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中美利率与汇率因果关系之探究再审视!

时间数列频率分析
!

许振明
!

赖嘉莹
!

张仓耀

摘
!

要!近年来中国积极开放金融市场并迈向国际化#因此研究中美两国利差与人民币

汇率间的关系意义深刻(本研究使用
!33&

年
!

月至
/"!0

年
3

月的资料#用频率因果关

系检定来探讨中美利差与人民币汇率间的联动关系(理论上利差与汇率应具有
_;7)

F

:;

因果关系#但实证结果显示!在共整合检定中#中美利差与人民币汇率间不存在共整合之

长期关系(频率因果关系检定中得知#人民币汇率对中美利差有长期)中期单向因果关

系,而中美利差对人民币汇率则都不具有长)中及短期频率因果关系(

关键词!利差,汇率,单根检定,共整合检定,频率因果关系检定

一)问题的提出

汇率是国与国间货币兑换的比率#其变动对于进出口及金融市场都有显著的影响,利

率被视为借贷资金市场的价格#随着金融市场与国际外汇市场开放度的提高#汇率及利率

对国家经济的内外均衡发挥着重要功能#两者是影响国家金融经济体系的重要因素(

利率政策是政府稳定物价及调控股)汇市的重要工具之一(随着经济情势的变动#中

国外汇管理制度也不断演进#

!33$

年之前经历了固定汇率制度与双轨汇率制度,

!33$

年

采单一且有管理的浮动汇率政策#使汇率体制有了重大的改革,

!33$Z!33&

年#人民币汇

率因大量资金内流和严重的通货膨胀#承受巨大的压力(之后亚洲金融危机爆发#人民币

承受更大的压力#

!332

年后汇率浮动维持在
!/"

个基本点内#皆在小幅范围内波动(自

/""0

年
2

月
/!

日起#放弃实施多年的盯住美元浮动汇率制度#改采一篮子货币汇率制

度#在这
!"

年来人民币兑美元的汇率从
%c!!

升至
&c$%

(从
/""0

年汇改至今已
!"

年有

余#也是中国经济急速发展的时期#人民币汇率对中国整体经济产生了非常重要的影响(

与此同时#中国的国际金融地位也显著提升(中国已发展成全球第二大经济体#并积极与

各国签订货币交换协议及开放境外人民币清算业务(

国际货币基金*

R[a

+将于
/"!&

年
!"

月把人民币纳入特别提款权
>WQ

的货币篮(

近年来中国经济成长的表现以及开放资本政策的决心#是此次人民币能纳入
>WQ

的主

因#这也是人民币汇率朝自由化迈进的必经过程,另一方面也表明中国对全球经济影响力

与日俱增(未来将有更多市场自由机制#

/"!$

年以前单方面的让货币维持稳定升值策略

可能行不通(

中国人民银行
/"!0

年
!"

月
/$

日发布消息#下调人民币存贷款利率
"c/0

个百分点#

同时金融机构的人民币存款准备率也调降
"c0

个百分点(央行此次还开放了商业银行的

存款利率浮动上限控制(此次降息及降准#即反映了货币政策已随近期宏观经济情况变
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化做出调整(此次降息的主因#是物价的跌幅大于预期#工商企业亏损持续扩大(总需求的不足#是目

前企业面临的主要问题#总资产周转率大幅的下降是需要克服的#而总需求的大小受有效汇率高低影

响#因此最根本的措施即是让汇率能充分反映中国经济基本面(以
/"!0

年中国经济基本面的情势来判

断#人民币可能会面临更大的贬值压力#并且随着人民币的自由化#政府管控的力道将缩小#人民币的走

向将更难以预测(从中长期考虑#在人民币国际化的推动过程中#中国已陆续开放资本账的管制#若要

提高未来中国货币政策自主性#首先要做的便是让汇率波动更具弹性(

随着美国经济逐渐复苏#美国联准会*

a:D

+已于
/"!0

年年底升息(但是反观中国在经济放缓的过

程之中#则必须不断地放宽其货币政策以刺激经济(可以预见#全球最大的两个经济体的货币政策可能

开始出现分歧#未来如果中国政府再进一步降息#而美国联准会*

a:D

+却开始升息#中美利差就将会明

显收敛#

/"!0

年
%

月新兴市场出现了一波乱流#因套利投资交易遭遇自
/""%

年以来最大损失#原因即

为人民币大幅走贬(

W?;)N-.(6Xa;7)*:@

*

!32&

+修改了购买力平价说#指出汇率受两国货币相对价格

的影响#认为透过利差交易#会让国外资金流入#使该国货币升值#因此利差的变动也是近年被探讨影响

汇率变动的主因(

过去在探讨人民币汇率前景时#市场不具定价权#因为大多是以汇率政策考虑#或是以官方的角度

去推测#很大程度上是由央行控制决定的#但
/"!0

年$

%!!

