
美国量量化宽松货币政策退出与
⼈人⺠民币汇率波动!!!基于市场套利利⾏行行为和央⾏行行货币政策因素的实证研究!
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""内容摘要!在%"!(年年底%美联储停⽌止了了实施近.年年的⼤大规模资产购买计划%美国开
始逐渐退出量量化宽松货币政策&该⽂文同时考虑了了市场套利利因素和货币政策因素%通过构
建⼈人⺠民币汇率决定的计量量分析⽅方程%研究了了⼈人⺠民币是否会对美元贬值的问题&研究结果
表明’在美联储量量化宽松货币政策逐渐退出背景下%美国短期利利率和⻓长期利利率有上升趋
势%美元资产相对⼈人⺠民币资产的预期收益上升%这会引起市场套利利和资本跨境流动%⼈人⺠民
币对美元的贬值压⼒力力显著增加&据此%该⽂文认为’缓解⼈人⺠民币对美元贬值压⼒力力的根本之
策是通过⼈人⺠民币对美元汇率的⼀一次性贬值来稳定市场预期%降低市场做空⼈人⺠民币的收益
预期&同时%还要密切关注资本流动的转向%必要时实施资本流出的单向管制&
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⼀一"引⾔言
在经济全球化背景下&世界主要经济体的货币政策会溢出到其他国家%当资本⾼高度流动时&⼀一

些实⾏行行汇率⾃自由浮动制的国家以为汇率的⾃自由浮动可以隔离来⾃自外国的货币政策冲击&然⽽而事实
上本国货币对外连续升值或贬值&会严重破坏本国经济的正常运转!S9NFO94&%"!(#%所以&⼀一个
国家⽆无论实⾏行行何种汇率制度&只要资本项⽬目下资⾦金金在⼀一定程度上可以⾃自由兑换&其货币政策就会
或多或少受到主要经济体!特别是美国#央⾏行行的货币政策影响%
!--(年年年年初⼈人⺠民币兑美元的官⽅方汇率与市场汇率并轨&直到!--$年年亚洲⾦金金融危机爆发之前⼈人⺠民币

对美元⼀一直保持升值态势%亚洲⾦金金融危机爆发!!--$年年!"⽉月开始#以后&⼈人⺠民币对美元汇率基本上固定
在!美元兑#’%#元⼈人⺠民币的⽔水平上%%""*年年$⽉月%!⽇日&中国的汇率制度改⾰革为钉住⼀一揽⼦子货币的有管
理理的浮动汇率制&⼈人⺠民币对美元汇率同样持续升值&直到美国⾦金金融危机爆发%%""-年年*⽉月&⼈人⺠民币对美
元汇率保持在!美元兑.’#,元⼈人⺠民币的⽔水平%%"!"年年!"⽉月该汇率⽔水平开始变动&⼈人⺠民币再次持续升
值&%"!*年年$⽉月最⾼高升值到⾃自!--(年年以来的!美元兑.’!!.*元⼈人⺠民币的历史⾼高位%从%"!*年年$⽉月起&
特别是美国对量量化宽松货币政策退出调整以来&⼈人⺠民币对美元汇率的双向波动增加&⼈人们对⼈人⺠民币汇率
变动的⽅方向有很多争论&争论的焦点是⼈人⺠民币对美元是否存在贬值的压⼒力力%

美联储逐渐退出量量化宽松货币!以下简称dT#政策的标志性做法是"第⼀一&停⽌止⼤大规模资产购
买%第⼆二&提⾼高联邦基⾦金金利利率%第三&出售现有账⾯面资产&缩减资产负债表%对于这三种做法&⽆无
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论美国实际上采⽤用哪⼀一种!其最终结果都会导致美国利利率的上升"那么!美联储停⽌止dT政策对⼈人
⺠民币兑美元汇率到底有何影响呢？对此问题的回答需要从影响⼈人⺠民币对美元汇率的因素⼊入⼿手分

