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摘要： 基于利率平价理论， 本文考察了人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告反

应的区制效应及其在岸与离岸市场的异质性。 研究发现： 特定 ＦＯＭＣ 公告对人民

币美元汇率有明显影响， 利率平价效应显著存在； 相对在岸市场， 离岸汇率受到特

定 ＦＯＭＣ 公告的影响程度较大； 在高波动区制内， 降息公告对人民币美元汇率的

影响有显著日内效应和滞后效应， 但 ＦＯＭＣ 公告的预期效应在高低波动区制内均

不明显； 同时， 两区制间发生概率转移的可能性较低。 本文研究结论为分析特定

ＦＯＭＣ 公告对人民币汇率市场的影响提供了现实依据， 有利于中国货币政策在美联

储货币政策对人民币汇率市场的溢出效应中发挥前瞻性效果。
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引　 言

自 １９９４ 年以来， 美国联邦公开市场委员会 （ＦＯＭＣ） 通常每年会定期发布八

次公告， 以期通过公开市场操作业务调控货币政策进而实现其经济增长和通货膨胀

之间的目标平衡。 ＦＯＭＣ 公告在一定程度上反映了美联储预期货币政策的变动趋

势， 其已成为全球投资者和各国宏观经济政策制定者关注的重要事件之一。 ＦＯＭＣ
公告向金融市场传达出美联储货币政策预期信息， 表明随着美联储货币政策透明度
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的承诺不断提升， 金融市场参与者以特定 ＦＯＭＣ 公告内容①为重要信息制定其交易

策略， 各国在制定本国货币政策时也将 ＦＯＭＣ 公告内容作为重要参考。 因此， 汇率

市场对美联储货币政策的反应特征一直以来是重要的金融研究问题 （Ａｎｄｅｒｓｅｎ 等，
２００３； Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ， ２００３） 。 在市场集中度和杠杆率高企并存的背景下， 汇率价格的微

小波动也可能会产生宏观经济效应。 随着全球化进程的不断推进及中国汇率制度的持

续改革， 人民币美元汇率波动对于美联储货币政策溢出效应的反应特征将发生显著变

化。 因此， 本文主要探讨特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率波动的溢出效应。
近年来， 人民币汇率市场制度不断改革引起人民币美元汇率的双向波动特征愈

发明显。 历经多轮改革， 中国外汇市场的结构和逆周期调控政策的传导机制日益发

生变化， 此亦为人民币国际化的基石和重要途径。 同时， 人民币外汇市场的发展也

面临诸多障碍， 如 “实需原则” 对人民币外汇市场的交易规则有所约束， 不利于

释放外汇市场真实交易的供求潜力。 相较于在岸人民币外汇市场， 离岸市场的国际

化水平相对较高， 但由此引致的外来冲击更易引起离岸人民币汇率产生波动。 通常

地， 人民币汇率波动受到诸多因素的影响， 不仅包括国内宏观经济政策与逆周期货

币政策等， 也不能排除国际贸易变化的影响和美联储货币政策调整的溢出效应。 事

实上， 美国作为全球最大的经济体， 美联储的货币政策对全球各类金融市场均有显

著的溢出效应。 现有的研究结论表明世界主要国家的货币政策越来越具有跟随美联

储货币政策的趋势 （Ｋｕｔｔｎｅｒ， ２００１； Ｐａｐｐａ， ２００４； Ｌｉｕ 和 Ｐａｐｐａ， ２００８； Ｂｏｕａｋｅｚ 和
Ｎｏｒｍａｎｄｉｎ， ２０１０； Ｈａｕｓｍａｎ 和 Ｗｏｎｇｓｍａｎ， ２０１１； 谭小芬等， ２０１６） 。

随着人民币国际化水平不断提高， 人民币美元汇率将愈发受到美联储逆周期调

控的货币政策影响。 理论上， 美联储特定的货币政策内容对人民币汇率市场的影响

极大可能呈现差异性特征。 加息、 降息和维持利率不变的 ＦＯＭＣ 公告分别代表美

联储预期性的货币政策类型， 即紧缩型、 扩张型和审慎型的货币政策， 人民币美元

汇率波动对其反应程度可能存在较大差异。 基于此， 本文结合两类假设对相关问题

展开研究。
相对现有文献， 本文的边际贡献有： 一是从外生冲击视角阐释人民币美元汇率

波动特征的因素， 拓展了人民币汇率市场与美国货币政策的联动机制； 二是基于特

定 ＦＯＭＣ 公告， 验证了人民币美元汇率波动区制反应特征； 三是对比在岸与离岸

人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告反应的差异。

一、 文献回顾与评述

现有国外研究表明， ＦＯＭＣ 公告对全球金融市场具有显著溢出效应。 例如，
Ｂｏｕｋｕｓ 和 Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ （２００６） 采用 １９８７—２００５ 年日度数据进行实证研究发现金融市

场参与者可从 ＦＯＭＣ 公告中提取内容丰富而复杂的信息。 在 ＦＯＭＣ 公告被发布前

后， 美元汇率变化取决于美联储所释放的具体货币政策信号、 货币政策不确定性和
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宏观经济基本面等因素。 在 ＦＯＭＣ 公告日内， ＦＯＭＣ 公告的特定内容较好地预期了

美联储未来一段时期内的货币政策导向， 美元汇率波动与特定 ＦＯＭＣ 公告内容之间

具有较高的相关性 （Ａｈｎ 和 Ｍｅｌｖｉｎ， ２００７） 。 但关于 ＦＯＭＣ 公告的预期效应， 现有研

究结果存在不一致的情况 （Ｌｕｃｃａ 和 Ｍｏｅｎｃｈ， ２０１５； Ｋｕｒｏｖ 等， ２０２０）。 Ｌｕｃｃａ 和

Ｍｏｅｎｃｈ （２０１５） 利用 １９９４—２０１１ 年的月度数据进行研究发现 Ｓ＆Ｐ５００ 指数在 ＦＯＭＣ 公

告前的反应显著存在， 而 Ｋｕｒｏｖ 等 （２０２０） 使用相同方法更新数据后发现美国和国际

主要股指并不存在统计上显著的平均超额回报， 表明股市对 ＦＯＭＣ 公告前的反应并

不敏感。 相关实证研究显示， 当 ＦＯＭＣ 公告被发布后美国国债出现显著性的价格漂

移， 说明美国国债对 ＦＯＭＣ 公告的滞后效应反应较为敏感 （Ｂｒｏｏｋｓ 等， ２０１９） 。 因

此， 不同金融市场上的资产价格对 ＦＯＭＣ 公告的反应具有显著异质性。
另一些研究通过 ＦＯＭＣ 公告对全球外汇市场的影响发现， 基于不同的方法和数

据区间的研究结论并不统一。 早期研究将传统开放经济模型的利率平价条件与理性预

期相结合， 发现加息与货币升值紧密相关， 即非预期性的货币紧缩会导致货币具有升

值趋势 （Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ， １９７６）。 但如果考虑内生性问题， 如全球汇率市场和本国货币政