汇改%是人民币汇率市场化演进过程中的一

个重要分水岭#意指将对旧的人民币分析思维模式做出探讨并加以导正(另外从结构面来看#更多的关

注是来自人民币对美元#毕竟美元目前仍是全球货币市场中最重要的货币(

笔者基于以上考虑#搜集中美利差及人民币兑美元即期汇率数据#采用
_;7)

F

:;

因果检定分析检验

汇率与利差的因果关系#并探讨中国在历经数次经济改革且变量极多的情况下#汇率与利差间呈现何种

互动关系,探讨人民币汇率与中美利差间是否有相互引导关系(

二)文献回顾

关于汇率与利差之间的关联#笔者将相关文献整理如下!

*一+国外的研究

一般而言#当两个国家的利率存在着差异的情形下#资金将会从低利率的国家流入高利率国家以赚

取获利(套利交易者在比较投资资产的报酬率时#不仅评估两种货币因利率所带来的报酬率#同时还会

评估两种货币因为汇率的变化对收益所产生的影响#此即为外汇风险(

a7G7

*

!3%$

+发现利差交易存在

着超额报酬#发现高利率货币对于低利率货币贬值的幅度不如两者间的利率差距(

利率平价理论*

R)<:;:.<Q7<:M7;+<

=

E6:?;

=

+是指两国间利率的差额会等同远期兑换率和现货兑换

率间的差额#即外币远期汇率和两国间的利差存在关系(但
C6+))X [:;:D+<6

*

!33%

+在短期投资中#

高利率货币相对于低利率货币将会升值#利率平价理论在较短的投资中不成立(

P:<:G+XR;7)D?-.<

*

/"""

+采用共整合分析)

_;7)

F

:;)?)

1

(7-.7@+<

=

<:.<

分析#以瑞典做为研究对

象#观察汇率制度调整前后对资本移动在国际的变化程度时发现#当浮动汇率制度时#汇率与利率因果

关系呈现相反的方向#但采用固定汇率制度时#则表现出汇率影响利率的单一因果关系(

_

=

)<:@N:;

F

X Q:G?@?)7

*

/""2

+认为当利率平价理论不成立时#投资人在无任何风险下#可藉由低利率货币转投资

高利率货币#获得超额报酬#亦即利差交易的本质上是和利率平价理论对赌(

+̀7)

F

X V+G

*

/"!4

+运用

向量自我回归模型*

>UIQ

+来研究汇率变动对中国国内货币政策的影响力(分析发现#第一#汇率的稳

定发展对中国物价发挥独特且显著的作用(第二#国内通货膨胀率可能影响汇率变动对国内价格的直

接影响(第三#决策者不应该使用折旧为手段#以促进经济增长#因为它会显著提高国内通货膨胀(第

四#国内生产者的定价决策是受世界商品价格波动的影响(

C6-)

#

C67)

F

XY67)

F

*

/"!0

+采用小波分

析#研究
!33&

年
!

月至
/"!0

年
3

月期间名义汇率和利率差在金砖五国*中国)俄罗斯)巴西)南非和印

度+的因果关系#发现名义汇率和短期利率差之间存在因果关系(

W67G?<67;7)XR.G7+@

*

/"!0

+亦使

用小波分析法*

5IUOSOE

+探讨
/""0Z/"!4

年中国汇率与利差的关系#指出中国汇率与利差间存在

.

02

.
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长期的因果关系#此谓人民银行可以透过利差来稳定人民币汇率(

*二+中国台湾地区的研究

郑婉秀)吴佩珊)陈君达等*

/""0

+针对货币政策)股市及外汇市场三者#运用双变量间彼此影响的关系

进行探讨(发现货币政策在台湾市场#并不会受到股汇市强烈的干扰#是属于有效的管理工具#政府当局

欲监控投资市场#能善用货币政策来操作#另发现货币供给对于汇率呈负面且单向的因果关系(

曾喜照*

/""0

+主要从国际贸易)资本流动与货币政策三个因素#分析中国货币当局对人民币汇率政

策的选择行为(研究发现#中国货币当局对人民币汇率政策的选择#是在制度转型与结构调整的限制条

件下#与出口贸易竞争力)货币政策自主性和资本自由流动性之间相对重要性的权衡结果(在
!33$Z

!332

年间#人民币汇率政策选择实质目标法#意即汇率政策服从于贸易政策#目的在增加出口竞争力与

创造外汇收入(

!332Z/""0

年间#人民币汇率政策选择名目锚方法#意即汇率政策服从于稳定政策#目

的在防范金融危机与总体经济失衡#那时人民币紧盯美元出现了$超稳定现象%(庄国宾*

/""%

+以台湾

地区为研究对象#探讨汇利率与股价指数间的关系#汇率)利率)股价指数三变量中#变量自己解释自己

的解释能力最佳之外#汇率最能解释其他变量#股价指数次之#利率最差(结果与国内外文献探讨汇率

与股价指数相关性较高#大致符合(廖至柔*

/"!$

+选取
/"!"