析!这对理理解⼈人⺠民币汇率变动趋势和如何稳定⼈人⺠民币兑美元汇率有重要的现实意义"
本⽂文以下内容包括#第⼆二部分⽂文献述评$第三部分同时考虑市场套利利⾏行行为和央⾏行行货币政策因

素后给出的汇率决定⽅方程$第四部分实证研究美国量量化宽松货币政策实施前%后⼈人⺠民币兑美元汇
率变动的影响因素$第五部分为结论与政策建议"

⼆二!⽂文献述评
美联储实施量量化宽松货币政策始于美国⾦金金融危机爆发以后的%""#年年!%⽉月!并⼀一直持续到%"!(

年年!"⽉月实施⼤大规模资产购买后才告⼀一段落"现有⽂文献普遍认为#美联储量量化宽松货币政策的实施对
世界经济产⽣生了了显著影响!强调美国dT政策具有全球溢出效应"&K635236C!%"!"’指出!美联储实施的
量量化宽松货币政策通过释放⼤大量量流动性使得美元贬值!再通过资本跨国流动对其他国家经济产⽣生不不
利利影响"&KBR;9O94394!%"!(’认为!美国是世界上最重要的经济体!因此通过贸易易%汇率%资本流动和
⾦金金融市场等渠道!美联储的量量化宽松货币政策会对其他国家的经济运⾏行行产⽣生影响"此外!&Y722O8;
94<"=8R84;76F!%"!%’还具体分析了了国际⾦金金融危机爆发后美联储量量化宽松货币政策对⽇日本经济的影
响"&陈磊磊和侯鹏!%"!!’具体研究了了美国等发达国家的量量化宽松货币政策对⾦金金砖国家的影响"

国内的相关⽂文献主要就美国量量化宽松货币政策对中国经济的影响进⾏行行了了研究"例例如!&王艳
和张鹏!%"!%’使⽤用向量量⾃自回归误差修正模型&YTEQ’分析了了美国量量化宽松货币政策对中国信贷
市场的影响"&王树同等!%""-’分析了了美国量量化宽松货币政策对中国资产价格和物价⽔水平的影
响"&刘湘云等!%"!,’从资本跨国流动的⻆角度!分析了了美国量量化宽松货币政策对中国经济的影响"&曹欲晓!%"!,’指出#美联储实施的dT政策使得中国的居⺠民消费品价格和资产价格上升%持有的
美元资产损失严重!使中国不不得不不⾯面临货币政策独⽴立性与控制资本流动之间的两难选择"&易易宪
容!%"!(’认为!中国必须及时评估美联储dT政策退出对中国⾦金金融和经济产⽣生的冲击和潜在影响"&路路妍等!%"!*’的实证研究表明!美国dT政策以汇率和利利率为核⼼心媒介!作⽤用于中国短期资本流
动!⼀一旦该政策调整或退出会对中国短期资本流动造成⼀一定程度的冲击"

在为数不不多的研究美国dT政策对⼈人⺠民币汇率影响的⽂文献中!&张礼卿!%"!!’定性分析了了美国
dT政策对⼈人⺠民币汇率的影响"&刘锐!%"!,’指出!美联储量量化宽松货币政策对⼈人⺠民币的升值与贬
值效应同时存在"&⽥田涛等!%"!*’的研究表明!美国量量化宽松货币政策对⼈人⺠民币汇率的冲击明显!
⽽而且会放⼤大国际⾦金金融危机对中国的影响!导致⼈人⺠民币汇率变动的不不确定性增加!并提⾼高了了中国政
府对宏观经济调控的难度"

综合起来看!现有⽂文献主要集中于分析美国dT政策的全球" 外溢效应" !以及美国dT政策对
中国经济和⾦金金融的影响!从⼈人⺠民币汇率决定因素⻆角度讨论美联储dT政策退出对⼈人⺠民币汇率影响
的研究还⽐比较少"为弥补现有研究的不不⾜足!本⽂文以利利率平价理理论为基础!基于市场主体套利利⾏行行为
和央⾏行行货币政策因素构建计量量分析⽅方程!采⽤用中国%"".+%"!*年年期间的⽉月度数据!分别就短期利利
率与⻓长期利利率并考虑美联储量量化宽松因素!实证研究⼈人⺠民币对美元汇率的变动问题"重点是对美
联储量量化宽松货币政策退出过程中!如何保持⼈人⺠民币对美元汇率的稳定进⾏行行探讨"

