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美联储加息预期会引起我国资产价格波动吗? 
— — 基于汇率传导路径的经验证据 

刘金全，徐 宁，刘达禹 

(吉林大学 商学院，吉林 长春 130012) 

[摘 要] 以关联储加息预期和近期的人民币汇率波动为背景，以人民币兑美元实际汇率为桥梁，采用 

TvP—VAR模型探究了“关联储利率调整一人民币汇率变动一资产价格波动”这一传导路径的有效性。结果 

发现 ：关联储宣布加息后，中国汇股两市会逐渐形成“人民币贬值一资产价格重置一我国股票抛售一资产价 

格下跌一外国资本流出一人民币再次贬值”的阶段性特征，但这一影响不具有长期效应。为此，中国政府应 

该在短期 内高度重视关联储加息，通过加强外汇储备管理和金融市场监管来平抑短期内的汇股两市波动；而 

在长期内，政府仍应有计划有节奏的推动人民币国际化与钉住单一美元脱钩，提升人民币政策的独立性，从 

而在根本上稳定汇率波动并促进金融市场健康发展。 
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我国人民币汇率制度是指以市场供求为基础、参 

考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度。目 

前，央行主要还是以美元作为标准参考物，这就意味着 

如果美联储加息，从长期来看，会加剧人民币贬值压 

力；而在短期内，全球市场将会逐渐消化美联储加息及 

其预期的大部分影响，使人民币汇率贬值控制在一定 

的范围内。如果人民币汇率下行，则意味着美元升值， 

在大周期内势必会引发外资流出，对我国资产价格造 

成冲击，从而使我国股票市场出现利空现象。回顾历 

史上美联储三次大规模加息对我国股市的影响不难发 

现：1994年2月4 13至 1995年2月 1 13，美联储宣布 

将基准利率从 3％提升至 6％，半年后我国资产价格下 

跌 29．2l％；1999年6月30日至2000年5月16日，美 

联储第二次决定将基准利率从 4．75％提升至 6．5％， 

半年后我国资产价格再次下跌 13％；同样，2004年 3 

月 31日至2006年6月29日，美联储第三次宣布将基 

准利率从 1％提升至 5．25％，半年后我国资产价格下 

跌 19．8％。虽然美联储三次加息对我国资产价格的 

影响力度与调整幅度不尽相同，但短期内均呈现出走 

低态势。2015年 12月 17日，美联储历史性的宣布加 

息 25个基点，这是近 10年来美联储首次加息，意味着 

延续近7年的零利率宣布终结。然而就在美联储加息 

的一个月后 ，人民币兑美元汇率波幅逐渐扩大，我国股 

市频发熔断，已形成短期股灾，这是否意味着美联储加 

息会造成人民币汇率走低、资本外流，进而引发我国股 

市震荡呢?为此，本文拟从美联储加息落地以及我国 

经济下行的背景出发，以人民币汇率为桥梁来探究美 

元利率、人民币汇率与股价波动之间的时变关系，并进 
一 步预期美联储加息对我国资本市场的影响。 

一

、文献综述 

20世纪初期，凯恩斯建立了古典利率平价模型， 

给出远期汇率将围绕利率上下波动的结论。随后经罗 

伯特等人的拓展，逐渐形成了现代利率平价理论。国 

内外学者在此基础上对美联储利率、人民币汇率和资 

产价格之间的关系做了大量的研究。刘威等⋯基于 

抛补利率平价理论评估了中美两国利率与汇率之间的 

相互影响，研究结果表明美国利率变动对人民币兑美 

元汇率的影响比中国利率变动所产生的影响更大，这 

说明美国利率政策对中国经济发展比较重要，也表明 

美国利率市场与中美汇率市场间的政策传导较为通 

畅，人民币兑美元汇率会随着美联储利率政策的调整 
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而变化。周力等 指出只要外汇供给大于需求，降息 