策受到美联储货币政策变化共同作用的溢出效应， 研究 ＦＯＭＣ 公告与汇率之间的联

系将较为困难。 进一步地， 一些采用新方法和高频数据的研究发现汇率波动对美联储

货币政策变化的反应可以根据 ＦＯＭＣ 公告中货币政策冲击方差的变化来捕获， 但汇

率波动反应的长期规律并不容易被发现。 采用新兴国家的外汇市场数据研究美国货币

政策的溢出效应， 结论表明 ＦＯＭＣ 公告事件后 １ 天的汇率波动较为积极， 但并不存在

意外加息将导致本国货币立即升值的情况。 无论名义汇率还是实际汇率， 标准开放经

济模型仍缺乏更多经验数据的支撑 （Ｒｉｇｏｂｏｎ 和 Ｓａｃｋ， ２００４； Ｋｏｈｌｓｃｈｅｅｎ， ２０１４） 。 近

期一些研究结果均表明 ＦＯＭＣ 公告对汇率市场的影响随不确定性和风险溢价而变

化。 在 ＦＯＭＣ 公告发布前几日， 市场参与者受到的压力较小， 不确定性的变化频

率较低 （Ｍａｒｔｅｌｌｏ 和 Ｒｉｂｅｉｒｏ， ２０１８； Ｇｕ 等， ２０１９； Ｗａｎｇ 和 Ｗａｎｇ， ２０２１） 。
国内研究主要侧重美联储货币政策转向或 ＦＯＭＣ 公告对中国宏观经济的影响。

比如， 谭小芬等 （２０１６） 以 １１ 个新兴市场国家为对象研究了美联储货币政策的退

出公告对其外汇市场的影响， 发现美联储 ＱＥ 退出公告事件会引起新兴经济体的货

币贬值。 但另一些研究将美联储货币政策作为外生冲击因素并通过汇率渠道研究了

对中国经济的影响， 结论表明美联储紧缩性和量化宽松货币政策均对中国宏观经济

有负向冲击 （金春雨和张龙， ２０１７ａ） 。 基于新凯恩斯主义的宏观经济学角度， 一

系列研究均表明美联储前瞻性指引能够通过引导公众通胀预期改变消费者跨期消费

和投资选择， 进而对当期经济增长产生影响， 表明中国宏观经济对美联储前瞻性指

引有预期反应 （耿亚莹等， ２０１９； 祝佳等， ２０２０） 。 从美联储货币政策影响渠道视

角看， ＦＯＭＣ 公告并未导致汇率的单向波动特征。 但是美联储紧缩性的货币政策会

通过资本流动渠道、 汇率渠道和利率渠道对中国宏观经济产生显著影响 （肖卫国

和兰晓梅， ２０１７）。 有关美联储货币政策对离岸人民币汇率影响的研究表明， 香港

离岸人民币市场利率与汇率存在联动效应 （姜富伟等， ２０１９； 石建勋和赵张霞，
２０２０）。 在低利差情况下， 离岸人民币市场的自我调节能力大于高利差的情形。 同
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时， 美联储货币政策调整对香港离岸人民币汇率波动产生传导效应， 美联储加息会

降低中国国债和股票价格回报率， 降息则会提高回报率。 针对美联储货币政策对人

民币汇率市场溢出效应的研究， 金春雨和张龙 （２０１７ｂ） 采用 １９９７Ｑ１—２０１５Ｑ４ 的

季度数据实证研究发现， 美联储货币政策对人民币汇率市场的影响具有非对称性，
且其紧缩性货币政策引致人民币贬值压力较大。

综上分析， 尽管美联储货币政策和 ＦＯＭＣ 公告对全球金融市场存在一定影响

已是共识， 但缺乏关于 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率的影响区制效应的研究。 国

内亦鲜有在岸和离岸市场的异质性特征的研究， 补充 ＦＯＭＣ 公告对于在岸与离岸

人民币市场的影响， 以及特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率影响的区制效应， 能

够进一步地探究 ＦＯＭＣ 公告所代表的美联储前瞻性货币政策对人民币外汇市场的

影响路径。

二、 理论分析

影响人民币美元汇率波动的因素多元且复杂。 由于美元的强势地位， 人民币美

元汇率波动受到美国货币政策的溢出效应较为显著。 从人民币美元汇率波动的影响

因素角度看， 其波动因素来源的分析框架可由图 １ 解释。 任何改变人民币或美元供

给的因素均会导致人民币美元汇率产生波动。 同时， 根据存放和流通地域的不同可

将人民币市场划分为在岸和离岸人民币市场， 在岸和离岸人民币美元汇率波动与全

球范围内中国与美国货币的循环流动紧密相关。 一方面， 中国人民银行 （Ｐｅｏｐｌｅｓ
Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， ＰＢＣ） 通过数量型货币政策工具向国内市场提供人民币， 通过国际

收支渠道主要存储美元， 进而形成在岸人民币市场。 据国家外汇管理局数据， 截至

２０２１ 年 １２ 月末， 中国外汇储备规模仍超过 ３ 万亿美元， 人民币外汇储备规模持续

保持稳中趋增态势。 另一方面， 国外利用与中国进行贸易和借贷而储备的人民币进

行交易活动， 进而形成离岸人民币外汇市场。 ＰＢＣ 则通过其流动性互换直接为离

岸市场提供流动性支持。

图 １　 人民币美元汇率波动分析框架
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（一） 人民币美元汇率波动特征