三!同时考虑市场套利利⾏行行为和货币政策因素的汇率决定
"⼀一#市场套利利⾏行行为与汇率决定
假设汇率当期⽔水平为M1!下⼀一期即期汇率的预期⽔水平为M’1b!!⽤用本币表示外币价值&直接标价(!,(

"%"!.年年第*期" "$上海海经济研究$"



法!"从1到1b!期的本国债券利利率为.1#外国债券利利率为.S1"根据⽆无抛补的利利率平价关系$HW@!#可以得到$!!式%
!3.12 $!3.S1!M’13!M1 $!!

对$!!式两边取对数#得到$%!式%+1<13!H<12 $.1H.S1! $%!
其中#+1<13! 245$M’13!!#<1245$M1!"
在实践中#由于存在交易易费⽤用等因素#即使⽆无抛补的利利率平价关系不不成⽴立也不不意味着存在⽆无

⻛风险套利利机会"对于单个市场交易易主体⽽而⾔言#偏离⽆无抛补的利利率平价关系属于正常现象"为此#
我们在$%!式中引⼊入误差项=%@T’11#得到$,!式%

+1<13!H<12 $.1H.S1!3=%@T’11 $,!
在$,!式中#=%@T’11为随机扰动项#=%@T’112=%@T’11H!3#1$+6为⽩白噪声!#=%@T’11可以看作

是由市场套利利⾏行行为引起的汇率变动因素"!⼆二"政策因素与汇率决定
中央银⾏行行在制定和实施货币政策时经常以利利率作为调控⽬目标"中央银⾏行行在调控利利率时会考

虑保持利利率平稳和缓解汇率波动等⽬目标"我们将中央银⾏行行实施的货币政策⽤用$(!式表示"
.1H.S1 2$%<13&$.1H!H.S1H!!3UQ406V1 $(!

在$(!式中#%<12<1H<1H! #$和&为货币政策参数"$可能⼤大于"也可能⼩小于""$⼤大于"表
示当本币对外币贬值时本国会提⾼高利利率#以缓解货币贬值趋势 $例例如!当%<1’"时!#从⽽而本币利利
率X6会相对⾼高于外币利利率X6J并因此部分抵消本币的贬值趋势"$⼩小于"表示本币对外币贬值时#
本国央⾏行行并没有通过提⾼高利利率来阻⽌止本币对外币的贬值趋势#⽽而是可能为了了刺刺激国内经济增⻓长#
采取了了降低本国利利率的做法"同样#&可能⼤大于"也可能⼩小于""当&接近于!时#表明中央银⾏行行
希望利利率能够相对稳定"当&⼩小于"时#表示当本国利利率⾼高于外国利利率时#本国央⾏行行选择了了降低本
国利利率的做法"因此#系数$和&的取值决定于实证分析的结果"随机扰动项UQ406V1代表中央银
⾏行行实施货币政策时考虑的其他因素"!三"汇率的决定因素

假设+1<13!H<12+1%<13! 并将$(!式代⼊入$,!式#得到$*!式%
+1%<13! 2$%<13&$.1H!H.S1H!!3UQ406V13=%@T’11 $*!

以$*!式为基础#我们给出,D6的下列列形式%%<12’!$.1H!H.S1H!!3’%UQ406V13’,=%@T’11 $.!
其中#’!&’%&’, 均为待定系数"
对$.!式求解1b!期的汇率变化并取其期望值#同时考虑+1UQ406V1b!]"以及+1=%@T’11b!]

