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0 引言

随着中国改革开放的深入，经济体量的持续攀升引起

了金融对外开放的不断深化，人民币国际化和金融业双向

开放等金融蜕变在推动金融快速发展的同时，也使得金融

面临来自国内外的不同风险冲击。历次金融危机尤其是

美国次贷危机说明，宏观经济指标之间的溢出效应在金融

危机中起着不可忽视的作用[1，2]。

国内外学者对货币市场、汇率市场和股票市场之间的

影响关系问题进行了大量研究，这些研究大多围绕着利

率、汇率和股价之间的两两互动特征，但是甚少涉及一个

金融子市场受到冲击后，其他两个市场的反应状态和冲击

持续时间[3]。另外，国内外学者对汇率、利率和股价三者的

研究多以线性关系为基础，但事实上三者之间的关系存在

时变特征[5-8]。因此本文在传统VAR模型中纳入时变参数

以及随机波动，采用非线性的TVP-VAR-SV模型对汇率、

利率和股价的时变动态关系进行实证分析，以此来捕捉金

融子市场的不同变化特征和作用规律，在利率和汇率市场

化日益显著的条件下，寻求政策实施点和实施强度。

1 模型构建

TVP-VAR-SV模型不仅能够通过时变系数估计变量

间的相关关系，还能够通过时变波动性解决模型异方差问

题，进而提高模型估计的准确性。在介绍TVP-VAR-SV

模型之前，先对基本的结构VAR模型简要定义：
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Fi yt - i + μt，t = s + 1n （1）

其中，yt 代表 k ´ 1 观察变量的向量，A ，F1 ，…，Fs

是 k ´ k 参数矩阵，A为各变量间同期关系，Fi 为落后i期
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其中，各变量间的同期关系A假定为下三角矩阵。将

式（1）两边同乘 A-1 ，则可以得到：

yt =å
i = 1

s

Bi yt - i +A-1åεt εt ~(0Ik) （2）

其中，Bi =A-1Fi i = 1s ，令 Bi 成为行向量 β

( k2s ´ 1 )，另外，定义 Xt = Ik ⊗ (yt - 1yt - 2yt - s) ，由此模

型可变换为：

yt =Xt β +A-1åεt （3）

基于式（2），延伸模型加入参数时变的性质，并加入随

机波动成为TVP-VAR-SV模型：

yt =Xt βt +A-1
t åt εt （4）

依据Primiceri（2005）[9]的方法，结构性矩阵 At 为下三

角元素堆叠而成的行向量，共有k(k-1)/2个元素，即：

at = (α21 tα31 tα32 tα41 tαkk - 1 t)

定 义 hjt = log σ 2
jt，j = 1k，t = s + 1n , 则 有

hjt = (h1thkt) 。由于 βt、at、ht 为不可观测变量，且随

时间的变化而改变，体现了因变量和自变量之间关系的变

动，为了反映参数的动态变化性，需要建立时变参数的状

态空间模型，并假设这些参数为随机游走过程：

βt + 1 = βt + μβt
t = s + 1n

αt + 1 = αt + μαt
t = s + 1n

ht + 1 = ht + μht
t = s + 1n
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其中，βt + 1 、αt + 1、ht + 1 皆属于正态分配，时变参数

βt、αt 、ht 的干扰项假设为互不相关且彼此独立。根据

Nakajima等（2011）[10]的研究，åα 假设为对角矩阵，这种假

设简化了估计，并提高了估计方法的效率。同时假设

åβ 、åh 为对角矩阵。

TVP-VAR-SV模型是建立在状态空间模型基础上

的，由于时变参数是属于不可观测的变量，被视为状态变

量，此时可以利用卡尔曼滤波对这种不可观测的变量进行

建模。由于时变参数涉及大量的参数估计，而OLS无法满

足估计回归模型参数的要求，因此需要使用马尔科夫蒙特

卡洛模拟（MCMC）进行精准和有效率的估计。由于MC-

MC算法是基于贝叶斯估计架构，在进行估计时，必须对先

验值进行设定。根据Nakajima等（2011）[10]的先验值设定，

时变参数变异数为：

(åβ)
-2
i ~G(20，10-4)