如图 １ 所示， 从在岸到离岸人民币市场的货币流动主要通过对外贸易中的经济

项目顺差实现， 而金融账户逆差主要源于人民币外币互换项目。 为了保持在岸与离

岸人民币汇率的长期稳定， ＰＢＣ 通过调控货币政策来实现目标， 如常规性货币供

给 （Ｍ２） 和非常规货币供给 （量化宽松， ＱＥ 等） 工具。 同时， ＰＢＣ 还可通过外

币互换业务调控离岸人民币汇率。 一般地， 决定货币价值的因素主要包括本国或国

际的经济基本面、 跨境资本流动、 国内外利差及汇率政策等。 此外， 货币供求也是

决定货币价值的主要因素。 近年来， 由于人民币汇率市场制度改革及中美贸易摩擦

等因素， 在岸与离岸人民币美元汇率产生了较大波动。

（二） 人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告反应的区制效应

美联储货币政策对全球金融市场具有较强的溢出效应， 人民币美元汇率市场也

不例外。 理论上， 汇率市场交易者会对预期性的美联储货币政策有所反应， ＦＯＭＣ
公告的发布会引致人民币美元汇率在短期产生变化。 在满足利率平价条件下， 由于

外汇市场中的交易者受到美国联邦基金利率预期影响， 特定 ＦＯＭＣ 公告的汇率效

应会呈现异质性特征。 ＦＯＭＣ 发布加息公告， 即美联储货币政策趋于紧缩时， 外汇

市场交易者对美元升值预期增加。 在其他因素不变情况下， 市场交易者会买入美元

并抛出人民币， 进而引起人民币贬值； 当 ＦＯＭＣ 发布降息公告时， 外汇市场交易

者预期未来一段时期内美联储宽松的货币政策将引起美元贬值， 交易者会买入人民

币并卖出美元， 引起人民币升值。 当 ＦＯＭＣ 发布利率不变公告时， 外汇市场交易

者便无法预期美元价值变化， 但并非排除以更早期 ＦＯＭＣ 公告信号预测未来美元

价值变化。 因此， 本文提出以下假说：
假说 １　 特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率的影响有显著差异；
假说 ２　 加息 ＦＯＭＣ 公告引起人民币美元汇率贬值；
假说 ３　 降息 ＦＯＭＣ 公告引起人民币美元汇率升值；
假说 ４　 维持利率不变的 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率无显著影响。
同时， 考虑到特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币外汇市场传导渠道不同， 在岸与离岸

人民币美元汇率波动特征存在差异。 因此， 本文提出以下假说：
假说 ５　 在岸与离岸人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告反应存在显著性差异。

相对离岸人民币市场， 由于在岸市场的政策性约束， 在岸人民币美元汇率受到特定

ＦＯＭＣ 公告的冲击低于离岸市场。
“８·１１” 汇改①前后， 人民币美元汇率在低波动与高波动期间可能处于两种不

同区制内， 两区制间的状态较为稳定， 呈现异质性和持续性特征。 因此， 不同区制

内的汇率波动对 ＦＯＭＣ 公告反应存在区制性差异。 具体地， 在高波动区制内， 人

民币美元汇率对 ＦＯＭＣ 公告的反应更为敏感。 在低波动区制内， 人民币美元汇率

波动幅度会相对温和。 考虑到特定 ＦＯＭＣ 公告传导效率， 紧缩性和扩张性的货币
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政策可能也有差异。 美联储联邦基准利率上升， 美国内外部资本持续流入， 内外部

利差引起美元货币价值上升。 同理， 美联储扩张性货币政策将引起美元价值下降，
进而导致人民币升值。 本文假说 １ 主要从货币政策异质性视角验证特定 ＦＯＭＣ 公告

对人民币美元汇率波动影响的特征， 假说 ５ 则从市场机制分析角度验证特定 ＦＯＭＣ
公告对在岸与离岸人民币美元汇率波动的外部冲击是否存在明显差异。

三、 计量模型与数据说明

（一） ＭＳ－ＶＡＲ 模型

ＭＳ－ＶＡＲ 模型最早由 ＭｃＣｕｌｌｏｃｈ 和 Ｔｓａｙ （１９９４） 和 Ｍａｒｓｈ （２０００） 所提出， 本

文在其基础上建立包括外生变量的两区制 ＭＳ－ＶＡＲ 模型， 将 ＡＲ （１） 纳入 ＭＳ－
ＶＡＲ 模型的一般形式中：

　 　 　 　 　 　 　 　 ｙｔ ＝
φ１Ｘ ｔ ＋ η１ｙｔ －１ ＋ ε１ｔ 　 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ １
φ２Ｘ ｔ ＋ η２ｙｔ －１ ＋ ε２ｔ 　 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ ２{ （１）

式 （１） 中， Ｘ ｔ ＝ （ｃ， ｘ１ｔ， … ， ｘｎｔ） ′ 表示一组外生变量， ｃ 是常数项。 φｉ ＝
（φ１

ｉ ， φ２
ｉ ， …， φｎ

ｉ ） ， ｙｔ －１ 表示因变量的一阶滞后项。 εｉｔ{ } 是均值为零且方差为 σ２
ｉ

的独立同分布的高斯随机变量序列， 即 εｉｔ ～ Ｎ（０， σ２
ｉ ） ， 其中， σ２

ｉ ＜ ＋ ¥。 ｓｔ{ } 是

一个具有两种状态 ｛１， ２｝ 的马尔科夫链。 其中两区制的概率可表达为：
　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ（ ｓｔ ＝ １ ｜ ｓｔ －１ ＝ １） ＝ ｐ１１

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ（ ｓｔ ＝ ２ ｜ ｓｔ －１ ＝ １） ＝ １ － ｐ１１

　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ（ ｓｔ ＝ １ ｜ ｓｔ －１ ＝ ２） ＝ １ － ｐ２２ （２）
　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ（ ｓｔ ＝ ２ ｜ ｓｔ －１ ＝ ２） ＝ ｐ２２

式 （２） 中的概率可被转换为马尔科夫区制转移矩阵 Ｐ：

Ｐ ＝
ｐ１１， １ － ｐ２２

１ － ｐ１１， ｐ２２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

其中， ε１ｔ 和 ε２ｔ 相互独立， 参数 φ１、 φ２、 η１ 或 η２ 可能为 “０”， 允许不同动态结构适

用于不同的状态。 对于平稳序列， 不同数值表示不同水平的区制状态。 除常数项外， φ１

和 φ２ 表示比较不同状态下时间趋势的斜率。 如果参数 η１ 和 η２ 存在差异， 式 （１） 表明

在不同状态区制内存在滞后性。

（二） 计量模型设定

Ｄｏｒｎｂｕｓｃｈ （１９７６） 开创性的研究表明， 可预期的货币政策将会改变货币价值，
利率差变化会使货币政策烫平货币价值变化的政策空间。 在一定时期内， 本国加息

通常会使得本币相对外币升值， 以提高利率工具的紧缩性货币政策对本币贬值的积

极调控效果。 预期性的 ＦＯＭＣ 公告作为美国货币政策的指示器， 其采取利率工具

以调控美元价值变化的措施必然影响到人民币美元汇率波动。 在此基础上， 本文将

利率平价纳入 ＭＳ－ＶＡＲ 模型， 以此测度特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率的溢出

效应， 计量模型可由式 （３） 表达：
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ｌｎｅｔ ＝
α１ ＋ φ１ ｌｎｒｔ ＋ η１ ｌｎｅｔ －１ ＋ ∑