=%@T’11#得到$$!式%+%<13! 2’!$.1H!H.S1!3’,=%@T’11 $$!
将 $(!式代⼊入到 $$!式得到$#!式%

+%<13! 2’!’$%<13&$.1H!H.S1H!!3U406V1(3’,=%@T’11 $#!
将 $.!式代⼊入到$#!式#得到$-!式左边)将$.!式代⼊入到$*!式并结合$#!式得到$-!式右边"’!*$’’!$.1H!H.S1H!!3’%U406V13’,=%@T’11(3&$.1H!H.S1H!!3U406V1+3’,=%@T’11
2$’’!$.1H!H.S1H!3’%U406V13’,=%@T’11(3&$.1H!H.S1H!!3U406V13=%@T’11 $-!
根据恒等关系#.1+.S1#UQ406V1和=%@T’11的系数必定满⾜足下列列等式%’%!$3’!&2$’!3& $!"+!!’!$’%3’! 2$’%3! $!"+%!’!$’, 2$’,3!H’, $!"+,!,%,,
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求解-! 得到两个解’!!!"2!以及’!%"! 2 +&#$$考虑经济学含义后%可知’!%"! 2 +&#$⽐比较合
意$由此我们可以得到’% 2 +!#$%’, 2 +!#!$3&H!"$因此%汇率变动由!!!"式给出 !$%<12 +&$!.1H!H.S1H!H!$UQ406V1H !$3&H!=%@T’11 !!!"

根据前述!,"式可以得到市场主体⾏行行为的扰动项&=%@T’11 2 !+1<13!H<1"H!.1H.S1"’根据!("式可以得到货币政策扰动项&UQ406V12 !.1H.S1"H$%<1H&!.1H!H.S1"$
在!!!"式中%利利率前的系数 +&$ 预期⼩小于"才符合利利率平价关系$此时%$和&可能同时⼤大于

"也可能同时⼩小于"$当$和&同时⼩小于"时%UQ406V1和=%@T’11前的系数均⼤大于"’当$和&同时
⼤大于"且&接近于!时%UQ406V1和=%@T’11前的系数均⼩小于"$

四!⼈人⺠民币对美元汇率变动的影响因素
"⼀一#计量量分析⽅方程
根据!!!"式%并考虑汇率调整的滞后性%可以得到基本计量量分析⽅方程!!%"式&

<12!"3!!<1H!3!%!.1H!H.S1H!"3!,UQ406V13!(=%@T’113(1 !!%"
在!!%"式中%."(.!(.%(.,(.( 为系数%/6为随机扰动项$
为了了估计市场套利利⾏行行为的影响因素=%@T’11%我们假设"1]<1b!++1<1b!%将其代⼊入!,"式后%得

到!!,"式&
<13!H<12 !.1H.S1"3=%@T’113"1 !!,"

基于!!,"式我们构建计量量分析⽅方程!!,+!"式$其中%)"()! 为待定系数%*1为随机扰动项$%<12)"3)!!.1H!H.S1H!"3*1 !!,+!"
根据!!,+!"式得到!!("式&

=%@T’11()"3*13!H"1()"3*13! !!("
根据!("式%我们构建计量量分析⽅方程!!*"式$其中%+"(+!(+% 为待定系数%06为随机扰动项$

.1H.S1 2+"3+!%<13+%!.1H!H.S1H!"3,1 !!*"
根据!!*"式得到!!."式&

UQ406V12+"3,1 !!."
⾸首先对!!,+!"式和!!*"式做计量量回归%得到UQ406V1和=%@T’11以后%再对!!%"式做计量量回归分

析%可以求得影响本币汇率的因素$
为了了分析美联储量量化宽松货币政策对⼈人⺠民币汇率的影响%我们在!!%"式的基础上引⼊入美国dT政策

虚拟变量量%并分短期利利率!KX"和⻓长期利利率!SX"构建计量量⽅方程!!$+!"式(!!$+%"式(!!$+,"式和!!$+("式$
<12!"3!!<1H!3!%!M.1H!HM.S1H!"3!,UQ406V13!(=%@T’11