不能直接导致人民币贬值。Li等 则认为当利率发 

生大幅度变化时，远期利率波幅不仅取决于即期汇率 

的标准差和外国利率的调整系数，也由即期汇率与外 

国利率之间的相关系数所决定。 

在汇率和股票价格之间关系的研究方面，目前国 

际上存在两种比较成熟的理论。其一，流量导向型模 

型：该模型由Dornbusch等 提出，意在说明汇率波动 

会对一国的国际竞争力、国际收支平衡和实际产出产 

生影响，进而影响一国公司的现金流和股价，最后影响 

股票市场；其二，股价导向型模型：该模型由 Branson 

提出，指出股票价格下跌一国内投资者财富减少一本 

币需求减少一利率下降，根据利率平价理论 ，本币贬 

值 ；同时在资本自由流动的条件下，降低利率又会引发 

资本外逃，本币进一步贬值。 

与之相关的实证研究较为丰富。部分学者认为汇 

率和股价之间存在着双向 Granger因果关系 I9 J。周 

虎群等 刮的实证结果表明人民币汇率与中国股票价 

格在长期上具有均衡关系，人民币汇率波动对股价影 

响较大，而股价波动对人民币汇率影响相对较小。 

Zhao_】̈指出人民币实际有效汇率与资产价格之间既 

不存在稳定的长期均衡关系，也不存在外汇市场与股 

票市场之间的外溢效应。王新军等 指出股价和汇 

率之间的确存在 Granger因果关系，但在谁是因谁是 

果上存在分歧。刘莉等 则指出股价与汇率之间的 

长期均衡关系具有时变特性：2008年金融危机之前， 

资产价格与人民币汇率之间不存在长期均衡关系，但 

人民币汇率到资产价格之间却存在单向因果关系；金 

融危机之后，资产价格与人民币兑美元汇率之间存在长 

期均衡关系，且二者互为对方变动的 Granger原因。林 

乐芬等_l 认为无论次贷危机前后，人民币汇率与我国 

股票价格之间均存在由汇率到股价的单向因果关系。 

此外，还有研究表明汇率与股价之间的关系呈现出显著 

的时变特性，但在不 同时点上呈现出明显的非对称 

性 一 。刘柏等I1 的研究进一步证实了二者间相互 

关系的非对称性，并指出汇率对股价的影响较为显著。 

在美联储利率、股票价格、人民币汇率三者关系的 

研究方面：Mokl】 指出股票收盘价格与利率具有单向 

因果关系，与汇率具有较弱的双向因果关系；Hamri— 

tal 19 3的研究结果表明利率和汇率之间的关系、利率和股 

票指数之间的关系均具有时变特性，并且在长期内汇率 

和股价之间是相互影响的；潘敏等 指出美联储零利 

率理眭预期明显缩短了金融市场对基准利率变动响应 

的时滞，且对股票市场的影响程度大幅下降；Alin等 

的实证结果表明股价、汇率和利率之间具有明显的滞后 

关系，且股价波动滞后于汇率和利率波动。也有学者指 

出本国股票价格和外汇汇率之间具有显著的负相关 

性 ；而 Tsagkanos等 则指出短期内资产价格 

波动与人民币兑美元汇率之间存在着单向因果关系。 

综上所述可以看出，当前国内外对于外国利率、汇 

率和本国股票价格之间的两两关系所做的研究较为丰 

富，但对于三者之间时变关系的研究较少。因此，本文 

将在这些研究的基础上，以人民币实际汇率为中介，实 

证分析美联储利率、人民币汇率与资产价格之间的时 

变关系，探究“美联储利率调整一人民币汇率变动一 

资产价格波动”这一传导路径的有效性，从而预测未 

来我国人民币汇率的走势与资产价格的波动趋势。 

二、理论分析与模型估计 

(一)美元利率、人民币汇率与资产价格的理论分析 

本文首先根据 Dornbusch_2刮的粘性价格模型来给 

出美元利率与人民币汇率之间的关系：r 一rf=0(e 一 

)。其中，r 为美元利率； 为人民币利率；e 为直接 

标价法下的名义汇率； 为长期均衡汇率；0为均衡汇 

率与名义汇率差异的弹性系数。 

然后，根据戈登模型和利率平价理论可以得出人 

民币汇率与资产价格之间的传导机制。戈登模型①如 

下：P =D川／(i 一g )。其中，P 为资产价格；D川 为 

预期的每股股息； 为股息增长率；i 为折现率。由于 

折现率由货币市场利率和股票市场风险补偿率两部分 

构成，即i =rl+i ，从而戈登模型可以表示为：P = 

D⋯／(i +rl—g )。 

将r 一rl=0(e 一 )代人戈登模型，可得人民币 

名义汇率与资产价格之间的同向关系如下：P =D⋯／ 

(r 一 (e 一 )+i 一g )。又由利率平价理论 rf=r 

+ ，可得美元利率与我国资产价格之间的关系如下： 

P =D⋯／( 十r + 一g )。其中 为本国货币相对 

外国货币预期贬值率。由此可见，美元利率与我国资 

产价格之间具有反向变动关系，即美联储加息往往会 

导致我国资产价格下跌。 

(二)TVP—VAR模型的构建及估计结果 

本文在 S—VAR模型的基础之上，将模型系数时 

① 在本文中，戈登模型有如下假设：一是股息是以固定的增长率 

递增，即D ：D (1+gt)；二是贴现率大于股息增长率。这两个假设 

的破坏都会影响传导路径的有效性，因此本文采用时变系数方法进行 

研究，这不仅符合现实经济状况，而且有利于对相关理论基础在我国的 

适用性进行检验。 
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变化，即可得到 TVP—VAR模 型：Y =X,／3 +A 