ｉ
β１ｉａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｉｔ ＋ ε１ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ １

α２ ＋ φ２ ｌｎｒｔ ＋ η２ ｌｎｅｔ －１ ＋ ∑
ｉ
β２ｉａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｉｔ ＋ ε２ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ ２

ì

î

í

ïï

ïï
（３）

式 （３） 中， ｅ ∈ ｛ｅｏｆｆ， ｅｏｎ｝ ， ｒ ∈ ｛ ｒｃ， ｒｕｓ｝ 及 ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｉ ∈ ｛ ｆｏｍｃ， ｈｉｋｅ，
ｃｕｔ， ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ｝， 变量说明见表 １。 定义预期效应为在 ＦＯＭＣ 公告前两个工作

日为 “１”， 其他为 “０”； 日内效应被定义为 ＦＯＭＣ 公告当天为 “ １”， 其他为

“０”； 滞后效应被定义为 ＦＯＭＣ 公告后两个工作日为 “１”， 其他为 “０”。

表 １　 变量说明

变量 符号 定义

汇率 ｅｏｆｆ 离岸人民币美元汇率 （ＵＳＤＣＮＨ）
汇率 ｅｏｎ 在岸人民币美元汇率 （ＵＳＤＣＮＹ）
利率 ｒｃ 中国人民银行存款利率

美联储基准利率 ｒｕｓ 联邦基准利率

日内效应 ｆｏｍｃ 若当日有 ＦＯＭＣ 公告， ｆｏｍｃ ＝ １， 否则 ｆｏｍｃ ＝ ０
日内效应 ｈｉｋｅ 若当日有加息公告， ｈｉｋｅ ＝ １， 否则 ｈｉｋｅ ＝ ０
日内效应 ｃｕｔ 若当日有降息公告， ｃｕｔ ＝ １， 否则 ｃｕｔ ＝ ０
日内效应 ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ 若当日有利率不变公告， ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ＝ １， 否则 ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ＝ ０
预期效应 ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃ ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃ 表示 ＦＯＭＣ 公告前的汇率预期效应

滞后效应 ｐｏｓｔ＿ｈｉｋｅ ｐｒｅ＿ｈｉｋｅ 表示加息的汇率滞后效应

滞后效应 ｐｏｓｔ＿ｃｕｔ ｐｒｅ＿ｃｕｔ 表示降息的汇率滞后效应

滞后效应 ｐｏｓｔ＿ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ｐｒｅ＿ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ 表示利息不变的汇率滞后效应

人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告反应的持续过程可由下式表述：

　 　 ｌｎｅｔ ＝
α１ ＋ φ１ ｌｎｒｔ ＋ η１ ｌｎｅｔ －１ ＋ β１ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃｔ －ｐｒｅ ＋ ε１ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ １
α２ ＋ φ２ ｌｎｒｔ ＋ η２ ｌｎｅｔ －１ ＋ β２ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃｔ －ｐｒｅ ＋ ε２ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ ２{ （４）

式 （４） 中， 除了哑变量外， 汇率与利率变量均取对数处理。 ｅｔ 是当期人民币美

元汇率； ｒｔ 为中国人民银行基准利率或美国联邦基准利率； ｅｔ －１ 为 ｅｔ 的滞后一阶项。 φ
表示理性预期的利率平价估计参数， 若 φ的估计值显著为负， 表明意外的货币紧缩将

导致人民币相对美元贬值； 若 β 的估计值显著为正， 表明人民币美元汇率市场交易者

对未来将发生但未知内容的美联储货币政策有所预期， 且交易活动加剧。
式 （５） 量化了人民币美元汇率对 ＦＯＭＣ 公告反应的滞后效应。 与式 （４） 不同，

式 （５） 设定预期效应时难以预测未来 ＦＯＭＣ 公告的具体内容， 故采用变量

ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃｔ －ｐｒｅ 进行统一测度。 但是， 量化滞后效应时已经获知 ＦＯＭＣ 公告的具体内

容， 故需对特定 ＦＯＭＣ 内容进行分别量化。 定义滞后效应为在 ＦＯＭＣ 公告后两个工

作日为 “１”， 其他为 “０”。 具体地， 若当期 ＦＯＭＣ 为加息公告， 定义 ｐｏｓｔ＿ ｈｉｋｅｔ －ｐｏｓｔ
为 “１”， 其他为 “０”； 若当期 ＦＯＭＣ 为降息公告， 定义 ｐｏｓｔ＿ ｃｕｔｔ －ｐｏｓｔ 为 “１”， 其他为

“０”； 若当期的 ＦＯＭＣ 为维持前一期联邦基准利率不变， 定义 ｐｏｓｔ＿ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅｔ －ｐｏｓｔ

为 “１”， 其他为 “０”。 因此， 通过日内效应、 预期效应和滞后效应可发现人民币美

元汇率对 ＦＯＭＣ 公告的持续反应过程。
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－１２８　　 －

ｌｎｅｔ ＝

α１ ＋ φ１ ｌｎｒｔ ＋ η１ ｌｎｅｔ －１ ＋ γ１１ｐｏｓｔ＿ ｈｉｋｅｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋ γ１２ｐｏｓｔ＿ ｃｕｔｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋
γ１３ｐｏｓｔ＿ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋ ε１ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ １
α２ ＋ φ２ ｌｎｒｔ ＋ η２ ｌｎｅｔ －１ ＋ γ２１ｐｏｓｔ＿ ｈｉｋｅｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋ γ２２ｐｏｓｔ＿ ｃｕｔｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋
γ２３ｐｏｓｔ＿ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅｉｔ ＋ｐｏｓｔ ＋ ε２ｔ 　 ｉｆ， ｓｔ ＝ ２

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

（５）

（三） 数据说明

本文样本区间为 ２０１２ 年 ５ 月 ２ 日至 ２０２２ 年 １ 月 １９ 日的日度数据， 共 ２４００ 个

有效样本。 缺失值以前后五日的均值替代， 且不包含非工作日数据， 本文数据均源

自 Ｗｉｎｄ 数据库和世界银行网站。

四、 实证结果

（一） 描述性统计

表 ２ 是主要变量的描述性统计结果。 在岸与离岸人民币美元汇率的整体波动差

异不大， 在岸市场略小于离岸市场的波幅。 中国市场利率显著高于美联储联邦基准

利率水平。 在观测期内共有 ７４ 次 ＦＯＭＣ 公告： “８·１１” 汇改前后分别有 ２５ 次和

４９ 次公告， “８·１１” 汇改前无加息和降息公告， 有 ２５ 次维持利率不变公告。 “８·
１１” 汇改后分别有 ９ 次加息， ４ 次降息和 ３６ 次维持利率不变公告。 扩张性和紧缩