3!*W’3!.)W’!!M.1H!HM.S1H!"*3(1 !!$+!"
<12!"3!!<1H!3!%!M.1H!HM.S1H!"3!,UQ406V13!(=%@T’11

3!*W’!3!.W’%3!$W’183!#W’,3!-W’’X3(1 !!$+%"
<12!"3!!<1H!3!%!).1H!H).S1H!"3!,UQ406V13!(=%@T’11

3!*W’3!.)W’!!).1H!H).S1H!"*3(1 !!$+,"
<12!"3!!<1H!3!%!).1H!H).S1H!"3!,UQ406V13!(=%@T’11

+,,+
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3!*W’!3!.W’%3!$W’183!#W’,3!-W’’X3(1 !!$+("
在!!$+!"式⾄至!!$+("式中#(1 为随机扰动项#1+!表示相应指标的滞后!期值#!E!E]"#!#%#$’"为待定参数%W’为美联储量量化宽松货币政策虚拟变量量&W’!表示美联储量量化宽松货币政策第

⼀一阶段’W’%表示美联储量量化宽松货币政策第⼆二阶段’W’18表示美联储量量化宽松货币政策扭转操作
阶段’W’,表示美联储量量化宽松货币政策第三阶段’W’’X表示美联储量量化宽松货币政策开始退出阶
段%上述虚拟变量量的设定#参⻅见表!%"表< 美国量量化宽松货币政策的分阶段实施与虚拟变量量取值

时间段 W’" W’!" W’%" W’18" W’," W’’X
%"".年年!"⽉月⾄至%""#年年!!⽉月 " " " " " "
%""#年年!%⽉月⾄至%"!"年年#⽉月 !" !" "" "" "" "
%"!"年年-⽉月⾄至%"!"年年!"⽉月 !" "" "" "" "" "
%"!"年年!!⽉月⾄至%"!!年年.⽉月 !" "" !" "" "" "
%"!!年年$⽉月⾄至%"!!年年#⽉月 !" "" "" "" "" "
%"!!年年-⽉月⾄至%"!%年年#⽉月 !" "" "" !" "" "
%"!%年年-⽉月⾄至%"!%年年!!⽉月 !" "" "" !" !" "
%"!%年年!%⽉月⾄至%"!(年年!"⽉月 !" "" "" "" !" "
%"!(年年!!⽉月⾄至%"!*年年.⽉月 "" "" "" "" "" !
说明!"!#相关虚拟变量量均为⽉月度数值$⽐比如!%""#年年!%⽉月%W’!取值为!%表明美联储量量化宽松货币政策第⼀一阶段$"%#本表

数据根据美联储公开市场委员会公告">*I("M1%1’=’51<#整理理得到$
!⼆二"数据说明
本⽂文数据取⾃自ETWE数据库%本⽂文重点研究美联储dT政策实施前’后⼈人⺠民币兑美元汇率变

动的影响因素差异#以分析美联储dT政策退出对⼈人⺠民币汇率的影响%变量量的统计描述#⻅见表%%
在表%中#<1表示1时期⼈人⺠民币对美元中间汇率⽉月度平均值的⾃自然对数&M.1为上海海银⾏行行间同业

拆放年年利利率!DF3R7;"&M.S1 为美国联邦基⾦金金年年利利率!J8<;968"&).1为!"年年期中国国债年年利利率%SXJ6为
!"年年期美国国债年年利利率%为了了保证时间窗⼝口匹配#我们将所有年年化利利率除以!%得到⽉月利利率%"表= 变量量的统计描述

变量量名称 变量量符号 观测值 均值 标准差 最⼩小值 最⼤大值 单位根检验结果
⼈人⺠民币对美元汇率⾃自然对数 K6 !#." !!-#$" "!!%"" !!#""" %!!!(" #"!#平稳
中国与美国⽉月度短期利利率差 KX6+KX6J" !"*" "!%%," "!%!( +"!%%#" "!..," #"!#平稳
中国与美国⽉月度⻓长期利利率差 SX6+SX6J" !."" "!"!," "!!"" +"!%%(" "!!.-" #"!#平稳
引起⼈人⺠民币对美元汇率变动
的市场因素