∑ ，t=s+1，⋯，n。此处，系数／3 、联立方程系数A 

和随机波动的协方差矩阵∑ 均具有时变特性。为 

此，本文根据 Primiceri等 卜 的处理方式，将下三角 

阵A 中非0和 1的元素写成列向量的形式，即令 a = 

(a2l，a31，a32，a4 一，a 一1)；hl：(hlf'⋯，hk)，其中h 

= logo- ，i=1，⋯，k；￡=5+1，⋯，n。并且，同时假定模 

型中的参数服从如下的随机游走过程：／3⋯ =／3 + ， 

a￡+l=at+／z ，hf+1=h￡+／xm，t：s+1，⋯，n。其中， +1～ 

Ⅳ( )，。 ～N(／x 
。。
)⋯h 一N(／x ∑ )。 

本文选取 1994年 1月至 2015年 12月美国联邦 

基金利率、人民币兑美元实际汇率(即将人民币兑美 

元名义汇率进行价格水平调整)与资产价格(即上证 

综合收盘指数对数收益率)的月度数据作为研究样 

本。根据 AIC准则和 SC准则，本文将设定 2阶模型 

参数滞后；同时将 MCMC模拟次数设为 10 000次，并 

从 一1 000次开始，这样便可以剔除前期不稳定的迭代 

过程。表 1给出了含有美国联邦基金利率、人民币兑美 

元实际汇率与上证综合收盘指数对数收益率的TVP— 

VAR(2)模型的参数估计结果。其中，CD统计量的表 

达式为 I D=(Xo— 1)／~／ ／n0+ ／n1， ，=1／nj 

∑” ～ “’， “ 是第i个样本，~／ ／ f代表 的标准 

差√=0，1；无效率因子主要用以测度 MCMC模拟精 

度①，表达式为f =1+2Z：m：，JD ，P 为 阶自相关系数。 
表 1 TvP—VAR(2)模型的参数估计结果 

由表 1的估计结果可知，在 5％的显著性水平下 ， 

模型估计参数基于 CD统计量均无法拒绝 Geweke检 

验的原假设：模型参数收敛于后验分布；除 的无效率 

因子较高外，其他参数的无效率因子普遍较低，这表明 

TVP—VAR(2)模型的参数估计结果是有效的。 

三、美联储加息对我国资产价格影响的动态传 

导路径 
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后的一个月内，人民币持续贬值，A股暴跌触发熔断机 

制，这使我国成为全球焦点。虽然，我国宏观调控政策 

仍继续维持“汇率先行、利率维稳、财政发力”的总体 

组合不变，但 2016年的供给侧改革将面临着汇率贬 

值、外资流出和流动性波动叠加的“三合一”的风险， 

因此，本文节以美联储加息为背景，引入 rⅣP—VAR 

时变脉冲响应函数分析“美联储利率调整一人民币汇 

率变动一资产价格波动”这一传导路径的有效性。 

图1和图2分别为联邦基金利率冲击对实际汇率 

(直接标价法)以及实际汇率冲击对资产价格影响的 

等间隔脉冲响应图。在此选取6期滞后(短虚线)、12 

期滞后(长虚线)和 24期滞后(实线)，分别测度短、 

中、长期影响。从图中不难看出，短虚线走势均较为平 

稳，长虚线和实线波幅较大，表明“美联加息一人民币 

汇率波动一资产价格调整”这一政策传导链在短期内 

较为稳定，而在长期却具有明显的时变特性。 

图 1 人民币实际汇率的等间隔脉冲响应曲线 

图2 股票价格的等间隔脉冲响应曲线 

① 无效率因子判别标准的具体使用规则详见 Chib等[29J的研究 

自2015年 12月 17日美联储宣布加息 25个基点 其数值代表后验样本均值的方差和不相关序列样本均值方差的比值。 
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就加息对实际汇率的影响而言，如图 1所示，加息 

