰减至0并对初期的大幅上调进行负向调整，最大可至-21%. 明显的，美豆于金融危机后对国内市场冲击的反应存在一个由调整过度到负向修正的过程，并且呈现调整速度加快、影响期缩短和调整幅度减小的响应特征。可能的解释是市场在经济复苏过程中对各方信息敏感度提高，表现出较快的调整速度；并受各方因素多维度影响，未表现出对单一因素较大的调整幅度；此外，CBOT对含需求信息的我国市场信息持强烈预期，受预期信息冲击响应过度。

而连豆受国际市场冲击的波动调整模式并未受金融危机太大影响，均表现出当期响应(26%)、迅速完成调整(10期之内)和响应幅度减小(从72%到67%)的特征。从DCE大豆市场对国际市场信息保持高度的敏感和迅速的调整可以看出，从国际市场到DCE大豆的信息传导渠道通畅而高效，DCE大豆与国际市场保持着一贯的高效率联动性。
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图9 2001~2008 cbotcorn和dcecorn的脉冲反应      图10 2009~2010 cbotcorn和dcecorn的脉冲反应

金融危机前后相比，国内外玉米市场呈现出调整幅度显著减小的趋势。金融危机前，国内外市场受对方冲击当期上调20%, 并于60期之内达到最大调整幅度, CBOT市场62%, DCE市场46%. 而金融危机后，受冲击第一期仅有10%的调整，60期内两市场最大调整幅度均未超过20%. 金融危机对CBOT与DCE玉米市场的影响之一即是使两市场信息传导效率减弱，市场间信息的相互渗透和影响力度降低至少50%. 
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图11 2001~2008 cbotwheat和zcewheat的脉冲反应    图12 2009~2010 cbotwheat和zcewheat的脉冲反应

金融危机前，国内外小麦市场间相互作用较弱，且呈现出反应迟钝的特点。受对方市场新息冲击影响，两市场当期均有6.5%的调整，经过至少260期才能到达调整峰值(CBOT市场22%, ZCE44%). 相比玉米和大豆50%~100%的调整幅度，CBOT与ZCE小麦市场未超过45%的调整幅度显示出小麦品种国内与国际市场间信息传导不畅，导致与国际市场的联动性弱于其他粮食类品种。

受金融危机冲击，市场参与者对各方信息敏感度提升，CBOT于冲击滞后一期即能一步到位做出最大调整9%, 而ZCE也能在25期达到调整峰值-17%. 与玉米品种相同，金融危机同样加强了小麦市场的信息阻隔趋势，市场间信息传递效率降低约60%. 
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图13 2001~2008 nybotsugar和zcesugar的脉冲反应  图14 2009~2010 nybotsugar和zcesugar的脉冲反应

金融危机前，NYBOT受ZCE白糖一单位标准差冲击当期价格上调9%, 并在60期内有最大21%的调整，之后响应逐渐归零。而ZCE受NYBOT新息冲击则存在调整过度的波动特征，冲击当期价格上调9%，紧接着在滞后7期达到最大正向调整幅度12%，随后110期对过度的正向反应做出负向修正，最大调整可达-16%，最终影响消减至零。白糖品种不超过25%的响应值同样显示国内外市场间信息影响力度相对大豆和玉米较弱，考虑到我国食糖市场的对国际市场的封闭状态，不难理解这一较低的脉冲响应效率。并且我国白糖期货市场历来属于投机性质较强的市场，美国期货业协会(Futures Industry Association)的数据显示，去年中国郑州商交所白糖期货合约的成交量达到了1.65亿份，成为了全球交易最为活跃的大宗商品期货交易所
，这显然不能由我国民众对甜食的喜好解释，因此一份白糖合约中反应的真实需求量信息大大低于投机的比重。投机者对外盘市场信息的敏感反应一旦过度，就会引致对冲击的响应过度和调整过程的波动性增加。

金融危机后，国内外市场受对方新息冲击，当期价格有16.5%的调整，并在随后100期内分别达到最大调整幅度(NYBOT85%, ZCE42%).
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图15 2001~2008 nybotcotton和zcecotton的脉冲反应 图16 2009~2010 nybotcotton和zcecotton的脉冲反应