O9;>866 !"* +"!""(" "!""* +"!"!$" "!"!," #""#平稳
实施货币政策时考虑的其他
因素 L723NG6 !"(" "!"%#" "!"$* +"!%!." "!,!!" #""#平稳
说明!本表中引起⼈人⺠民币对美元汇率变动的市场因素"=%@T’11#和中国实施利利率政策时考虑的其他因素"UQ406V1#均使⽤用中国

上海海银⾏行行间同业拆放利利率与美国联邦基⾦金金利利率的差幅通过回归得到$
!三"实证分析结果
实证分析结果表明#⼈人⺠民币对美元汇率调整有显著的滞后特征%上⼀一期⼈人⺠民币对美元汇率贬值

会引起当期⼈人⺠民币对美元继续贬值!表,中模型!⾄至模型,对应于<1+!的系数和统计检验结果"%
中国短期利利率相对于美国短期利利率下降会引起⼈人⺠民币对美元贬值#但具有滞后!期特点!表,

中模型!⾄至模型,对应于M.1+!+M.S1+!的系数和统计检验结果"%在美联储实⾏行行量量化宽松货币政
策的不不同时期#只有在第三阶段会引起⼈人⺠民币对美元升值#在其他阶段美国的量量化宽松货币政策
对⼈人⺠民币汇率的影响不不显著!表,中模型,对应于W’!&W’%&W’18&W’,&W’’X的系数和统计检验结
果"%在美联储dT政策实施的整个时期#⼈人⺠民币对美元汇率变动受中美两国短期利利率差幅变动的

((,(
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影响显著!参⻅见表,中模型%对应于e8和 的系数和统计检验结果"#!"表> 短期利利率与美联储量量宽政策引起的⼈人⺠民币对美元汇率调整

解释变量量 ""模型! ""模型% ""模型,
K6+!

"!-.%-!$"!,,"!!! "!-$!.!.$!$."!!! "!-($(!(,!-*"!!!
KX6+!+KXJ6+!

+"!""#,!+!!#%"! +"!""!*!+"!%." +"!"!"!!+!!$*"!
O9;>866

"!(,,-!(!.."!!! "!(,!"!(!.-"!!! "!,*-(!,!$%"!!!
L723NG6

"!"""#!"!!(" "!"""#!"!!*" +"!"""*!+"!"#"
e8

"!""!!!!!"." "!""%(!!!-*"!
e8!!KX6+!+KXJ6+!" +"!""#!!+!!#,"!

e8!
"!""!-!!!*#"

e8%
"!""!"!"!*("

e86M
"!""""%!"!"!"

e8,
+"!""!,!+"!$,"!

e88̂
"!"""-!"!,#"

常数项
"!"$".!%!.,"!!! "!"*,(!!!-""! "!!"".!%!,$"!!

>统计 $,%"!*(" .%(-!.!" (!.!!%%
K$ 统计 !!-(($" !!-*"," !!##!.
/+.%" "!--$%" "!--$," "!--$,
观测值 !"," !"," !",

说明#!!"M1为被解释变量量为$!%"括号中为1统计值%!!!&!!&! 分别表示!?&*?和!"?⽔水平上统计显著$!,"样本
期间为%"".年年!"⽉月⾄至%"!*年年.⽉月$!("实证分析结果的残差项为零阶单整过程’#!""()因此解释变量量与被解释变量量之间存在
⻓长期协整关系$!*"原始数据来⾃自(+#(数据库$

由表(可⻅见$中国⻓长期利利率相对于美国⻓长期利利率的下降会引起⼈人⺠民币对美元贬值$但具有滞
后!期的特点!参⻅见表(中模型!⾄至模型(对应于).1+!+).S1+!的系数和统计检验结果"#本⽂文在
回归分析中$使⽤用中美两国⻓长期利利率差幅做解释变量量时$美国量量化宽松货币政策对⼈人⺠民币汇率的
影响在统计上不不显著!参⻅见表(中模型%&模型,和模型(对应于W’和W’!!).1+!+).S1+!)以及
W’!&W’%&W’18&W’,&W’’X的系数和统计检验结果"#对此种现象$本⽂文的解释是%美国量量化宽松货币
政策对⼈人⺠民币汇率的影响更更多是由中美两国⻓长期利利率差幅变动引起的#