在次贷危机时期(150期)对我国实际汇率的长期下拉 

效应最强，但是在“新常态”时期，这种影响相对较弱。 

这说明美联储加息对我国汇率的长期影响具有明显的 

非对称性特征，其中，当美国经济处于紧缩期时，加息 

对美元币值的牵拉作用明显上升，而在经济平稳运行 

阶段，其货币政策操作的效果将显著弱化。因此，我们 

仍应理性看待当前美联储的加息行为，其在现阶段对 

我国实际汇率的影响仍较为有限。 

而就人民币汇率波动对资产价格的影响而言，如 

图2所示，样本初期，其正向牵拉作用较强，直到 24期 

依然无法形成收敛，这说明早期我国金融市场的有效 

性仍相对较低，汇率上升将通过“热钱效应”引致外 

资，并且这种套利行为较为持久，收敛速度较慢，导致 

资本市场投机氛围浓重。而就现阶段来看 ，自2010年 

以后(170期)，其长期影响已基本收敛至 0，表明汇率 

波动的“热钱效应”已不具有长期特征，此时，有效的 

资本监管会迅速使股价回归至理性区位，进而保持金 

融市场运行免于汇率波动的长期干扰。 

图3和图4分别为联邦基金利率冲击对实际汇率 

(直接标价法)以及实际汇率冲击对资产价格影响的 

时点隔脉冲响应图。在此选取 42期滞后(短虚线)、 

103期滞后(长虚线)、145期滞后(长短虚线)和 236 

期滞后(实线)，分别测度 1999年和 2004年美联储的 

两次历史性加息、2008年金融危机时期以及现阶段美 

联储预期加息以促进经济复苏时期的影响。从图中不 

难看出，不同时点下的脉冲响应曲线走势基本一致，表 

明“美联加息一人民币汇率波动”以及“人民币汇率波 

动一资产价格调整”的影响较为稳定，而其调整幅度 

和收敛时长更体现了政策调控的时变特性。 

就美联储加息对实际汇率的影响而言，如图3所 

示，美国利率的一单位正向冲击对人民币实际汇率具 

有显著的抑制效应。对比t=42期和t：103期的曲线 

可以发现，t=42期美联储加息使实际汇率下降幅度 

更大，这是因为 自1994年汇率并轨后 ，我国开始实行 

以市场供求为基础的浮动汇率制，但事实上依旧执行 

的是固定单一钉住美元的汇率制度，受美联储利率政 

策的影响较大；这也说明随着浮动汇率制的逐渐落实， 

人民币单一钉住美元的汇率制度不断减弱，国家将参 

考一篮子货币进行汇率调节。面对2008年初由于美 

国房地产泡沫破灭所引发的深层次金融危机，美联储 

采取多次降息，使得我国的利息水平超过美元利息水 

平，导致人民币进一步升值，且其收敛速度明显慢于 

t=236期 ，这说明美 国货币政策对人民币实际汇率的 

图3 人民币实际汇率的时点脉冲响应曲线 

图 4 股票价格的时点脉冲响应曲线 

调控效果有所弱化。 

而就人民币实际汇率波动对资产价格的影响而 

言，如图4所示，实际汇率的一单位正向冲击使得我国 

股票价格迅速上升随后出现反转态势，并缓慢收敛于 

零。其中，1999年6月美联储加息以应对亚洲金融危 

机后所出现的经济过热现象，加之我国央行降息以及 

证券法的出台等一系列措施，使得我国股票市场突进 

“牛市”状态；2004年 6月美联储再一次加息，中美之 

间利差缩小，短期内我国资本外流，导致人民币贬值， 

股价下跌，这在一定程度上说明了2004年的脉冲响应 

持续时间相对于 1999年较短的事实。随后，在 2008 

年全球金融危机期问，美联储为应对危机采取多次降 

息，中美之间的利差出现逆转，且利差幅度不断扩大， 

人民币兑美元汇率持续下降，国际“热钱”涌人中国， 

使得我国股票价格上涨。然而2015年 l2月 17日美 

联储历史性宣布加息25个基点，使得人民币贬值压力 

进一步加大，当 日人民币兑美元中间价报 6．4626，为 

四年来最低，而我国资产价格涨幅 1．81％；1个月后人 

民币汇率又小幅下行，我国股市出现暴跌。可见，在美 

联储加息后，我国汇股两市逐渐形成“人民币贬值一 
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资产价格重置一我国股票抛售一资产价格下跌一外国 