( )åα

-2

i
~G(4，10-4)

( )åh

-2

i
~G(4，10-4)

此处，(åβ)
-2
i 、( )åα

-2

i
、( )åh

-2

i
分别为åβ 、åα 、åh 的第

i个对角矩阵。G代表Gamma分配，最初对其设定初始值为：

μβ0
= μα0

= μh0
= 0

åβ0
=åα0

=åh0
= 10 ´ I

模型参数的估计主要通过在贝叶斯框架下进行MC-

MC算法进行计算。首先，参数先验概率分布的设定提供

MCMC算法的初始迭代值；其次，MCMC算法依次对参数

的条件后验概率进行抽样，形成参数的条件后验分布；最

后，构造合适的冲击反应函数，验证脉冲响应结果。

2 数据选取和统计量描述

2.1 数据选取

由于2005年汇率制度进行了重大改革，所以本文主

要探讨2005年汇改之后外汇市场、货币市场和股票市场

之间的冲击影响，模型包括汇率、利率和股价三个变量。

其中，汇率数据取自国家外汇管理局。《金融业发展和改革

“十二五”规划》明确提出建立以上海银行间同业拆借利率

为代表的市场基准利率体系，故选择上海银行间同业拆借

利率作为利率的代理变量，数据取自中国人民银行。股价

取自国泰安数据库的上证综合指数。因为利率数据公布

的时间所限，样本区间选取2006年11月至2017年3月。

2.2 基本统计量检验

由于在TVP-VAR-SV模型中要求所有变量均转化为

标准化的平稳序列，因此对数据进行平稳化处理。为了消

除异方差，对变量取对数形式，并进行单位根检验，结果表

明变量是非稳定的。并对其一阶差分再次进行单位根检

验，结果表明是稳定的，所以对利率、汇率和股价分别取自

然对数的差分形式。因此，本文的变量为利率变动率

(DLI)、美元兑人民币变动率(DLEX)、上证综指变动率(DL-

SP)，基本统计量见表1。
表1 汇率、利率和股价的基本统计量

变量

均值

中位数

最大值

最小值

标准差

偏度系数

峰度系数

JB统计量

P值

观测值

DLEX

-0.001094

-0.001521

0.032209

-0.016416

0.005943

1.740615

10.84536

383.6909

0.000000

125

DLI

0.00108

0.000618

0.670618

-0.5586

0.215649

0.405085

4.815782

20.59082

0.000034

125

DLSP

0.004739

0.006513

0.200539

-0.22059

0.076434

-0.0083

3.641705

2.146149

0.341956

125

从标准差可以看出，相较于汇率和股指，利率的变动

幅度较大。表1中偏态系数显示，除了股指变动率呈现左

偏，汇率变动率和利率变动率都呈现右偏。在峰态系数方

面，三者都出现高狭峰分配，而且在虚无假设为正态分配

之下，根据JB检定结果，股价变动率、汇率变动率和利率

变动率皆拒绝正态分布的虚无假设。各变量的时间变化

图显示：

在不同的时期，利率、汇率和股价三者各自的走势是

有差异的，并在不同阶段呈现相异的协同变化。宏观变量

变动的多样性以及相互之间作用关系的繁杂性使得宏观

经济调控面临新的挑战，传统的逆向调控措施不再适用于

财 经 纵 横
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所有的经济发展阶段。因此，在不同的经济环境下分别对