此外$我们研究发现%市场套利利因素对⼈人⺠民币汇率变动的影响显著!参⻅见表,和表(中=%@T’11的
系数和统计检验结果)并结合!!!"式的理理论假设"$实施货币政策时央⾏行行考虑的其他因素对⼈人⺠民币汇
率的影响不不显著$但系数符号符合预期!参⻅见表,和表(中对应于UQ406V1的系数和统计检验结果"#

为了了避免解释变量量与被解释变量量的相互作⽤用关系⽽而影响实证分析的结果$我们进⾏行行了了格兰杰
因果关系检验#检验结果显示%中美两国的短期利利率差幅和市场主体套利利⾏行行为是⼈人⺠民币对美元汇
率变动的格兰杰原因$美联储量量化宽松货币政策也是⼈人⺠民币对美元汇率变动的格兰杰原因$⼈人⺠民
币对美元汇率变动不不是中美两国的短期利利率差幅&⻓长期利利率差幅&美联储dT政策以及市场主体套
利利⾏行行为的格兰杰原因#在表,和表(中$解释变量量与被解释变量量之间不不存在双向因果关系#

’*,’
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! 由于中美两国短期利利率差幅!KX+KXJ"与中美两国⻓长期利利率差幅!SX+SXJ"的相关系数为"’#!,$为了了避
免多重共线性$我们将两者分别作为解释变量量进⾏行行计量量回归分析#



"表? ⻓长期利利率与美联储量量宽政策引起的⼈人⺠民币对美元汇率调整

解释变量量 ""模型! ""模型% ""模型, ""模型(
K6+!

"!-*..!$!!!."!!! "!-*#!!.%!,("!!! "!-."$!*-!$,"!!! "!-."#!*.!#("!!!
KX6+!+KXJ6+!

+"!"%($!+%!"."!! +"!"%("!+!!-%"! +"!"!#$!+!!!-" +"!"%!,!+!!($"
O9;>866

"!("-$!(!,!"!!! "!(!%*!(!%$"!!! "!(%%"!(!%-"!!! "!,*-%!,!.,"!!!
L723NG6

"!""(,!"!#," "!""(%!"!#!" "!""(,!"!#%" "!""*%!"!-$"
e8

"!"""%!"!%"" "!"""*!"!(("
e8!!KX6+!+KXJ6+!" +"!"".,!+"!*$"

e8!
"!""!-!!!($"

e8% +"!"""*!+"!%$"
e86M

"!""!"!"!.."
e8, +"!""""%!+"!"!"
e88̂

"!""%%!!!","
常数项

"!"#%.!,!!#"!!! "!"$-$!%!.."!!! "!"$($!%!,#"!! "!"$,#!%!%,"!!
>统计 -%$(!-*" $,($!%*" ."$-!-" (!%%!%*
K$ 统计 !!--#%" %!""%" %!""$" !!-.%
/+.%" "!--$," "!--$%" "!--$%" "!--$,
观测值 !"," !"," !"," !",

说明#!!"K6为被解释变量量$!%"括号中为1统计值%!!!&!!&! 分别表示!?&*?和!"?⽔水平上统计显著$!,"样本期
间为%"".年年!"⽉月⾄至%"!*年年.⽉月$!("实证分析结果的残差项为零阶单整过程’#!""()因此解释变量量与被解释变量量之间存在⻓长
期协整关系$!*"原始数据来⾃自(+#(数据库$

上述分析结果表明!⼈人⺠民币对美元汇率主要受到中美两国短期利利率差幅"中美两国⻓长期利利率
差幅"市场主体套利利⾏行行为等因素影响#在美国量量化宽松货币政策实施的第三阶段!⼈人⺠民币对美元
有升值趋势#中国⻓长期利利率相对于美国⻓长期利利率以及中国短期利利率相对于美国短期利利率的下降!
均会引起⼈人⺠民币对美元的显著贬值#结合国际经验来看$参⻅见图!%!美联储实施量量化宽松货币政
策期间!欧元和印度卢⽐比对美元的汇率先升值后贬值!总体表现为贬值$窦菲菲)%"!*%#在美联储
停⽌止⼤大规模购买资产阶段!欧元"印度卢⽐比对美元皆为显著贬值#