性货币政策公告多集中 “８·１１” 汇改后， 美联储货币政策公告次数趋于增多， 或

将使得人民币美元汇率波动有所加剧。
汇率传导渠道有效性将有助于货币政策的制定。 然而， 中国利率与汇率间联动

机制仍有待进一步验证。 伴随着中国市场化进程的不断深化， 汇率制度历经重要市

场化改革。 如图 ２ 所示， ２０１２ 年 ５ 月至 ２０１５ 年 ８ 月期间， 在岸与离岸人民币相对

美元呈现先升值后贬值趋势， 但其波动率较为平稳； “８·１１” 汇改后， 在岸与离岸

图 ２　 人民币美元汇率及其波动率 （离岸与在岸）
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人民币美元汇率与前一期的趋势特征较为相似， 但波动率变化较大。 以 “８·１１”
汇改为节点， 波动率特征差异说明汇改政策对汇率市场的影响具有显著异质性。

表 ２　 描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ
ｌｎ （ｅｏｎ） ２ ４００ １ ８７４ ０ ０４６ １ ８０７ １ ９６４
ｌｎ （ｅｏｆｆ） ２ ４００ １ ８７５ ０ ０４６ １ ７９４ １ ９７３
ｌｎ （ ｒｃ） ２ ４００ ０ ８２５ ０ ３００ －０ ３９２ ２ ６２６
ｌｎ （ ｒｕｓ） ２ ４００ －１ ２７４ １ ２９６ －３ ２１８ ０ ８９６

（二） 模型结果与分析

表 ３ 报告了两区制 ＭＳ－ＶＡＲ 模型的实证结果， 第一列至第四列分别对应不区

分 ＦＯＭＣ 公告内容时、 包含 ＦＯＭＣ 公告预期效应、 特定 ＦＯＭＣ 公告当日效应和特

定 ＦＯＭＣ 公告滞后效应的估计结果。 区制 １ 和区制 ２ 分别是在岸人民币美元汇率低

波动 （ＬＶ） 和高波动 （ＨＶ） 区制。 实证结果表明， 在双区制内中国人民银行基

准利率与人民币美元汇率联动机制显著， 并在高波动区制内联动性更强。 变量

ｌｎ（ ｒｃ）的估计系数为负值表明利率与汇率间存在反向变动关联机制。

表 ３　 特定 ＦＯＭＣ公告对在岸人民币美元汇率影响的区制效应

项目

ＦＯＭＣ 公告 预期 ＦＯＭＣ 公告 当日 ＦＯＭＣ 滞后 ＦＯＭＣ

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

ｃｏｎｓｔａｎｔ

ｌｎ （ｅｏｎ） ｔ－１

ｌｎ （ｒｃ）

ｆｏｍｃ

ｈｉｋｅ

ｃｕｔ

ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃ

ｐｏｓｔ－ｈｉｋｅ

ｐｏｓｔ－ｃｕｔ

ｐｏｓｔ－
ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｌｏｇｌｉｋ

观测值

Ｒ２

　 　 　 １ ８６７∗∗∗　 　 　 １ ９４７∗∗∗　 　 　 １ ８６７∗∗∗　 　 　 １ ９４７∗∗∗ 　 　 １ ８７２∗∗∗ 　 　 １ ９４７∗∗∗ 　 　 １ ８６７∗∗∗　 　 　 １ ９４８∗∗∗
（１ １６６ ８７５） （９７３ ８００） （１ １６６ ８７５） （９７３ ８００） （Ｉｎｆ） （９７３ ８００） （１ ５５５ ７５０） （１ ４９８ ３８４）

０ ９９６∗∗∗ ０ ９９３∗∗∗ ０ ９０７∗∗∗ ０ ９６６∗∗∗ ０ ９４１∗∗∗ ０ ９８７∗∗∗ ０ ９４２∗∗∗ ０ ９１６∗∗∗

（２５ ４２６） （２１ ４００） （５１ ８００） （４５ ７５０） （１６ ８３３） （１７ ６８３） （３４ ８８４） （５３ ５５５）
－０ ０３０∗∗∗ －０ ０３２∗∗∗ －０ ０３０∗∗∗ －０ ０３１∗∗∗ －０ ０３１∗∗∗ －０ ０３２∗∗∗ －０ ０３１∗∗∗ －０ ０３２∗∗∗

（－８ ６０９） （－１１ ０２０） （－１５ ８１２） （－１９ ４４７） （－１９ ３０４） （２７ ８０１） （－１８ ５８８） （－２１ ７８６）
０ ００１ －０ ００４

（０ ３４３） （－０ １３８） — — — — — —

０ ０１５ ０ ０３０∗
— — — — （１ ３７２） （２ ０７２） — —

０ １０４ －０ ０７１∗∗
— — — — （０ ６０２） （－３ ２３５） — —

０ ００３ －０ ００８— — — — （０ ４４３） （－１ ５７２） — —

０ ０００ １ ０ ０００ ２— — （０ ２５０） （１ ０２０） — — — —

０ ００５ ０ ０２１∗
— — — — — — （０ ８７１） （２ ５８０）

０ １１３ －０ ０２７∗∗
— — — — — — （０ ６２２） （－３ ５１３）

０ ００１ －０ ００８— — — — — — （０ ５９１） （－２ ４４１）

５ ８６７ ５６１ ５ ８６８ ４１６ ５ ８６２ ８２０ ５ ８７７ １８７

２ ４００ ２ ４００ ２ ４００ ２ ４００

０ ９３２ ０ ９５８ ０ ７８７ ０ ８９３ ０ ９２０ ０ ９６２ ０ ８６６ ０ ９４３

注： ＬＶ 和 ＨＶ 分别表示低波动和高波动区制； 括号内是 Ｔ 统计值， ｃｏｎｓｔａｎｔ 表示截距项； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别
表示估计系数在 １０％、 ５％和 １％的水平下显著。 下表同。
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据前两列结果可知， 如果仅关注 ＦＯＭＣ 当日有无公告并不能发现人民币美元