三者的动态关系进行实证研究，以甄别宏观经济政策的传

导机制，从而通过利率、汇率和股价的变动规律实行有效

的风险防范措施并确保金融市场的稳定发展。

3 时变动态检验和实证结果分析

本文基于TVP-VAR-SV模型，采用Matlab软件对美

元兑人民币汇率变动率(DLEX)、利率变动率(DLI)、上证综

指变动率(DLSP)进行估计，结果如下页表2所示。其中，

参数Sb1、Sb2、Sa1、Sa2、Sh1、Sh2代表扰动项的协方差矩

阵中的对角元素，此处仅列出各矩阵中的前两个元素。模

型估计在5%的显著性水平下均无法拒绝Geweke检验的

原假设，即模型参数收敛于后验分布。此外，参数无效影

响因子（Inef.）普遍较低，其中最大值仅为54.36。实证过

程进行了10000次模拟抽样，可以获得至少近184个不相

关样本。因此，数据预测模拟可以运用MCMC模拟收敛。
表2 MCMC估计结果

参数

Sb1

Sb2

Sa1

Sa2

Sh1

Sh2

均值

0.0023

0.0023

0.0040

0.0054

0.6942

0.3778

标准差

0.0003

0.0003

0.0007

0.0015

0.1449

0.1109

5%分位数

0.0018

0.0018

0.0028

0.0034

0.4436

0.1938

95%分位数

0.0029

0.0028

0.0058

0.0089

1.0160

0.6265

Geweke收敛判断

0.000

0.160

0.018

0.394

0.098

0.465

无效因子

7.13

4.34

18.49

41.25

15.76

54.36

3.1 随机波动效应

汇率、利率和股价在各时点的随机波动特征如图1所

示。其中，图1(a)、图1(b)、图1(c)分别代表利率变动率、汇

率变动率和股价变动率，实线代表各变动率的变化，虚线

代表各变动率的时变特征( SV σ 2
t = exp( )ht ) 。可以看出，

三个变量都存在显著的异质性，扰动项随着时间的推进而

有所改变（图形左边纵轴代表各变动率变化，右边纵轴代

表各变动率时变特征）。

(a)利率变动率

(b)汇率变动率
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(c)股价变动率

图1 各变量时点波动特征

由图1可以得出以下结论：第一，变量在宏观经济调

控措施出台时都出现了显著的波动，说明TVP-VAR-SV

模型较为准确地拟合了变量的均值与波动。第二，当利率

在2007年和2010年出现大幅波动时，汇率和股价在这段

时间的波动率也相应出现了上升，2015年由于“811汇改”

导致汇率波动率出现上升，股价波动率也呈现了攀升，说

明经济发展过程中存在结构性突变。第三，在均值方面，

利率变动率水平高于股价变动率水平，股价变动率水平高

于汇率变动率水平；在波动率方面，利率变动率水平高于

股价变动率水平，股价变动率水平高于汇率变动率水平，

这主要体现在后验波动率的纵轴。由此可见，利率作为重

要的货币政策调控措施是政府调控经济的常用手段；而相

对于外汇市场，股票市场的投机行为更为显著，更容易受

到各种信息和投资者情绪的感染，从而出现大的波动。第

四，随机波动效应的敏感性也进一步证实了中国货币政策

传导是非线性动态过程，利率等货币政策工具的推出影响

传染至汇率、股价等相关经济变量，从而维持汇率水平和

股价水平的稳定，政策传导过程是有效并且灵活高效的。

3.2 同期传导路径和影响效果

中国利率市场化的推进使其作为货币政策调控措施

的作用效果日益突出，图2体现了利率变动率、汇率变动

率和股价变动率之间的同期相关程度。

图2 各变动率同期关系

由图2可知，2006年11月至2017年3月，利率变动对

汇率变动同期关系的后验均值一直处于零线上下变化，大

部分处于零线的下方，说明两者同期关系主要体现为负向

关系，意味着利率上升，当期汇率会产生升值反应。但在

2011年和2016年之后，两者的关系发生变化，表现为当利

率上升时，汇率贬值。2010年6月和2015年8月分别进行

了汇改，并且2011年利率大幅上调，而2015年上半年利率

快速下调，利率对汇率的影响出现结构性突变，即两者之

间的关系受到经济政策的影响，并且这种突变存在一定的

滞后性。从整体看，利率变动率和股价变动率的同期具有

负向关系，自2006年11月以来，该负向关系逐渐增大。说

明当利率上升时，当期股价会出现下跌反应。汇率变动率

对股价变动率在样本期间为正向关系，也就是当汇率贬值

时，当期的股价会有上涨反应，整个样本期间，两者同期的

关系处于稳定的正向状态，符合流量导向模型。

3.3 不同时期脉冲响应冲击结果

冲击反应函数是衡量在其他冲击不变之下，特定冲击

对其他变量的动态影响关系，可藉由脉冲响应图体现各变

量的动态反应，从而判断冲击效果方向以及影响程度，刻

画变量之间的动态关联。下页图3是利率、汇率与股价的

冲击反应图，体现的是利率变动率、汇率变动率及股价变

财 经 纵 横
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动率分别对滞后3期、6期和12期的自身和其他变量冲击