年
!/

月
!

日至
/"!4

年
&

月
/&

日境内外

人民币兑美元即期汇率和
\Wa

汇率日内资料并采用
_;7)

F

:;

因果检验分析检验三个市场的因果关系(

发现
C\H

"

C\P

)

C\H

"

\Wa

及
C\P

"

\Wa

为双向因果#市场具相互影响关系(沈中华)王俪容)程思

*

/"!$

+以中国
!332Z/"!/

年的面板数据为样本#对中国金融自由化和经济成长的关系用面板数据模型

S>WU

方法进行检验(发现金融自由化对中国经济有正面显著影响#在金融指标自由化的六个指标中#

除利率自由化对经济成长影响不确定外#其余五个都有正面显著的影响(

总结上述文献可发现#学界大多以时间序列之因果方法为之#鲜有采用频率为主之因果关系检定之

文献(笔者采用频率因果关系方法来检定中美率差与汇率间因果关系#有一定新意(

三)研究资料与假说检定

*一+样本数据

本研究的数据来源于中经网统计数据库#选取
!33&

年
!

月至
/"!0

年
3

月人民币对美元即期汇率

及中美短期利差的资料#共采取
$2$

份数据作为样本#以进行彼此间关联性的研究(

*二+研究方法及假设

本研究采用
IWa

单根检定)

MM

单根检定)

VM>>

检定)共整合检定及因果关系检定#先检视数据来

确认序列的稳定性#其次利用
?̀67).:)

*

!3%%

#

!33!

+提出的共整合分析#最后再根据
_;7)

F

:;

*

!3&3

+因

果关系检定#来检定人民币汇率与中美利差之间的动态变化#检定变量间是否存在因果关系(研究假说

中的虚无假设及对立假说设定如下!

*

!

+中美利差对人民币汇率之虚无假设以及对立假说设定!

P?

中美利差对人民币汇率不存在长期的因果关系(

P7

中美利差对人民币汇率存在着长期的因

果关系(

P?

中美利差对人民币汇率不存在中期的因果关系(

P7

中美利差对人民币汇率存在着中期的因

果关系(

P?

中美利差对人民币汇率不存在短期的因果关系(

P7

中美利差对人民币汇率存在着短期的因

果关系(

*

/

+人民币汇率对中美利差之虚无假设以及对立假说设定!

P?

人民币汇率对中美利差不存在长期的因果关系(

P7

人民币汇率对中美利差存在着长期的因

果关系(

P?

人民币汇率对中美利差不存在中期的因果关系(

P7

人民币汇率对中美利差存在着中期的因

果关系(

.

&2

.
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P?

人民币汇率对中美利差不存在短期的因果关系(

P7

人民币汇率对中美利差存在着短期的因

果关系(

*三+研究资料分析

数据采用
!33&

年
!

月至
/"!0

年
3

月人民币汇率及中美利差的月数据#合计
$2$

份观察值(

表
&

!

人民币汇率)中美利差叙述统计摘要

变数 平均数 中间值 最大值 最小值 标准偏差 偏态 峰态

人民币汇率
2#0/& %#"%" %#44 &#! "#%2!3 Z"#0"40 !#$3"3

中美利差
!#/4$ !#/$ 2#/$ Z$#!% /#%0&3 "#"$%$ /#/%04

表
!

为人民币汇率与中美利差于样本期间之基本统计量#从中可知变量的七种数据#分别是平均

数)中间值)最大值)最小值)标准偏差)偏态及峰态系数#这引起数据可帮助我们先初步了解变量的分

布(人民币汇率平均数
2c0/&

#中间值为
%c"%"

#最大值为
%c44

#最小值为
&c!

#标准偏差为
"c%2!3

#偏态

系数*

>*:,):..

+

Z"c0"40

小于
"

#分配呈现左偏#峰态系数*

V-;<?.+.

+数值小于
4

#呈现低阔峰分配(中

美利差平均数
!c/4$

#中间值为
!c/$

#最大值为
2c/$

#最小值为
Z$c!%

#标准偏差为
/c%0&3

#偏态系数

*

>*:,):..

+可以看出中美利差大于
"

#分配呈现右偏#峰态系数*

V-;<?.+.

+数值小于
4

#即呈现低阔峰分配(

图
&

!

中美利差走势图

图
!

为中美利差之走势#

!33%

年
&

月以前中国的一年期存款利率皆在
0̂

以上#

!33&

年至
!333

年

期间中国人行降息达七次#使企业负担得以降低(

/""/

年
/

月
/!