资本流出一人民币再度贬值”的阶段性特征。 

通过对比不同时期的脉冲响应曲线可以得到以下 

两个事实：其一，就脉冲响应的时长来看，金融危机期间 

实际汇率对美联储加息的反应较大，这表明经济衰退时 

期美国利率政策变化的外溢性更强；其二，不同时点的 

脉冲响应曲线走势基本相同，表明我国汇率机制及对资 

本市场的调控具有一定的稳健I生和审慎性，尤其是在对 

人民币汇率的调控上更为审慎，一直以“保持人民币汇 

率在合理均衡水平上的基本稳定”为目标，仍然维持流 

动I生总体宽松，从而做强股市、实现人民币脱钩美元软 

着陆，逐步消化外资流失和汇率贬值的冲击。 

四、结论与政策建议 

本文从美联储加息落地、我国经济下行以及近期 

人民币汇率波动的背景出发，以人民币兑美元实际汇 

率为中介，采用 TvP—VAR模型探究了“美联储利率 

调整一人民币汇率变动一资产价格波动”这一传导路 

径的有效性，主要得到以下几点结论： 

第一，美联储加息对人民币实际汇率冲击的调整 

在短期内较为稳健。2008年之前，美联储加息对人民 

币实际汇率的影响逐渐变小，这说明白1994年汇改以 

来，人民币钉住单一美元的汇率制度不断减弱，我国政 

府正在逐渐落实以市场供求为基础、参考一篮子货币 

的浮动汇率制度；而在 2008年金融危机时期，人民币 

实际汇率对美联储加息的反应更加明显，这说明经济 

衰退时期美联储利率政策变化的外溢性更强。 

第二，人民币兑美元实际汇率上升会引起我国股 

票价格上涨，但股票价格上升幅度逐渐缩小，尤其是 

2009年以后股票价格的长期脉冲响应曲线收敛于0， 

这说明人民币实际汇率对资产价格的短期效应较为显 

著，但长期影响有限，这也表明现阶段，人民币汇率波 

动对我国资产价格的持续外溢性较弱，我国政府对汇 

率的宏观调控较为有效。 

第三，现阶段，美联储加息声势浩大，使得人民币 

贬值压力不断加大，我国股票市场整体上呈现出走低 

态势，在2015年美联储加息的 1个月后人民币汇率再 
一 次小幅下行，我国股市出现暴跌。可见，在美联储加 

息后，我国汇股两市逐渐形成“人民币贬值一资产价 

格重置一我国股票抛售一资产价格下跌一外国资本流 

出一人民币再度贬值”的阶段性特征，这与 t=236的 

时点脉冲响应曲线走势高度耦合 ，同时也说明 TVP— 

VAR模型具有较强的短期预报能力。 
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“十二五”后期以来，面对全球经济增速下滑、金 

融市场跌宕起伏以及人民币国际化等多重因素的挑 

战，美联储加息预期通过人民币实际汇率对我国资产 

价格的影响机制也在发生着明显变化。现阶段，中美 

实际汇率对美联储加息的反应及其对资产价格的短期 

影响较为显著，但这一系列的影响均不存在持久效应。 

因此，我国政府应该在短期内高度重视美联储加息，通 

过加强外汇储备管理和金融市场监管来平抑短期内的 

汇股两市波动；而在长期内，政府仍应有计划有节奏的 

推动人民币国际化与钉住单一美元脱钩，提升人民币 

政策的独立性，从而在根本上稳定汇率波动并促进金 

融市场健康发展。 
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Does the Expectation of Federal Reserve Interest Rates Raising Cause Asset Price Fluctuations in China? 

一 Based on Empirical Evidence of the RMB Exchange Rate Transmission Path． 

LIU Jinquan，XU Ning，LIU Dayu 

(Business School，Jilin University，Changchun 130012，China) 

Abstract Based on the expectation of Fed interest rate raising and fluctuations of the RMB exchange rate，regarding 

the RMB real exchange rate as a bridge．we use the TVP — VAR model to explore the effectiveness of conduction path 

of”the federal reserve interest rates adjustment--~the RMB exchange rate change---+asset prices volatility”．The results 

showed that after the Fed announced increasing interest rates，our Stock market and currency markets will gradually form 

the spiral pattern：Devaluation---~asset prices reset--+sell China s stock-+asset prices fall--~foreign capital outflow---~the 

RMB depreciated again．But this effect does not have a long—term effect．Therefore，the Chinese government should 

pay more attention to the Federal Reserve raising interest rates in the short term ，through the strengthening management 

of foreign exchange reserves and regulation of financial markets to stabilize short ——term  foreign exchange and stock mar- 

ket volatility．In the long term ，government should promote the RMB getting unhooked with US dollars in a planned 

way，enhancing the independence of the RMB policy，thus fundamentally stable exchange rate fluctuations and promote 

the healthy development of the financial market． 

Key words the Fed Reserve Interest rate rise；the real exchange rate of RMB against the U．S．dollars；asset price； 

TVP—VAR mode1 
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