棉花是唯一一个受金融危机影响后国内外市场间信息渗透和影响力度增强的品种。金融危机前, nybotcotton和zcecotton受对方新息冲击当期价格上调20%，之后分别于75期和第2期调整至峰值(NYBOT45%, ZCE38%). 金融危机后，国内外市场初期响应幅度(均为20%)及最大调整幅度有所提升(NYBOT55%, ZCE51%)，且完成调整所需时间缩短近一半，显示出金融危机后两市场信息渗透力度和信息传递效率得到了一定程度的提高。
4.8 方差分解

方差分解 (Variance decomposition)是通过分析每一个结构冲击对内生变量变化（通常用方差来度量）的贡献度，进一步评价不同结构冲击的重要性。因此，可以通过方差分解了解某一市场信息在国内外市场价格的动态变化中的相对重要性。
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[image: image79.emf] Variance Decomposition of 
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图17 shfecu的方差分解                              图18 lmecu的方差分解

金融危机之前，国内外市场上沪铜的信息就已占据主导作用（将近 80%），充分说明国际铜市中 “中国因素”日益增大的影响力，中国铜消费大国的影响于金融危机之前就已经发挥的淋漓尽致。但是金融危机之后，伦铜信息在国内外市场均占据了绝对支配地位，国内外市场行情几乎全由伦铜主导，中国沪铜市场完全沦为被动响应方。出现中国铜市话语权顷刻沦丧的原因主要在于国际金融危机导致的外需大幅缩减从国外传导至国内。国际金融危机不断深化和扩散致使全球经济整体减速、需求放缓导致国内出口不畅，进一步令中国企业特别是加工制造业减少了对原材料铜的进口，国内外市场信心严重受挫对期铜价格产生巨大影响。由于我国存在外贸依存度高的特点，令全球经济形势和国际需求一度成为金融危机爆发后主导我国铜市的首要力量。综上，金融危机导致的沪铜在国际市场上的暂时性“失语”从根本上来说，源于外围的宏观经济形势因素和我国外贸依存度高等内因的共同作用。因此，沪铜定价权的回归与全球经济复苏、发达国家消费需求重启、我国消费的启动和经济复苏过程中贸易摩擦的剧烈程度紧密相关；本质上，铜包括其他期货品种的定价权一定是由该国在该品种的国际贸易地位基础上建立的。
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图19 shfeal的方差分解                            图20 lmeal的方差分解
金融危机之前，与沪铜类似地国内外期铝市场由沪铝占主导（80%），需要注意的是伦铝市场的短期波动主要由自身信息影响，而从长期来看，中国因素引导者伦铝的走势。金融危机之后，沪铝也出现与沪铜类似的情况，伦铝信息占主导地位，沪铝自身信息对市场的贡献率下降至40%左右。由于我国铝的供需情况和贸易特点与铜非常类似，因此沪铝也表现出了与沪铜相同的话语权丧失问题。
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图21 shferu的方差分解                       图22 tocomru的方差分解
橡胶是唯一在金融危机之后对两市场价格形成的贡献率不降反增的期货品种。金融危机之前，沪胶价格就已成为国际橡胶市场的重要影响因素，而金融危机加强了这种主导力量，沪胶的贡献率从70%升至约75%，话语权稳步巩固。
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图23 dcesoybean的方差分解                          图24 cbotsoybean的方差分解
金融危机之前，国内大豆期货市场基本由国内与国外信息共同引导；国外市场则是美豆占主导地位，贡献率达60%以上。金融危机后，国内市场由自己主导的份额由55%上升至70%；国际市场自身主导的份额也上升至90%.  由此可以看出，大豆这一期货品种有着与前面有色金属或橡胶截然不同的变化趋势，金融危机使得两市场之间的相互影响有所减弱，国内外市场价格变动由自身信息主导支配的趋势增强。大豆市场这一区别于有色、橡胶市场的变动趋势可以由市场需求方面因素的差异解释。虽然大豆与有色金属、天然橡胶同属于高度依赖进口的品种，但是大豆与前面两者的需求方特点不同，我国大豆进口主要的消费途径是国内消费，如加工成豆油和饲料，因此其与国际市场消费需求的联系程度不高。金融危机对其影响也仅仅是受国际市场对全球经济形势的担忧拖累而下滑，由于国内经济率先走出危机困境，国内消费复苏，大豆受国内供需基本面影响形成反映国内信息的价格，表现出国际市场信息对连豆较弱的影响力。因此，大豆（包括其他一些粮食类农产品期货）与有色、橡胶不同的变化特点本质上来源于消费领域的差异，大豆加工产品出口依存低的特点决定了其与国际市场联系的密切程度从目前来看，仍难以达到沪铜的水平。
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图25dcecorn的方差分解                          图26 cbotcorn的方差分解
玉米表现出与大豆相同的变化，金融危机后国内外市场的自身因素对自身市场影响力增大。因玉米的进出口依存情况与大豆类似，并且玉米与大豆、小麦在种植与饲料上的较强关联性，因此受金融危机冲击后的变化趋势在一定程度上与大豆、小麦类似。
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图27 zcewheat的方差分解                       图28 cbotwheat的方差分解