日再次下调人民币存贷款利率(

/""0

年
2

月当时美国的联邦基金利率为
0c/0̂

#而中国的一年期存款利率为
/c/0̂

#中美利差为
Z

4̂

(

/""&

年
%

月
!3

日中国人民银行决定将金融机构一年期存款基准利率由当时的
/c/0̂

调高

"c/2̂

至
/c0/̂

#当时美国联邦基金利率为
0c/0̂

#中美利差为
Z/c24̂

(为因应爆发的次级房贷危

机#美国联邦储备理事会于
/""2

年
3

月
!%

日四年来首次降息#宣布调降联邦基金利率#利率调降至

$c20̂

#当时中国一年期存款利率为
4c%2̂

#中美利差缩小为
Z"c%%̂

#接着中国在不断调整存款基准

利率下#中美利差则由负值转为正值(

/""2

年
!"

月
4!

日美国将联邦基金利率再降
"c/0̂

至
$c0"̂

,

/""2

年
!/

月
!!

日再降
"c/0̂

至
$c/0̂

(

/""%

年
!

月
//

日)

4"

日#美国联邦储备委员会出于经济利

益的考虑#史无前例的
%

天内连两次降息#而中国正处于升息阶段#美国
/""%

年
!

月
//

日再次调降

"c20̂

至
4c0̂

#已低于中国人民币一年期的存款利率,

/""%

年
!

月
4"

日调降
"c0̂

至
4̂

#

/""%

年
4

月
!%

日再度调降至
/c/0̂

#而中国同期间内一年期存款利率为
$c!$̂

#利差已到达了
!c%3̂

(

/""%

年美国在半年的时间内连续六次调降利率#

/""%

年
!/

月中美利差更扩大至
/c0/̂

(

/""%

年底美国联

邦准备基金目标利率几乎为零利率#而当时中国金融机构一年期存款基准利率为
/c/0̂

)一年期贷款

基准利率为
0c0%̂

,国际面对金融危机流动性不足的压力下#大都以降息刺激资金进入资本市场#也引

发当时中国与国际利差持续扩大的情形(中美利率$倒挂%现象曾在
/""/

年至
/""4

年)

/""0

年至
/""2

年以及
/""3

年前后出现过三次(近几年随着美国经济复苏#但中国经济的放缓#

/"!$

年
!!

月以来#中

国已经调降五次存准率及六次降息#

/"!0

年
!/

月美国开始升息#在大陆央行持续宽松和美国升息预期

.
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双重挤压下#中美利差则进一步收敛(

图
$

!

人民币汇率走势图

图
/

为人民币汇率之走势#回顾样本期间#在
!33$

年以前人民币汇率制度历经了双重汇率制与单

一汇率制(

!33$

年
!

月改采浮动汇率制度#是以市场供需为基础(亚洲金融危机爆发于
!332

年#当时

中国即主动压缩汇率的波动区间#将汇率水平调整至
%c/%

人民币兑换
!

美元#主动管理人民币浮动区

间的制度#使此时期人民币对非美货币呈现盘整的状态(

/""0

年
2

月
//

日央行对汇率形成机制进行

变革#宣布实施以市场供需为基础及参考一篮子货币的浮动汇率制度#每日人民币区间震荡放宽至

"c4̂

#人民币从此不再紧盯单一的美元#当天人民币对美元汇率一次升值
/̂

#从
%c/2&0

跌至
%c!!

(

/""0

年
3

月
/4

日中国人民银行将原来上下
!c0̂

的非美货币兑人民币即期外汇交易价的浮动幅度扩

大至上下
4̂

(

/""&

年
!

月
$

日在同时保留撮合的方式下#在即期外汇市场也运用了询价交易方式#产

出的人民币汇率中间价是由
!0

家的中外资银行做市商报价(中国人民银行宣布于
/""2

年
0

月
/!

日

起#人民币兑美元即期外汇市场的交易价#浮动幅度由原本的
"c4̂

扩大至
"c0̂

(

/""%

年爆发国际金

融危机#中国大陆为维持出口#人民币又重返紧盯美元#当时以
!

美元兑换
&c%4

人民币盯住美元外#人

民币汇率几乎没有出现贬值走势(人民币兑换
!

美元的汇率从
/""0

年
2

月
/!

日的
%c/2&

到
/""3

年
3

月
!%

日
&c%/2

#升值幅度高达
!2c0!̂

#其中以
/""&

年到
/""2

年升值幅度最大(

/"!/

年开始放宽汇率

区间幅度至
!̂

才又开始持续升值(

/"!$

年汇率区间幅度再度放宽至
/̂

#显示中国对人民币市场化

的决心(

/"!0

年中国外汇交易中心*

CaOE>

+发布人民币汇率指数(

/"!$

年至
/"!0

年这两年间人民

币汇率因为放宽波动幅度为上下
/̂

才开始有幅度比较大的波动#但区间震荡都约在
!

美元兑
&

人民

币至
!