图!"美联储量量化宽松政策引起的主要货币对美元汇率变动
说明#!!";OR＿BD<为美元兑⼈人⺠民币汇率中间价的⽉月度平均值)8B;＿BD<为美元兑欧元汇率中间价的⽉月度平均值)34;＿

BD<为美元兑印度卢⽐比汇率中间价的⽉月度平均值$!%"数据来⾃自ETWE数据库$&.,&
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""因此!在美联储退出dT过程中!美国的短期和⻓长期利利率均有上升趋势!美元对其他国家货币
有升值要求"随着美国⻓长期利利率和短期利利率的上升!⼈人⺠民币对美元会有显著的贬值压⼒力力"

五!结论与政策建议
本⽂文研究结果表明#⼈人⺠民币对美元汇率明显受到中美两国短期和⻓长期利利率差幅的影响!同时

还受到市场⾏行行为主体针对⼈人⺠民币汇率变动的套利利⾏行行为影响"在美联储dT政策逐渐退出过程中!
⼈人⺠民币对美元有贬值压⼒力力!这会导致⼈人⺠民币资产收益相对于美元资产出现下降!进⽽而引起资本流
出中国"

鉴于中国国际收⽀支情况良好$经常项⽬目持续顺差$外汇储备相对充⾜足$资本跨境流动监管⽐比较
严格以及资本项⽬目并未完全放开!中国应对美联储dT政策退出引起的资本流动转向冲击有多道
防线!美国dT政策退出对中国的冲击还不不⾄至于引起中国经济出现⼤大的波动!并且中国还有多种措
施可以应对美联储dT政策退出引起的⼈人⺠民币对美元贬值压⼒力力"所以!中国完全有能⼒力力维持⼈人⺠民
币对美元汇率的相对稳定"

具体⽽而⾔言!中国可以采取以下两条措施来应对美国dT政策退出"
⼀一是!及时补充中国国内流动性供给!同时减少中美两国的利利率差幅"在美国⾦金金融危机爆发

以后!为了了应对美国$欧元区$⽇日本$英国等国家和地区量量化宽松货币政策对中国经济的冲击!中国
⼈人⺠民银⾏行行进⾏行行了了⼤大规模的逆回购操作!操作时间和操作规模在%"!%年年下半年年均曾创下历史最新
记录%⻢马野⻘青等!%"!(&!很好地稳定了了⼈人⺠民币的汇率⽔水平和⼈人⺠民币对美元的升值预期"在美联储
dT政策逐渐退出过程中!中国⼈人⺠民银⾏行行可以根据跨境资本流动⽅方向和规模变化的情况!运⽤用短期
流动性注⼊入⼯工具!灵活操作%路路妍等!%"!*&!将公开市场操作$常备借贷便便利利等货币政策⼯工具组合
搭配使⽤用!配合法定存款准备⾦金金率调整!及时补充资本流出后的国内货币供给缺⼝口!以减少中国与
美国之间的利利率差幅"中国⼈人⺠民银⾏行行还可以设⽴立⾦金金融稳定基⾦金金!配合流动性调节⼯工具运作来保证
中国的⾦金金融体系和经济的整体稳定"

⼆二是!实施严格的跨境资本流动监管"中国可以通过谨慎对待美元资产升值预期引起的国际
资本流动转向!尤其是通过加强对短期资本流动的监管包括在必要时实⾏行行对资本流出的单向管
制!控制国际资本的⼤大规模⽆无序流动对中国经济和⾦金金融稳定的冲击"同时通过加强与美国及其他
国家的沟通!加强与新兴市场国家的合作!实现信息共享等!共同应对美联储dT退出引起的国际
资本流动变化!特别是共同合作应对国际短期资本从国内⾦金金融市场⼤大规模撤离等状况!以维护中
国⾃自身和国际⾦金金融体系的稳定"
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