金融危机之前，国内小麦市场在短期内主要受自身信息影响，但长期来看芝加哥小麦期货对我国小麦市场起主导作用。而国内市场对国际市场价格形成的影响程度非常小，贡献率不到10%. 与大豆和玉米类似地，金融危机降低了国内外信息的互动程度，芝加哥市场甚至不再接受我国市场的信息影响。而郑麦市场对自身的主导程度才能借机提升至90%.
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图29 zcesugar的方差分解                          图30 nybotsugar的方差分解

金融危机之前，国内外白糖市场对彼此信息的接受程度均不高，两市场均由自身市场信息主导。郑糖价格仅能解释美糖不到20%的变动，而美糖对郑糖价格形成的贡献仅有5%, 主要原因可能在于我国食糖较小的国际贸易规模。国内食糖消费基本上能够自给自足，而国产食糖品质与国际标准的差距限制了我国糖的出口，因此食糖品种与国际市场联系历来不紧密。而金融危机之后，出现了国际市场信息主导国内市场的形势，直接显示出我国白糖定价话语权的缺失。
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图31 zcecotton的方差分解                       图32 nybotcotton的方差分解

金融危机前，国内市场信息主导郑棉价格，更重要的是对纽约棉花有着相当的影响力，与国际因素共同作用于价格形成。金融危机使两市场的联系愈加紧密，纽约市场对我国的贡献率从10%提升至25%, 而我国对纽约棉市的影响力也上升至将近60%. 我国的棉花品种交易具有独特优势，棉花上市以后，其价格运行与美棉有一定的趋势关联，但完全反映我国的供求关系，一开始就不是“影子市场”，而是该品种的主要价格形成市场。
5. 结论

5.1有色金属

中国期货市场与国际期货市场的比较
VAR 的脉冲响应分析表明经历金融危机后国内期货市场发展成为对新息有迅速的反应，信息传递具有相当的效率；误差修正机制的获取也表明短期内的价格偏离可以通过自身价格约束机制予以纠正。在所考虑的2009年初至2010年初的时间区间中，虽然上海商品交易所的有色金属价格主要受伦敦金属交易所决定，但是两个有色金属市场却在金融海啸洗礼下得到发展和完善。

中国期货市场与国际期货市场的关联
通过协整检验、Granger因果检验和方差分解等模型研究表明：国内外有色金属类期货市场于金融危机前具有较强的联动关系；内外盘期货市场双向引导、相互影响；中国市场在国际市场的信息份额占至少70%, 话语权地位凸显。

我国目前处于城市化和工业化快速推进阶段，这一时期的发展特点决定了中国将大力发展制造业，包括劳动密集型和资本密集型的重化工业。经济发展派生对资源性产品和基础金属需求较快增长，对全球供求平衡关系产生重要影响。