美元兑
&c$

人民币的范围内(

四)实证结果与分析

*一+单根检定结果分析

首先以两个变量人民币汇率)中美利差#运用
IWa

及
MM

单根检判断是否为单根#如果时间序列数

据的
<

值无法在显著水平
!̂

)

0̂

及
!"̂

下拒绝虚无假设*

P?

!有单根+时#则表示时间序列具有单根#

反之则否(时间序列数据存在单根则不是稳定数列#但若经过一阶差分后#若均显著拒绝单根检定#即

数据为稳定数列#可写成
R

*

!

+序列(由于
IWa

及
MM

单根检定的虚无假设都为时间序列
R

*

!

+序列#而

VM>>

单根检定的虚无假设为时间序列
R

*

"

+序列#所以再运用
VM>>

检定来确认时间序列数据的稳定性(

表
$

!

人民币汇率之
L0Y

检定

BDHD# .1EI$J%%DKDCLD

最适落后期数
*

>RC

+

<

1

统计 几率 最适落后期数
*

>RC

+

<

1

统计 几率

人民币汇率
/ Z"#&3/"!! "#%$0$ ! Z$#400$44

***

"#"""0

!!

注!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列具单根,

/#

***表示在
!̂

显著水平下*

Z4#$0%//0

+#拒绝存在单根的虚无假设,

4#>RC

!最适落后期数

*

>(6,7;AR)B?;G7<+?)C;+<:;+?)

+,

$#[7(V+))?)

*

!33&

+

?):

1

.+D:D

J

1

97@-:.

(

.
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.
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表
/

显示#

IWa

值为
Z"c&3/"!!

#在
!̂

显著水平*

+

Z4c$0%//0

+)

0̂

显著水平*

+

Z/c%242"!

+及

!"̂

显著水平下*

+

Z/c0244/2

+#均无法拒绝有单根的虚无假设#表示存在单根#人民币汇率为不稳定

数列(一阶差分处理后#

IWa

值为
Z$c400$44

#

!̂

显著水平下*

)

Z4c$0%//0

+)

0̂

显著水平*

)

Z/c%242"!

+及
!"̂

显著水平*

)

Z/c0244/2

+#均拒绝单根的虚无假设#表示不存在单根#人民币汇率

为稳定数列(

表
O

!

人民币汇率之
JJ

检定

BDHD# .1EI$J%%DKDCLD

T7)D,+D<6 ID

'

#<

1

统计 几率
T7)D,+D<6 ID

'

#<

1

统计 几率
人民币汇率

3 "#"2403! "#3&4! 2 Z3#"303%$

***

"#"""

!!

注!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列具单根,

/#

***表示在
!̂

显著水平下*

Z4#$0%!"$

+#拒绝存在单根的虚无假设(

表
4

表明#

MM

值为
"c"2403!

#在
!̂

显著水平*

+

Z4c$023%$

+)

0̂

显著水平*

+

Z/c%2403&

+及

!"̂

显著水平*

+

Z/c024/2"

+#均无法拒绝有单根的虚无假设#表示存在单根#人民币汇率为不稳定数

列(经一阶差分处理#

MM

值为
Z3c"303%$

#在
!̂

显著水平*

)

Z4c$0%!"$

+)

0̂

显著水平*

)

Z/c%24&$%

+及
!"̂

显著水平*

)

Z/c024/3%

+#均拒绝单根的虚无假设#表示不存在单根#这意味着经

一阶差分处理后人民币汇率变为稳定数列(

表
R

!

人民币汇率之
ZJ,,

检定

BDHD# .1EI$J%%DKDCLD

T7)D,+D<6 S[1><7<# T7)D,+D<6 S[1><7<#

人民币汇率
!/ !#2/"/%3

***

!" "#4!&0""

!!

注!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列稳定,

/#

***表示在
!̂

显著水平下*

"#243"""

+#拒绝时间序列稳定的虚无假设(

VM>>

检定法的虚无假设与
IWa

及
MM

检定相反#虚无假设为时间序列稳定#采用含截距项的漂浮

随机漫步模型#进行变量检定(表
0

表明#

VM>>

的
S[

值为
!c2/"/%3

#

!̂

显著水平*

+

"c243

+)

0̂

显

著水平*

+

"c$&4

+及
!"̂

显著水平*

+

"c4$2

+#检定均为显著#均拒绝虚无假设#即拒绝$变量属定态%的

虚无假设#人民币汇率为不稳定数列(经过一阶差分处理过后#

VM>>

的
S[

值为
"c4!&0

#

!̂

的显著水

平*

)

"c243

+)

0̂

显著水平*

)

"c$&4

+及
!"̂

显著水平下*

)

"c4$2

+#均无法拒绝定态虚无假设#这表明

经一阶差分处理后人民币汇率变为稳定数列(

表
#

!