汇率在不同波动区制内的反应情况。 针对后两列中当日效应和滞后效应的实证结

果， 在 ５％显著水平上， 当日 ＦＯＭＣ 效应的高波动区制 （ＨＶ） 内的加息公告将引

起人民币美元汇率波动加剧， 变量 ｈｉｋｅ 的估计系数为 ０ ０３０， 表明当日公布加息公

告会引起人民币相对美元贬值。 事实上， 外汇市场交易者对美联储货币政策公告的

预期是买入美元并抛售人民币， 证实了当日的人民币相对美元贬值。 在 ＨＶ 区制

内， 变量 ｃｕｔ 的估计系数为－０ ０７１， 表明人民币美元汇率对美联储紧缩性货币政策

反应较为敏感。 外汇市场交易者对美联储扩张性货币政策预期较为保守， 其中原因

可能是外汇市场交易者对未来宏观经济较为悲观。 Ｌｕｃｃａ 和 Ｍｏｅｎｃｈ （２０１５） 研究

发现， 如果全球金融市场认为未来宏观经济预期差于当期， 扩张性货币政策或许也

收效甚微。 反之， 未来宏观经济预期好于当期时， 扩张性货币政策会事半功倍。 因

此， 上述结论同样表明在岸人民币外汇市场交易者具有理性预期。
因此， 实证结果表明人民币美元汇率对 ＦＯＭＣ 公告不存在显著预期效应，

ＦＯＭＣ 公告的滞后效应与当日效应结论相近， 表明外汇市场交易者对美联储货币政

策公告变化有关， 对于审慎货币政策公告无显著反应。 表 ４ 报告了 ＭＳ－ＶＡＲ 模型

的区制转移概率， 低波动区制和高波动区制内概率分别为 ０ ９３６ 和 ０ ８０４， 表明不

同区制间发生转移的概率较低。

表 ４　 区制转移概率

项目 ＬＶ ＨＶ

ＬＶ ０ ９３６ ０ １９６

ＨＶ ０ ０６３ ０ ８０４

图 ３　 在岸汇率的高波动区制状态

图 ３ 表明， “８·１１” 汇改前的时期处于低波动区制内， 汇改后的时期基本处

于高波动区制内， 其中原因可能有以下几方面： （１） “８·１１” 汇改后， 人民币美

元汇率双向浮动的弹性显著增强， 结束了自 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日汇改以来长期单边升

值趋势； （２） 中国的外汇政策不再仅仅紧盯美元， 而逐步转向参考一篮子货币。
汇改使人民币波动脱离受单一美元汇率影响， 由 “单锚” 机制转向 “双锚” 机制；
（３） 人民币中间价形成规则和市场化水平显著提升， “８·１１” 汇改后， 中国人民

银行已初步形成 “收盘汇率 ＋ 一篮子货币汇率变化” 的人民币中间价定价机制，
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外汇市场判断每日中间价走势变得更加有迹可循； （４） 跨境资金流出压力逐步缓

解。 中国跨境资本流出压力逐步缓解， 反映出人民币外汇市场情绪趋向稳定和理

性， 人民币贬值预期减弱。 随着人民币国际化进程的不断深化， 人民币美元汇率的

双向波动特征将更加明显， 而波动幅度仍较为可控。
为了直观对比两区制的持续时长， 表 ５ 展示了低波动区制和高波动区制的时间

跨度和持续时间。 具体地， 低波动区制主要集中于 ２０１２ 年 ５ 月至 ２０１５ 年 ７ 月、
２０１５ 年 ９ 月至 ２０１６ 年 ６ 月、 ２０１８ 年 ３ 月至 ２０１８ 年 ８ 月和 ２０２０ 年 ８ 月至 ２０２２ 年 １
月的区间内， 对应持续时长分别为 ７９３ 天、 ２０１ 天、 １０２ 和 ３７０ 天； 高波动区制则

聚集在 ２０１５ 年 ８ 月、 ２０１６ 年 ７ 月至 ２０１８ 年 ２ 月和 ２０１８ 年 ９ 月至 ２０２０ 年 ７ 月区间

内， 持续时长分别为 ２１ 天、 ４０５ 天和 ５０８ 天。 结果印证了区制内部具有稳定持续

性特征， 区制间发生转换概率较低。

表 ５　 特定 ＦＯＭＣ公告对在岸人民币美元汇率影响的区制划分

区制类型 时间跨度 持续时间 （天）

区制 １ ２０１２ 年 ５ 月至 ２０１５ 年 ７ 月 ７９３

（ＬＶ）
２０１５ 年 ９ 月至 ２０１６ 年 ６ 月 ２０１
２０１８ 年 ３ 月至 ２０１８ 年 ８ 月 １０２
２０２０ 年 ８ 月至 ２０２２ 年 １ 月 ３７０

区制 ２ ２０１５ 年 ８ 月 ２１

（ＨＶ）
２０１６ 年 ７ 月至 ２０１８ 年 ２ 月 ４０５
２０１８ 年 ９ 月至 ２０２０ 年 ７ 月 ５０８

（三） 离岸市场的进一步分析

结合上述分析， 相对于在岸市场， 离岸市场更易受到美国货币政策的冲击。 因

此， 离岸与在岸人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公告冲击的反应可能存在差异。 表 ６
展示了特定 ＦＯＭＣ 公告对离岸人民币美元汇率影响的区制效应实证结果。 为简化

描述， 此处仅解释特定 ＦＯＭＣ 公告对在岸与离岸人民币美元汇率市场影响的区制

效应异质性。 与在岸人民币汇率市场相似， 离岸人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ 公

告不存在预期效应， 但具有当日效应和滞后效应， 且估计系数的大小均与在岸市场

的结论相近。 与表 ３ 不同， 离岸汇率对利率不变的 ＦＯＭＣ 公告有显著滞后反应， 表

明当其他因素不变时， 一旦当日美联储发布维持与上期一致的利率公告， 公告后两

日的人民币将升值 ０ ００ ７％。 其中原因可能是多方面的， 比如市场信息不对称性或

在岸与离岸人民币汇率市场交易者构成差异等。 事实上， 在岸人民币市场的交易者

主要有中国人民银行、 商业银行和金融机构等， 交易产品以即期外汇为主。 离岸市

场的交易者主要包括进出口商、 金融机构和对冲基金等， 而交易产品有即期和远期

外汇、 外汇掉期和外汇期权等诸多种类。 主要原因可能是离岸汇率市场中的进出口

商更加关注美联储货币政策， 对 ＦＯＭＣ 公告的反应会更为积极。 此外， 离岸市场

与全球金融市场联系更为密切， 故特定 ＦＯＭＣ 公告对离岸人民币美元汇率的影响

程度显著大于在岸市场。
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表 ６　 特定 ＦＯＭＣ公告对离岸人民币美元汇率影响的区制效应