2002年至2008上半年间，中国在客观上已经成长为国际大宗商品市场的主要推动者和领跑者。中国对工业金属的需求量占到全球总需求量的1/3, 购买了全球大豆产量的53%。如果把中国对主要大宗商品的需求增量除以世界需求增量获得一个增量比，可以看到中国的精炼铜需求增量比为50%, 电解铝为57%. 更重要的是，中国作为大宗商品消费大国，国内供应远不能保证生产和消费的需要，大宗商品的进口依存度很高，许多产品需求量的7成以上依赖进口满足，比如天然橡胶、铜和大豆。

因此，中国大宗商品需求已经成为影响到全球大宗商品供需形势的重要因素。中国对大宗商品进口数量的增减已经成为全球价格变化的重要影响因素。中国工业化进程对大宗商品的刚性需求直接为国际大宗商品价格提供长期支撑。“中国需求”在全球大宗商品定价中心的位置越发重要，成为2002~2008影响全球大宗商品定价及价格走势的基本面因素。

金融危机后，国际影响力暂时丧失
Granger因果检验及方差分解结果显示，经济危机后，伦敦价格单向引导国内铜价，国内价格由国际市场信息主导，对国际价格不再存在影响。沪铜、沪铝国际话语权丧失可能由高国外供需依存度、商品属性让位金融属性以及具储备特征的中国需求三方面因素共同作用造成。

无论从中国目前所处的发展阶段，还是从中国粗放的经济增长方式来看，中国目前都处在对全球大宗商品需求高度依赖的时期。另一方面，从中国在全球分工体系中所处的位置看，我国在全球扮演较低端的加工厂地位使基本金属主要流向的制造业产品的消费严重依赖外需。由次贷危机诱发的全球经济危机逐渐蔓延到世界主要市场，造成全球需求萎靡，而中国不能足够快地改变对国外净需求的依赖，使用基本金属的工业品出口锐减。大宗商品出口结构中，包括直接出口和间接出口两个方面。据中商流通生产力促进中心测算，今年1—9月份累计，全国12种大宗商品出口量比去年同期下降58%。其中金属类产品降幅最大，普遍在6成以上。另据海关统计，今年前9个月，全国出口总值同比下降21.3%，这也使得大宗商品的间接出口显著减少。

经济衰退使供求关系基本面对国际市场价格的影响退居到了次要位置，而危机后各国政府向市场注入的流动性在资金逐利特性的驱使下使大宗商品金融属性凸显，供需面因素被湮没在以货币领衔的金融因素主旋律之中。一方面，由于危机后美元持续贬值的趋势，商品输出国必须通过提高产品售价弥补损失；另一方面，美元不断贬值“自动上调”以美元计价的大宗商品。在美元贬值的基础上，流入美国国债寻找避风港的国际投机资本开始流出，且随着金融危机的缓解，部分资金重新流入高风险、高收益的大宗商品市场，使国际大宗商品价格趋势在经济衰退需求萎靡的背景下由金融属性主导推动。

金融危机后影响国际大宗商品价格，还有一项重要因素，即储备需求和金融性购买需求的显著增加。无论是国家机构、企业和民间投资者，都利用金融危机后大宗商品价格较低的时机，大量购进储备大宗商品，尤其是物理稳定性较好的有色金属等产品。并且，国储局的海外收储主要通过购买LME亚洲库存现货，而非通过远期或期货的方式进行。因而以国储为代表的中国储备需求通过消耗伦铜库存、抬高现货升水的方式支撑伦铜期货价格。虽然以储备为意图的中国需求对国际市场价格趋势的推动作用仍然强大，但由于国储信息对市场的不透明性，传导渠道通过LME库存减少推高伦铜价格最终令沪铜亦步亦趋。沪铜市场处于信息传导的最末端，因而只能由伦铜价格信息主导。

从长期来看，随着世界经济的总体复苏态势所引发的实体经济需求恢复，沪铜沪铝在国际市场上暂时性“失语”与我国经济复苏后有色金属重要的贸易地位不符，因而随全球经济形势企稳，我国有色金属期货在国际价格形成中的话语权有望重归。