中美利差之
L0Y

检定

BDHD# .1EI$J%%DKDCLD

最适落后期数
*

>RC

+

<

1

统计 几率 最适落后期数
*

>RC

+

<

1

统计 几率

中美利差
" Z/#/23%02 "#!23$ " Z!2#0!!&%

***

"#"""

!!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列具单根,

/#

***表示在
!̂

显著水平下*

Z4#$023%$

+#拒绝存在单根的虚无假设,

4#>RC

!最适落后期数

*

>(6,7;AR)B?;G7<+?)C;+<:;+?)

+,

$#[7(V+))?)

*

!33&

+

?):

1

.+D:D

J

1

97@-:.

(

表
0

显示出#

IWa

值为
Z/c/23%02

#

!̂

显著水平下*

+

Z4c$023%$

+)

0̂

显著水平*

+

Z/c%2403&

+

!"̂

显著水平*

+

Z/c024/2"

+#均无法拒绝有单根的虚无假设#表示存在单根#中美利差为不稳定数列(

一阶差分处理后#

IWa

值
Z!2c0!!&%

#

!̂

显著水平*

)

Z4c$0%!"$

+)

0̂

显著水平*

)

Z/c%24&$%

+

!"̂

显著水平*

)

Z/c024/3%

+#均拒绝单根的虚无假设#表示不存在单根#这意味着经一阶差分处理后中美

利差变为稳定数列(

表
!

!

中美利差之
JJ

检定

BDHD# .1EI$J%%DKDCLD

T7)D,+D<6 ID

'

#<

1

统计 几率
T7)D,+D<6 ID

'

#<

1

统计 几率
中美利差

0 Z/#!244$& "#/!&2 0 Z!2#&00/!

***

"#"""

!!

注!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列具单根,

/#

***表示在
!̂

显著水平下*

Z4#$0%!"$

+#拒绝存在单根的虚无假设(

.
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表
&

显示#

MM

值为
Z/c!244$&

#

!̂

显著水平*

+

Z4c$023%$

+)

0̂

显著水平*

+

Z/c%2403&

+及

!"̂

显著水平*

+

Z/c024/2"

+#均无法拒绝有单根的虚无假设#表示存在单根#中美利差为不稳定数列(

经一阶差分处理后#

MM

值
Z!2c&00/!

#

!̂

显著水平下*

)

Z4c$0%!"$

+)在
0̂

的显著水平*

)

Z

/c%24&$%

+及在
!"̂

的显著水平*

)

Z/c024/3%

+#均拒绝单根的虚无假设#表示不存在单根#这意味着

经一阶差分处理后中美利差变为稳定数列(

表
2

显示#

VM>>

的
S[

值为
"c4%%""3

#

!"̂

临界值水平下*

+

"c4$2

+#拒绝虚无假设#即拒绝$变量

属定态%之虚无假设#中美利差为不稳定数列(

一阶差分处理#

VM>>

的
S[

值为
"c440&2/

#

!̂

显著水平*

)

"c243

+)在
0̂

显著水平*

)

"c$&4

+及

!"̂

显著水平*

)

"c4$2

+#均无法拒绝定态虚无假设#这意味着经一阶差分处理后中美利差变为稳定

数列(

表
I

!

中美利差之
ZJ,,

检定

BDHD#.1EI$J%%DKDCLD

T7)D,+D<6 S[1><7< T7)D,+D<6 S[1><7<

中美利差
!! "#4%%""3

*

2 "#440&2/

!!

注!

!#

虚无假设*

P?

+!时间序列稳定,

/#

*表示在
!"̂

显著水平下*

"#4$2"""

+#拒绝时间序列稳定的虚无假设(

*二+向量自我回归模型之落迟选定

表
%

是以人民币汇率和中美利差为变量#建立
UIQ

模型#说明判断
UIQ

的落后期数*递延
@7

F

期

数最多以
!%

期为限+#以
SQ

准则)

aMO

准则)

IRC

准则)

>C

准则及
Pk

准则决定最适落后期(当选择

过长的落后期数#往往会使自由度减少#一致性低#解释度上也相对降低#是因过度参数化所造成,反之#

若落后期数太短#则会有无法确认残差项为一白噪音的问题(本研究之结果
SQ

)

aMO

及
IRC

均落在第

%

期#但
>C

落在第
/

期#

Pk

落在第
4

期#因
>C

对于样本数较少的数据数据检定力较强#故选择第
/

期

为最适
UIQ

落后期数#再以结果进一步进行共整合检定(

表
N

!