随时间动态演进的情形。图中短虚线代表滞后3期的冲

击反应结果，长虚线代表滞后6期的冲击反应结果，实线

代表滞后12期的冲击反应结果。从下述图形可知，滞后3

期冲击的影响大于滞后12期冲击的影响，因此主要以滞

后3期关系走势为主。

（a）利率对汇率冲击反应

（b）汇率对利率冲击反应

（c）利率对股价的冲击反应

（d）股价对利率的冲击反应

（e）汇率对股价的冲击反应

(f)股价对汇率的冲击反应

图3 利率、汇率与股价的冲击反应图

（1）在利率和汇率的冲击反应过程中（图3a和图3b），

2005 年 7 月汇改之后，利率对汇率的影响显著提高，

2006—2008年，利率和汇率之间是显著负相关；2008—

2010年汇改之前由于汇率重新恢复盯住美元机制以应对

金融危机带来的经济影响，因此这段时间利率的变动对于

汇率几乎没有影响；2010年汇改至2015年之前，汇率对利

率随机正向冲击的响应显著为负，并且波动幅度越来越

大；2015年之后，两者之间的关系呈现微弱的正向的关

系，主要原因在于2015年央行多次下调贷款利率和基准

利率，并于同年8月推出汇率中间价机制，这导致人民币

本币持续贬值，在此之后，汇率市场化进程逐渐趋于完善，

利率市场化进程也不断推进，加之在这段期间美国经济开

始复苏并企稳，美联储加息预期持续升温，资本逐渐从国

内流向美国，趋于正相关。由此可以看出随着改革的不断

推进，汇率市场化程度加深，使得利率对汇率的传导渠道

更加顺畅。另外，利率对于滞后3期汇率正向冲击的反应

为负，并且在样本期间内维持相对稳定的水平，利率对于

滞后6期汇率的冲击反应为正向，同样在期间内维持相对

稳定的水平。从脉冲响应的时变特征来看，当汇率上升时

即人民币贬值时，为了稳定经济，央行会调升利率，但由于

政策实施落实存在滞后性，因此在短期内本币贬值。国内

投资者为了利益最大化会抛售本币，从而导致本币供给增

长，导致利率的下降，但随着时间推移，政府会调升利率调

控经济，因此滞后6期和12期的汇率和利率仍然是正向关

系。由利率和汇率相互之间的冲击反应，可以发现“利率-

汇率”联动关系存在双向影响的非对称性，即汇率对利率

的影响小于利率对汇率的影响，并且利率对汇率的影响存

在时变性。

（2）在利率和股价的冲击反应过程中（图3(c)和图3

(d)），股价对利率随机冲击的反应是，2015年之前利率上

升而股价下跌，而在2015年之后利率和股价之间的关系

变为正向，但股价对利率冲击的反应程度小于2015年之

前。2014年、2015年中国股市出现了牛市，这次股市上涨

受到政府的经济发展预期以及低利率和高杠杆催生的过

剩流动性的联合影响，投资者再次将注意力集中于股市，

导致股市出现大幅上涨。在此时期，中央银行对贷款利率

和基准利率都进行了多次下调，此后利率的变动趋于平

缓，此时股市上涨到高点，其后开始快速下跌逐渐进入震

荡期。另外，从脉冲响应的时变特征来看，2010年利率的

上升加速了股价的下跌，2011年之后股价对利率正向冲

击的反应下降幅度逐渐减少，2013年至2014年上半年股

价与利率的负向关系增强，2014年下半年负相关系逐渐

减弱。利率对股价和汇率的响应不同在于股票市场的开

放程度和市场化程度较高，宏观经济调控措施的影响速度

更快且股票市场的反应更为敏感。整体而言，利率对股价

的调控作用大于股价对于利率的影响。

（3）在汇率和股价之间的冲击反应过程（图3(e)和图3

(f)），股票价格对于汇率正向冲击基本保持正向响应，即本

币贬值会导致股价上涨。汇率对股价正向冲击的响应同
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样是时变的，在2009年之前是负向响应，但是在2009年之