5.2 大豆

金融危机前中国大豆期货市场与国际期货市场的互动性与波动性

首先，从长期趋势看看，大豆在国内外市场上的价格长期趋同，连豆与美豆形成了稳定的互动关系。其次，从相互作用机制看，互动的国内外大豆市场价格相互影响、双向引导。再次，两个市场的波动传导机制大致相同:连豆和美豆均能利用短期波动和对长期均衡的偏离来调整价格。国内外大豆期货市场互动过程本身孕育着波动关系，国内市场受到国际市场冲击后反应存在滞后效应；相对来说，国内大豆市场的波动已经有44%受国际(LME)市场影响，对伦敦市场波动的影响也达到40%左右。总体来说，危机前，连豆与国际市场联动性高，与国际市场互动紧密，自身发展也较为成熟。

近几年来，我国大豆进口数量不断增加，2009年已经占据了全球大豆进口数量的“半壁江山”。中国进口数量占全球进口数量的比重逐年上升，所占比率已经超过50%。中国大豆需求已经成为影响到全球大豆供需形势的重要因素。对中国大豆出口数量的增减已经成为全球大豆主要出口国价格变化的重要参数之一。并且，中国大豆的进口主要来源于美国，对CBOT大豆价格起到了强势支撑作用。

金融危机后国内外大豆期货市场互动和我国大豆价格国际话语权

金融危机后，连豆与国际市场的联动性较之前大大减弱，二者期价存在比以往更大的背离。从信息传导角度可以解释这一现象。市场对对方的信息贡献率大幅降低，表明无论是国内还是国际市场，都由自身信息主导定价。国内市场信息在国际市场的信息份额从40%降低到12%, 体现出我国大豆在国际市场中话语权减弱的趋势。我国大豆市场话语权减弱的情况与有色金属略有不同，在对国际市场影响力衰减的同时却保持着对自身市场的主导，体现出两市场信息传导减弱，受自身信息主导的趋势。因此，我们尝试从金融危机后影响两市场价格走势因素的差异来找寻可能的原因。

2009年初，芝加哥大豆主要受美洲大豆产区天气、美元、原油价格走势影响和美国经济担忧拖累，而连豆则受到国内收储政策的提振相对抗跌。下半年，国内外产区天气情况分化及我国收储政策强化了这一背离格局。一方面，政府收储平抑了国内连豆的价格波动，在给价格形成依托的同时，收购价也成为连豆价格上行的压力。另一方面，由于国储收购，导致我国油厂大量采购美豆，致使美国陈豆库存偏紧，从而使得中国因素成为美豆期价上行的一大助力，而大量的进口大豆对我国自产大豆的供应造成一定压力，助推了国际价格却对国内价格形成压力。综上所述，危机后国内大豆对国际市场影响力降低即话语权减弱起因是金融危机，主因是我国国情的特殊对农产品的政策托市，而天气因素、周边市场表现等因素对连豆的弱影响格局有起到助推作用。

5.3 粮食

金融危机前后中国玉米和小麦期货市场与国际期货市场联动性的变化呈现类似的特征。
玉米期货在金融危机之前与国际市场保持的长期一致趋势在金融危机后被打破，而小麦期货在协整检验中则显示出更显著的独立性。金融危机中两品种都减少了一条价格引导渠道，并且国内市场对国际冲击反应滞后的缺陷未得到改观。受金融危机影响，国内外玉米和小麦市场由自身信息主导的趋势增强。总体而言，国内外粮食期货市场基本上是割裂的，国内外市场有各自不同的运行规律，受金融危机影响还弱化了联动程度。

之所以出现如此局面，是因为两种粮食的国内供应非常宽松，加上一系列的国家宏观调控，抑制了与国际的联动性。国家为了维护粮农的种粮利益，促进农民的种植热情，在国内粮食现货价格持续低迷的情况下，政府开始出台一系列措施稳定粮食价格，尽管国内粮食消费基本面依然疲弱，国家利用政策改变了供求关系。

另一方面，我国玉米和小麦的对外依存度不高，基本能够自给自足，进出口较少，与国际市场的参与度自然低于有色金属和大豆。国内供求形势难以通国际贸易传导至国际市场，反之亦然。因此，我国粮食类农产品与国际市场较低的联动性难以让中国价格成为国际定价体系的一个环节。