向量自我回归模型*

'L@

+之落迟选定检定

B"

M

BN

M

B B6 A;: 8F= 4= >

O

" Z22%#0"$% \I 4#04/2!4 &#342%/" &#3&%!%0 &#30""2&

! 4"$#3%%% /!4%#"3$ "#"""/$" Z/#&02&23 Z/#0&&0%4 Z/#&/"3!/

/ 443#%"&& &%#"%%"! "#"""!%4 Z/#34!&!$ Z/#2232%2

*

Z/#%2"44&

4 4$%#3%"0 !2#22&33 "#"""!20 Z/#322&"$ Z/#2&0"$2

Z/#%3!%!0

*

$ 40!#!40" $#!4&22$ "#"""!22 Z/#3&!/"" Z/#&%23!/ Z/#%0"3""

0 400#%$$4 %#30232" "#"""!2& Z/#3&20"0 Z/#&44$%& Z/#%4/&34

& 402#04%! 4#!3!33% "#"""!%" Z/#3$2""& Z/#00//0& Z/#2%2&%4

2 4&/#/&"" %#%!$//0 "#"""!23 Z/#304$// Z/#$323$/ Z/#2&30%3

% 42"#%/$0 !0#%4$%"

*

"#"""!2/

*

Z/#33433&

*

Z/#$222%0 Z/#2%0&0!

3 42$#43%/ &#0$4%22 "#"""!2/ Z/#33"/"2 Z/#$!4/&0 Z/#20240!

!" 420#$2!3 !#3$&%44 "#"""!22 Z/#3&$!3$ Z/#4/&0// Z/#2"&%/2

!! 423#02&" 2#4&3/$" "#"""!22 Z/#3&0!/" Z/#/&&2!2 Z/#&%4/$/

!/ 4%!#&/$0 4#&$!2/0 "#"""!%" Z/#3$2224 Z/#!%%&$" Z/#&$!4%$

!!*

+)D+(7<:.@7

F

?;D:;.:@:(<:DN

=

<6:(;+<:;+?)

,

SQ

!

.:

L

-:)<+7@G?D+B+:DSQ<:.<.<7<+.<+(

*

:7(6<:.<7<0̂ @:9:@

+,

aMO

!

a+)7@

J

;:D+(

1

<+?):;;?;

,

IRC

!

I*7+*:+)B?;G7<+?)(;+<:;+?)

,

>C

!

>(6,7;A+)B?;G7<+?)(;+<:;+?)

,

Pk

!

P7))7)

1

k-+))+)B?;G7<+?)(;+<:;+?)#

*三+共整合检定及时间因果关系检定

表
3

为中美利差*

C8SW

+与人民币汇率*

CO

+之共整合检定#其检定结果显示#中美利差*

C8SW

+与

人民币汇率*

CO

+的
E;7(:

与
[7K

1

O+

F

:)

数值均小于
E;7(:

*

0̂

+与
[7K

1

O+

F

:)

*

0̂

+数值,落在
"c"0

的

信赖区间之外#由此可得知其检定结果#中美利差*

C8SW

+与人民币汇率*

CO

+无法在
"c"0

显著水平下

拒绝虚无假设#因此中美利差*

C8SW

+与人民币汇率*

CO

+之间不存在共整合之长期均衡关系(

.
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表
"

!

人民币汇率与中美利差之共整合检定

=+B)"C$=:

*

786#"

M

P/

+

9K"LD *"-I:J

M

DC

9K"LD

*

'(

+

=KJEJL"#H"#QD

*

;NKRS

+

BIT"-

*

'(

+
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表
&%

!

[5;8

7
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时间序列检定

虚无假设
UR1 AI4E"EJ1EJL

几率

WC8RWD?:.)?<_;7)

F

:;C7-.:WCO /42 "#!430$ "#%&3%

WCOD?:.)?<_;7)

F

:;C7-.:WC8RW $#4$"&& "#"!$!

因为在共整合关系检定中显示#人民币汇率*

CO

+和中美利差*

C8RW

+间不存在共整合之长期关系#

故使用差分之后的数据作因果关系分析(表
!!

时间序列检定结果#最适落后期为
/

#虚无假设!中美利

差不影响人民币汇率中#

M

值
"c%&3%

+

"c"0

#无法拒绝虚无假设#故中美利差不影响人民币汇率(另一

虚无假设!人民币汇率不影响中美利率中#

M

值
"c"!$!

)

"c"0

#拒绝虚无假设#故人民币汇率会影响中

美利差(接下来我们采用
T;+:<-)

F

XC7)D:@?)

*

/""&

+之频率因果关系来进一步检定中美利差与人民

币汇率间之关系(

*四+

M5-6/>8

7

\=;8?-)(8

*

$%%!

+频率因果关系检定

图
O

!

中美利差与人民币汇率频率因果关系检定

根据
T;:+<-)

F

XC7)D:@?)

*

/""&

+的检定方法#图
4

呈现
_;7)

F

:;

频率因果关系检定的结果!图中

和频率轴平行虚线为统计量的临界值
"c"0

#由于中美利差会影响人民币汇率的曲线落在统计量临界值

之下#显示两者间在长)中及短期皆无显著关系(而人民币汇率会影响中美利差之曲线落在统计量的临

界值
"c"0

以上#并显示人民币汇率与中美利差间在长期)中期有显著影响#存在频率因果关系#在短期

则无显著影响(人民币汇率
4c4

月影响中美利差#对中美利差长期中期预测能力显著(

五)结论与建议

*一+结论!