后两者关系为正向。在2009年之前国内汇率和股价的关

系符合存量导向模型，即当股价上升时，境外资金流入股

票市场，在这个过程中对人民币的需求增加引发本币升

值。但是，在2009年之后两者的关系不符合存量导向模

型，这是因为国际市场对于人民币的升值预期不断增强，

资本流入中国市场以期望从人民币升值中获益，从而推高

股价，因此出现了股价上涨且人民币升值的局面。2008

年全球金融危机的蔓延使得人民币出现了贬值预期，国际

资金撤离股市，股价上涨引起汇率升值的效应越来越小。

在2009年之后出现了股价上涨，人民币贬值的情况。这

种情况受到国内外经济态势变动的影响，金融危机对国内

经济造成了冲击并出现了资本净流出，2014年开始美国

经济逐渐复苏并企稳，并随着美联储加息使得国际资本回

流美国而造成美元的升值，在此期间人民币出现了双边波

动，国内股票市场对国际资本的吸引力减弱，因此2009年

之后出现股价上涨但人民币贬值。

由上述金融子市场的相互作用路径和影响可以得出，

在货币调控工具利率对汇率和股价的传导机制中，“利率-

汇率”和“利率-股价”的联动性都具有非对称性，并且利率

对汇率和股价的作用大于汇率和股价对于利率的影响。

相对于汇率，股价对于利率冲击的反应更大，波动幅度也

更大。利率对汇率和股价的影响存在结构性突变，但汇率

或者股价对利率的影响不存在结构性突变。另外，汇率与

股价之间的关系不存在结构性突变，体现为两者关系未受

到特定经济金融事件影响，主要顺应宏观环境的主导。

4 结论及建议

本文基于TVP-VAR-SV模型，刻画了中国利率、汇率

与股价的时变动态关系。主要得到如下结论：

（1）中国利率、汇率和股价之间的互动关系会随着时

间的推进发生方向性改变，并非固定不变的。因此在政策

制定时不应只考虑单一方面的因素，尤其要追踪并了解不

同经济变量所处的发展阶段，以及宏观经济的阶段性变

动。汇率和股价对利率冲击的正向和反向反应意味着传

统逆向经济调控会导致相反的预期作用效果。所以，应将

各类金融变量纳入同一监测体系，并根据其时变特征进行

措施调控，防止金融传染导致负面经济冲击叠加。

（2）中国利率、汇率和股价之间的互动关系存在非对

称调整效应。利率对汇率和股价的影响程度大于汇率和

股价对于利率的影响效果，并且汇率对股价的影响大于股

价对汇率的影响。利率对股价的影响程度大，来源于股市

较高的市场化程度使其对利率的冲击反应更快且波动更

大。这意味着进行宏观调控时，利率调升和调降的力度是

相异的，不是完全对称的，由此避免同等程度的宏观调控

措施导致变量之间非对称特征所引致的效果差异。同时

为了维持金融子市场动态互动关系的长期均衡，应稳步推

进利率市场化、汇率市场化和股市市场化进程的相对水平

平衡，避免单一市场与其他市场的市场化程度过大导致政

策实施和调控不畅。

（3）中国汇率和股价对利率冲击的脉冲响应存在结构

性突变。当受到政策调控和经济金融事件等外部冲击时，

汇率和股价对于利率冲击的反应会改变方向；但是，汇率

和股价之间的关系不存在结构性突变。因此，在金融国际

化程度不断加深的背景下，无论是国际还是国内重大事

件，事件发生时是金融风险防范的关键点，也是宏观审慎

措施影响路径的变动点。另外，利率对于股价的传导作用

大于对汇率的传导作用，但是汇率和股价之间也存在相互

传导，因此利率的调控效果除了直接作用还需涉及间接作

用，避免忽视间接作用而导致调控效果的失衡。
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