5.4 软商品
5.4.1 棉花
与国际市场价格联动性减弱
与国际市场价格长期一致的趋势在金融危机后被打破，显示出与国际市场独立的价格趋势；Granger因果关系检验支撑了这一结果，金融危机后两市场间不再存在相互引导关系。棉花品种同样是进口依存度较高的品种，但交易具有独特优势，主要反应我国棉花供求关系，并不对国际市场价格亦步亦趋。
信息传递效率增强
虽然棉花价格与国际市场价格长期一致性较低，但两市场间信息传递效率却在金融危机中有所提升。两市场对对方市场信息冲击的响应速度与力度均有一定程度增强，反映出棉花市场的信息传递效率正逐渐提升。由于信息传导机制运行效率提升，两市场信息对对方市场的影响力也不断增强，表现出对对方市场的价格形成的贡献率上升的趋势。
总结
通过对国际市场联动性和信息传递效率的分析，我们发现郑棉对国际市场价格的影响渠道主要通过信息传导而非价格引导，在微观市场中可能新息由市场中交易者的预期和心理因素传导至另一市场，而非通过价格波动直接传导。

虽然我国棉花品种与国际市场价格保持独立的运行趋势，但并不能因此否定郑棉在国际棉花市场定价体系中的地位，其对国际棉市的影响力于金融危机后初显。谋取棉花国际定价权的紧迫性还未能与有色金属、粮油类产品相提并论，但是其良好的发展趋势可以让我们对棉花定价权拭目以待。
5.4.2 白糖
与国际市场联动性一贯较弱
我国白糖市场与国际市场基本处于割裂状态，国内外市场有着各自不同的运行规律，国内价格与国际价格不存在长期趋同的倾向，两市场价格无法相互引导。

与国际市场信息传递效率低

两市场受对方市场信息冲击的反应速度慢、影响力度小，并且由于软商品受投机资金青睐的特性，市场投资氛围较浓，存在过度反应、波动剧烈的情况。

总结

虽然我国作为世界第三大糖生产和消费大国，但由于我国食糖进口实行关税配额管理，进口量受限，并且一部分进口原糖直接进入国际储备库，不进入当年流通市场，因此真正进入国内消费市场的进口食糖占我国食糖消费总量的比例不到6%，对国内食糖市场和食糖价格影响并不大。出口方面，我国白糖品质与国际市场的确存在差异，这也限制了我国食糖出口参与国际贸易的比例。在我国白糖国际贸易规模远小于其他农产品的情况下，其与国际市场割裂的状态也就不难理解了。
但金融危机冲击下，国际市场波动却对我国白糖市场存在较大影响，对我国食糖市场价格的影响也能达到60%左右，可以看出我国白糖市场在国际定价体系中的弱势地位。
5. 5橡胶

与国际市场联动性增强

沪胶在金融危机后与国际市场建立了协整关系，与国际市场价格长期协整一致，却失掉了对国际市场的引导力量，沪胶价格不再构成日胶价格的Granger原因。

国内外市场间信息传递保持高效

两市场受对方市场冲击后响应迅速而充分。国内外市场对彼此信息敏感性较高，信息传导机制效率较高。在高效的信息传导机制下，我国橡胶市场信息得以对日胶市场保持主导地位，并在金融危机影响下信息份额有所提升，
总结

我国橡胶品种开始在世界大宗商品的定价方面有了一定的发言权，上海天胶价格正在成为引导国际市场价格走势的主要力量，尤其在我国与日本东京工业品交易所交易时间存在大幅交叉的情况下，对日胶市场价格的引导力量如此明显，充分证明我国橡胶期货价格在国际市场上得到承认。我国橡胶期货价格在国际市场上定价地位的提升与中国作为世界最大的橡胶消费国密切相关。我国作为世界第一大橡胶消费国和进口国，对外依存度高达75.6%，大规模的国际贸易引发期货市场对冲风险需求吸引大量交易者进入中国橡胶期货市场，提高了沪胶价格在国际市场中的地位。可以展望，随着中国橡胶需求行业的发展，上海商品交易所交易制度的完善，沪胶的国际定价话语权将与日俱增。
6. 总结及建议