在共整合关系检定方法中#中美利差与人民币汇率无法在
"c"0

显著水平下拒绝虚无假设#故中美

利差与人民币汇率两者之间不存在共整合之长期均衡关系(接着再使用
_;7)

F

:;

频率因果关系检定分

别来解析两个变量之间的因果关系(而使用一阶差分后之数据作为因果关系检定分析#可得知在

_;7)

F

:;

频率因果关系检定中!显示中美利差会影响人民币汇率的曲线均落在临界值
"c"0

之下#故在

长)中及短期皆无显著影响(而人民币汇率会影响中美利差之曲线落在统计量的临界值
"c"0

以上#表明
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第
!"

卷 第
#

期

人民币汇率与中美利差间在长期)中期方面有显著影响#存在频率因果关系#在短期上则没有显著影响(

/"!0

年中国对外贸易总额达
43

#

0&"

亿美元#全球排名第一#人民币汇率的波动对于以出口为导向

的中国影响甚大#故汇率的变动影响出口产业#很可能也会影响中国整体经济#故政府会调整利率政策

以因应#并小心维持平衡#既要试图避免造成金融市场不稳定#亦要透过汇率调整以帮助经济成长(

以过去经验#中美利差收敛将导致人民币贬值预期加剧#可能导致更大规模的短期资本外流(但实

证结果发现中美利差并不影响人民币汇率(中美利差倒挂的现象曾经在
/""/Z/""4

年)

/""0Z/""2

年及
/""3

年前后出现过三次(这期间中国理应会出现资本外流#然而上述三次中美利差倒挂期间#中

国资本反而大规模流入#人民币也持续升值直到
/"!$

年下半年#但随着人民币加入
>WQ

后#人民币汇

率形成有机制的一篮子货币#透过市场供需的浮动#放弃常态干预后#利差与汇率的连动关系将更微妙(

目前面临大环境的转变#美元有机会开始迈向升息周期#人民币却面对诸多问题的贬值压力#但也即将

成为国际货币走向国际舞台#人民币和美元间如何保持一定的态势#非常值得探究(

*二+政策意涵

中国大陆汇率制度与利率制度长期都受到相关政策干预#但人民币汇率形成机制改革#仍不断朝着

市场化方向迈进(

!33%

年至
/""0

年
2

月#人民币汇率大致固定在
%c/

元左右#是固定汇率制度时期(

/""0

年
2

月
/!

日采取一篮子通货的管理浮动汇率制度#人民币汇率逐渐升值(至
/"!0

年
%

月#人民

币汇率大幅贬值#人民币汇率制度改革#向中间汇率浮动机制改革(

值得注意的是#人民币的汇率受到国际资金进出中国资本市场的影响很大#这种情形自
/"!0

年以

来最为明显#主要是因中国大陆采取开放政策#开放国际资本管制#如在股市投资方面开放沪港通#让资

金进出上海)香港股市投资#人民币的国际化#推动人民币离岸中心等(这些措施使国际资金进出中国

大陆市场非常活跃#对中国大陆股市及汇率影响特别显著(相对而言#利率的影响较不敏感#因利率受

管制的幅度相对较大(美国的货币政策在量化宽松*

kcOc

+后#展开升息策略#预期美国联准会升息政

策通常造成股价)汇率波动#但对利率的影响通常较差#利率对汇率的影响就很不确定(

人民币汇率受国际资金影响很大#并且对国际金融市场相当敏感#一般来说#汇率的市场性高于利

率的市场性#汇率波动幅度大于利率波动幅度#造成汇率变化领先利率变化的情况#故而利率制度受政

策控制或主导性较大(未来#中国大陆需进一步开放金融市场#以利上海国际金融中心的推动(

*三+未来研究建议

第一#本研究所采用的变量数据为月数据#对于实证分析中#可能不够精准#但碍于时间及资源有

限#在搜集变量数据仅搜集月数据#建议后续研究者可采集更多样本数#使实证结果更具说服力(第二#

可藉由本文研究方法#运用在其他国家做讨论#亦可做跨国间的比较分析(第三#投资者可能更关心汇

率的波动对资本市场的影响#从长期来观察#汇率贬值对资本市场的影响并不确定#但很大程度上是取

决于汇率贬值的决定性因素#例如宽松货币政策)美元升值#这也值得继续探讨(第四#总体经济环境

中#有许多变数间亦存在着错综复杂的关系#本文所探讨的变量也可能受其他变数的影响*如就业率)国

民所得等+#建议后续研究可纳入各种总体经济因素变量#以了解更多总体经济变数间的相互关系(
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