项目

ＦＯＭＣ 公告 预期 ＦＯＭＣ 公告 当日 ＦＯＭＣ 滞后 ＦＯＭＣ

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

ｌｎ （ｒｃ）

ｆｏｍｃ

ｈｉｋｅ

ｃｕｔ

ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃ

ｐｏｓｔ－ｈｉｋｅ

ｐｏｓｔ－ｃｕｔ

ｐｏｓｔ－
ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｌｏｇｌｉｋ

观测值

Ｒ２

　 －０ ０３１∗∗∗ 　 －０ ０３１∗∗∗ 　 －０ ０３０∗∗∗ 　 －０ ０３１∗∗∗ 　 －０ ０３６∗∗∗ 　 －０ ０３１∗∗∗ 　 －０ ０３０∗∗∗ 　 －０ ０３２∗∗∗
（－１６ ９４４） （－１３ ０００） （－１６ ８８９） （－１３ ０００） （－３６ ０００） （－１３ ０００） （－２１ ７８５） （－１８ ５８８）

０ ００１ －０ ０００ ４
（０ ３７５） （－０ ０１８） — — — — — —

０ ０１５ ０ ０２９∗
— — — — （１ ３４８） （２ ０１０） — —

０ １０４ －０ ０７１∗∗
— — — — （０ ０００） （－３ ２４０） — —

０ ０００ －０ ００９∗
— — — — （０ ０００） （－１ ６５０） — —

０ ０００ ２ ０ ０００ １— — （０ ０２０） （０ ０３７） — — —

０ ０１６ ０ ００４— — — — — — （１ ８２７） （０ ６６７）
０ １０３ －０ ０２３∗∗

— — — — — — （０ ０００） （－３ ２５４）
０ ００２ －０ ００７∗

— — — — — — （０ ７２０） （－２ ０８８）

５ ８６７ ５６１ ５ ８６７ ４８８ ５ ８８８ ２４４ ５ ５８７ １８７

２ ４００ ２ ４００ ２ ４００ ２ ４００

０ ９９８ ０ ９５６ ０ ９０８ ０ ９５６ ０ ９２７ ０ ９６８ ０ ９３５ ０ ９８１

图 ４ 和表 ７ 分别是离岸人民币美元汇率的高波动区制状态和区制划分结果。
相对在岸市场， 离岸市场的双区制特征更为突出， 并且两区制间难以发生概率

转移。

图 ４　 离岸汇率的高波动区制状态

表 ７　 特定 ＦＯＭＣ公告对离岸人民币美元汇率影响的区制划分

区制类型 时间跨度 持续时间 （天）

区制 １ ２０１２ 年 ５ 月至 ２０１６ 年 ６ 月 １ ０１５

（ＬＶ）
２０１８ 年 ３ 月至 ２０１８ 年 ８ 月 １０２

２０２０ 年 ８ 月至 ２０２２ 年 １ 月 ３７０

区制 ２ ２０１６ 年 ７ 月至 ２０１８ 年 ２ 月 ４０５

（ＨＶ） ２０１８ 年 ９ 月至 ２０２０ 年 ７ 月 ５０８
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（四） 稳健性分析

为了更好地验证利率平价条件的存在性， 本文补充了离岸人民币美元汇率对美

联储联邦基金利率变化响应的实证结果。 与表 ３ 和表 ６ 的结果相近， 使用美联储联

邦基金利率作为替代指标的利率平价条件仍得以满足。 表 ８ 中的结果表明， 联邦基

金利率上调导致人民币美元汇率在两个波动区制内均会贬值。 除加息公告和降息公

告对汇率有滞后效应外， 其他类型的 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率均不存在显著

性影响。 可以认为， 本文分析框架具有较强稳健性。 图 ５ 是离岸人民币美元汇率的

区制状态结果， 两区制的状态较中国人民银行存款利率渠道稍显分散， 但高低波动

区制间发生区制概率转移的可能性也较小， 表明外汇市场效率可能存在偏差， 这与

Ｏｌｍｏ 和 Ｐｉｌｂｅａｍ （２０１１） 的研究结论相近， 调控外汇市场的政策需考虑来自不同类

型的外生冲击。

表 ８　 特定 ＦＯＭＣ公告对离岸人民币美元汇率的溢出效应 （美联储基准利率渠道）

项目

预期 ＦＯＭＣ 公告 当日 ＦＯＭＣ 公告 滞后 ＦＯＭＣ 公告

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

区制 １
（ＬＶ）

区制 ２
（ＨＶ）

ｌｎ （ ｒｕｓ）

ｐｒｅ＿ ｆｏｍｃ

ｈｉｋｅ

ｃｕｔ

ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｐｏｓｔ－ｈｉｋｅ

ｐｏｓｔ－ｃｕｔ

ｐｏｓｔ－
ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ

ｌｏｇｌｉｋ

观测值

Ｒ２

　 ０ ００２∗∗∗ 　 ０ ０４０∗∗∗ 　 ０ ００２∗∗∗ 　 －０ ０４０∗∗∗ 　 ０ ００１∗∗∗ 　 　 ０ ０３９∗∗∗

（８８ ４９０） （１３４ ３３３） （８９ ７００） （１３４ ３６２） （Ｉｎｆ） （１３２ ０００）
－０ ００３ ０ ００１

（－０ ４９４） （０ ６４３） — — — —

－０ ００３ －０ ００７
— — （－０ ２２１） （－０ ９４６） — —

０ ０４８ ０ ００３
— — （０ ３０８） （０ ４３１） — —

－０ ００１ －０ ００１
— — （－０ ３３３） （－０ ５６５） — —

－０ ００１ －０ ０１１∗
— — — — （－０ ７３３） （－２ ４０９）

０ ０４７ ０ ０１３∗∗
— — — — （０ ３０８） （２ ９０７）

－０ ００２ －０ ００４
— — — — （－０ ４２２） （－０ ３０８）

６ ０６９ ７１１ ６ ０７０ １１８ ６ １４３ １９７

２ ４００ ２ ４００ ２ ４００

０ ６５５ ０ ９３３ ０ ６４４ ０ ９８０ ０ ７５３ ０ ８４１

此外， 本文还使用中国国债 ６ 个月 （ ｌｏａｎ－６ｍｏｎ） 和 １０ 年 （ ｌｏａｎ－１０ｙｅａｒ） 期

贷款利率作为衡量中长期利率指标， 以此验证中国利率平价条件的稳健性问题。 在

ｌｏａｎ－６ｍｏｎ 和 ｌｏａｎ－６ｍｏｎ 作为替代指标时， 利率变量均在 ５％水平下显著， 表明人

民币美元汇率在中长期仍存在利率汇率联动模式， 但人民币美元汇率对特定 ＦＯＭＣ
公告的反应并不敏感。 在低波动区制内， 人民币美元汇率对紧缩性货币政策有显著
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反应； 在高波动区制内， 人民币美元汇率仍对扩张性货币政策有积极响应。 上述结