通过以上分析可以看出，由铜、铝组成的有色金属期货市场经过上一轮经济景气周期的快速发展，已经成为引导国际市场价格走势的主要力量，与伦敦、纽约交易所一起成为全球有色金属三大定价中心。而金融危机爆发后沪铜沪铝定价权的顷刻丧失明晰地显示了建立在“中国需求”上的影响力并未完整转化成实质性定价权，一旦经济环境剧烈波动，上海价格依然依附于伦敦价格。而由于有色金属价格波动对我国国家利益与经济安全影响巨大，因此争夺有色金属国际定价权有着非比寻常的重要性和紧迫性。
而粮食、软商品类农产品由于国际贸易量较小，价格主要反映国内供求关系，与国际市场联动性普遍较弱，在国际市场定价体系中处于显著弱势地位。但也同样由于以上属性，该类商品国际价格波动对我国国民经济运行状况影响程度偏弱，粮食及软商品争夺国际市场定价权当前形势紧迫性大大弱于有色金属，并且该类商品的市场成熟度也普遍逊于有色金属市场，需要更长一段时间培育发展，以期凭借规范的交易程序和透明的管理体系为争夺国际定价话语权提供成熟的市场运行基础。
天然橡胶是唯一一个国际定价话语权地位较为坚实的期货品种，在全球经济格局剧烈变动的环境中其国际影响力不降反升，充分证明了天然橡胶的中国价格已经改变由东京工业品交易所掌控的国际定价权体系。建议上海橡胶期货市场不断加快推进国际化进程，以进一步提升橡胶期货市场的发展空间和国际地位。
7. 课题小结

本次URP计划按预期规划基本完成。小组成员在何凌云老师的指导下，基于协整理论，在金融危机冲击后新一轮经济周期开端的大环境下，对课题进行了深入和广泛的研究，比较分析了整个国内外大宗商品期货市场间的价格传导机制和定价权变化，得到了许多不平凡的结论，研究成果显著
。

通过此次项目研究发现，我国大宗商品期货的国际定价话语权地位并不坚实，大部分品种仍未获得实质性定价权，但是并不能因此否定我国大宗商品期货市场近十年的发展成果，大部分市场展现出令人欣慰的影响力发展，部分品种已获得的定价权显现出良好的提升潜力。并且我国巨大的经济总量和高速的发展为中国大宗商品期货市场争取国际定价权提供良好的现实基础。
目前，我URP小组研究论文 ”Multi-fractal Spectrum Analysis of Nonlinear Dynamical Mechanisms in China's Agricultural Futures Markets” 已在SCI检索期刊 ”Physica A”上发表; 《DCE价格与CBOT玉米期货价格关联性实证研究》已在中文核心期刊《安徽农业科学》发表; ”KSS Unit Root Test of Nonlinearity in China’s Agricultural Futures Markets”已在”Physics Procedia”发表；以此课题为支撑的研究论文《金融危机对我国有色金属期货市场国际定价权的冲击影响——基于VAR模型的实证研究》正处于审稿阶段，部分研究成果已得到学术界的认可，圆满完成课题任务！
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� 当前交割月后的第一个交易合约。本研究中伦铜为LME三月铜，是没有交割期限的自然连续合约；其他合约均为当前交割月后的第一个交易合约。


� 如果合约上市晚于此时间，则以品种上市时间为研究起点。


�由于在VAR模型基础上的脉冲反应不收敛，且2009~2010年shfeal和lmeal误差修正系数显著，故对shfeal和lmeal的脉冲反应选择基于VEC模型。


�由于在VAR模型基础上的脉冲反应不收敛，且2009~2010年nybotsugar和zcesugar误差修正系数显著，故对nybotsugar和zcesugar的脉冲反应选择基于VEC模型。


� http://www.zaobao.com/cninvest/pages3/cninvest_zong091012c.shtml
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