果均表明， 基于利率平价理论的计量分析框架所得结论有较强稳健性。

图 ５　 离岸人民币美元汇率的区制状态 （联邦基准利率渠道）

五、 结论与政策建议

基于利率平价条件， 本文验证了特定 ＦＯＭＣ 公告对人民币美元汇率波动的溢

出效应。 采用 ２０１２ 年 ５ 月 ２ 日至 ２０２２ 年 １ 月 １９ 日的日度数据， 研究结果证实了

假说 １ 和假说 ５ 均成立。 基于实证结果发现： 中国与美国利率和人民币美元汇率联

动机制十分显著， 在未达零利率水平时， 利率工具于人民币美元汇率稳定仍有积极

的调控效果。 人民币美元汇率波动有显著的不易产生概率转移的两区制特征， 表明

人民币美元汇率有持续波动的特征。 对预期性的 ＦＯＭＣ 公告效应， 无论在岸还是

离岸市场， 人民币美元汇率波动均无明显反应。 在高波动区制内， 人民币美元汇率

对美联储为加息和降息公告的溢出效应响应较为敏感。 相对在岸市场， 离岸人民币

美元汇率受到特定 ＦＯＭＣ 公告的影响程度较大。
结合研究结论， 本文政策建议如下： 第一， “８·１１” 汇改以来， 人民币美元

汇率已经自发性地呈现出明显的双向波动特征。 为了防范在人民币美元汇率高波动

时期美联储货币政策的冲击， 相关政策部门可结合汇率波动水平前瞻性地制定国内

货币政策， 以缓冲其负面溢出效应。 当前， 美联储的常规货币政策工具已达上限，
但同期内中国货币政策工具尤其是短期利率工具仍有一定积极的政策空间。 第二，
当前及未来一段时期， 结合离岸人民币汇率市场的波动特征， 重点防范美联储货币

政策转向引致人民币美元汇率的异常波动风险， 这对更好地发挥离岸人民币市场的

功能以及积极推进人民币国际化进程有重要作用。
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｔｉｍｅ Ｓｅｒｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｉｓ， １９９４， １５（５）： ５２３－５３９

［２５］ＯＬＭＯ Ｊ， ＰＩＬＢＥＡＭ Ｋ Ｕｎｃｏｖｅｒｅｄ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｒｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｍａｒｋｅｔ： Ａ Ｒｅ⁃ｅｘａｍｉ⁃

ｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， １６： １８９－２０４

［２６］ＰＡＰＰＡ Ｅ Ｄｏ ｔｈｅ ＥＣＢ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｅｄ Ｒｅａｌｌｙ Ｎｅｅｄ ｔｏ Ｃｏｏｐｅｒａｔｅ？ Ｏｐｔｉｍａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ａ Ｔｗｏ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００４， ５１（４）： ７５３－７７９
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［２７］ ＲＩＧＯＢＯＮ Ｒ， ＳＡＣＫ Ｂ Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００４， ５１（８）： １５５３－１５７５

［２８］ＭＡＲＴＥＬＬＯ Ｖ， ＲＩＢＥＩＲＯ Ｒ Ｐｒｅ⁃ＦＯＭＣ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ Ｒｅｌｉｅｆ［Ｒ］． Ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ＳＳＲＮ： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｓｓｒｎ ｃｏｍ ／ ａｂ⁃

ｓｔｒａｃｔ ＝ ３２８６７４５， ２００８

［２９］ＷＡＮＧ Ｘ Ｙ， ＷＡＮＧ Ｚ Ｘ． Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ｔｏ Ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ Ｕｓｉｎｇ

Ｈｉｇｈ－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ Ｄａｔａ［Ｊ］ ． Ｂｏｒｓａ Ｉｓｔａｎｂｕｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０２２（１）： １３３－１４４．

Ｔｈｅ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ
ｏｎ ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ Ａｇａｉｎｓｔ Ｕ Ｓ Ｄｏｌｌａｒ

ＢＡ Ｓｈｕｓｏｎｇ１， ＷＡＮＧ Ｘｉａｏｙｏｎｇ２， ＬＩＵ Ｒｕｉ３

（１ ＨＳＢＣ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｐｅｋｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｓｈｅｎｚｈｅｎ， Ｇｕａｎｇｄｏｎｇ， ５１８０５５；
２ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， Ｈｅｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， Ｚｈｅｎｇｚｈｏｕ， Ｈｅｎａｎ， ４５０００１；

３ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ， Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｋｕｎｍｉｎｇ， Ｙｕｎｎａｎ， ６５００９１）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐａｒｉｔｙ， ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｄ ｔｈｅ ｒｅ⁃
ｇｉｍｅ⁃ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｇａｉｎｓｔ Ｕ Ｓ ｄｏｌｌａｒ ｉｎ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｓｐｅ⁃
ｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｏｎｓｈｏｒｅ ａｎｄ ｏｆｆｓｈｏｒｅ ｍａｒｋｅｔ Ｔｈｅ
ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｇａｉｎｓｔ Ｕ Ｓ ｄｏｌｌａｒ， ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｔｒｏｎｇ ｒｅｖｅｒｓｅ ｌｉｎｋａｇｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｒａｔｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ Ｔｈｅ ｏｎｓｈｏｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｇａｉｎｓｔ Ｕ Ｓ ｄｏｌｌａｒ
ｉｓ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｔｈａｎ ｏｆｆｓｈｏｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｂｙ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ Ｉｎ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｖｏｌａｔｉｌ⁃
ｉｔｙ ｒｅｇｉｍｅ， ＦＯＭＣ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｃｕｔ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｔｒａｄａｙ ａｎｄ ｌａｇｇｉｎｇ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｇａｉｎｓｔ Ｕ Ｓ ｄｏｌｌａｒ Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ＦＯＭＣ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｉｓ ｎｏｔ ｏｂｖｉｏｕｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｗｏ ｒｅｇｉｍｅｓ Ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｒｅｇｉｍｅ⁃
ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｓｈｉｆｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｗｏ ｒｅｇｉｍｅｓ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｌｏｗ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｐｅｃｉｆｉｃ ＦＯＭＣ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ； Ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ｏｆ ＲＭＢ Ａｇａｉｎｓｔ
Ｕ Ｓ Ｄｏｌｌａｒ； Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐａｒｉｔｙ； Ｒｅｇｉｍｅ Ｅｆｆｅｃｔ

（责任编辑　 刘建昌）
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