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摘要: 美联储货币政策对人民币外汇市场压力的影响会随着不同货币政策模式及不同经济时

期的差异性经济环境而变化． 因此，基于国际货币政策溢出效应理论，首先检验了美联储货币

政策与人民币外汇市场压力的非线性关系，随后构建带有随机波动率的时变参数因子扩展向

量自回归模型探索了美联储数量型和价格型货币政策对人民币外汇市场压力的非线性冲击效

应． 研究发现: 1) 在经济繁荣时期和经济平稳时期，美联储数量型量化宽松货币政策主要会

通过资本与金融账户引起人民币外汇市场的升值压力，而美联储价格型量化宽松货币政策主

要会通过资本与金融账户引起人民币外汇市场的贬值压力; 2) 在经济萧条时期，美联储数量

型量化宽松货币政策主要会通过经常账户引起人民币外汇市场的贬值压力，而美联储价格型

量化宽松货币政策主要会通过经常账户引起人民币外汇市场的升值压力． 最后预期美联储将

会实施价格型量化宽松货币政策，并建议中国央行同样实施价格型量化宽松货币政策，进而减

小人民币外汇市场贬值压力，维持人民币汇率稳定．
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0 引 言

在过去的几十年里，美国相继经历了 20 世纪

70 年代的经济停滞、高失业率以及高通货膨胀的

“滞胀”危机，20 世纪末期亚洲经济危机带来的外

需不足的冲击，以及 21 世纪初期次级房地产贷款

危机带来的金融危机． 在经济周期波动如此的幅

度和速度双加快的背景下，美国联邦储备局( 简

称“美联储”) 频繁采取货币政策手段来调控宏观

经济，以达到平滑经济周期的目的，然而，美联储

货币政策操作模式日益呈现出非典型操作现象，

其频繁切换的非典型政策操作模式对其他国家产

生了显著性的非线性溢出效应［1］．
与此同时，随着全球经济一体化趋势显著加

快，中国对外开放进程不断提升，中国经济对外曝

露出越来越强的敏感性，尤其是 2005 年放松汇率

管制以后，人民币汇率更易受到外部环境的影响．
另外，美国与中国的经济往来更是日益频繁，2015
年中国首次超过加拿大成为美国第一大货物贸易

伙伴，美国也是连年霸占着中国第二大贸易伙伴

的位置． 因此，中国经济不可避免的受到了美联

储货币政策的影响，特别地，美联储货币政策对中

国外汇市场压力的冲击效应更是显著．
对于外汇市场压力，Girton 和 Ｒoper［2］在世界

经济论坛中首次提出这一理念，他们认为某一外

生因素导致美元在国际市场上的供需失调，进而

引起美元在国际市场上有升值或贬值压力，即可

理解为外汇市场压力． 同时，汇率的稳定并不代

表外汇市场无压力，实际上，人民币升值预期与外

汇储备之间具有循环交互作用，汇率提高会导致
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外汇储备增加，因此，汇率变化的压力很可能被外

汇储备干预等手段所掩盖，而这种因被掩盖而不

易察觉的压力会持续累积，一旦爆发往往会对经

济造成更大的冲击［3，4］． 外汇市场压力自提出至

今一直被作为外汇风险度量的重要衡量指标，巨

大的外汇市场贬值压力往往会引发破坏力巨大的

货币危机，而一味用储备掩盖外汇市场升值压力

同样会造成通货膨胀等系列经济隐患． 因此，有

必要探索美联储货币政策对人民币外汇市场压力

的冲击效应．
然而，美联储货币政策对人民币外汇市场压

力的溢出效应依赖于一定的传导机制，在不同经

济时期的不同经济参数下，美联储货币政策对人

民币外汇市场压力的传导效果和作用机制具有较

大差异性; 另外，不同类型的美联储货币政策操作

模式对人民币外汇市场压力的传导路径也不同，

进而作用效果也具有较大差异性． 由此，美联储

货币政策对人民币外汇市场压力的冲击效应具有

非线性性质，进而导致以往基于不变参数计量经

济模型的研究结论缺乏实际经济意义，这也是以

往文献关于美联储货币政策对人民币外汇市场压

力影响的研究结论具有争议性的主要原因． 基于

此，研究时变参数计量经济模型，从不同角度探索

美联储货币政策对人民币外汇市场压力影响的非

线性效应，不但有利于理解货币政策操作模式、把
握货币政策操作规律，更有利于改善中国的货币

政策调控效果，为中国经济持续健康发展而保驾

护航．

1 文献综述

自从 Keynes［5］的政府管理及逆风向调控理论

帮助西方国家顺利度过大萧条时期后，政府管理理

论成为经济发展的主流思想，货币政策更是成为美

国宏观经济调控的重要手段． 此后，Friedman［6］提

出的货币供应量规则、McCallum［7］提出的基础货

币规则以及 Taylor［8］提出的利率规则更是完善了

货币政策的调控手段和方法，使其登上宏观经济

调控的历史舞台． 然而，随着美联储频繁使用货

币政策进行宏观经济调控，其溢出效应及对其他

国家宏观经济政策的削弱效应越来越强，宏观经

济学者们更是发现美联储货币政策冲击是其他国

家经济周期性波动的主要因素之一［9，10］．
部分学者认为美联储量化宽松货币政策在促

进美国经济发展的同时，也会带动其他国家经济增

长，进而达到“双赢”的政策效果． Mackowiak［11］构

建面板向量自回归模型研究了美联储货币政策对

OECD 国家的冲击效应，研究发现，美国实施的扩

张性货币政策会引起 OECD 国家的利率市场走

低，导致银行等金融系统出现宽松现象，进而扩大

了居民的消费需求和企业的投资需求，对整个

OECD 国家的国民经济起到显著性的拉动作用．
Lo Duca 等［12］认为美联储量化宽松货币政策对新

兴市场国家的经济具有较大的促进作用，并预测

若美联储不实行量化宽松的货币政策，2009 年以

来新兴市场国家的债券发行量将减少一半． 马理

和余慧娟［13］同样采用面板向量自回归模型探索

了美国货币政策对金砖五国经济的溢出效应，研

究发现美联储量化宽松的货币政策短期内对金砖

五国的实体经济具有显著的促进效应，并有利于

推动其货币升值及虚拟经济繁荣．
然而，部分学者却持有相反意见，他们普遍认

为美联储扩张性货币政策虽然会带动美国经济的

发展，但对其他国家产生了负向冲击效应，进而达

到“损人利己”的政策效果． Kim 和 Nguyen［14］采用

贝叶斯向量自回归的方法研究了美联储货币政策

对亚洲国家经济的冲击效应，研究发现，在全球经

济危机后期，美联储采取了非常规的 QE 计划，亚

洲国家对美联储的非常规货币政策模式较难产生

准确预测，进而导致美联储的量化宽松货币政策

阻碍了亚洲国家金融市场的发展，萎靡的金融市

场进一步导致亚洲国家经济总量的增长乏力．
Cho 和 Ｒhee［15］通过考察资本流动和金融市场探

究美联储量化宽松政策对亚洲经济的影响，研究

发现量化宽松 ( 尤其是 QE1) 通过降低国内收益

率和 CDS 溢价，进而显著促进了危机爆发后发展

中国家的资本反弹，造成货币升值和房价上涨，对

新兴市场国家经济具有较大的抑制作用． 何国华

和彭意［16］同样采取贝叶斯向量自回归的方法研

究了美联储价格型货币政策对中国经济的溢出效

应，他们发现美联储采取降低联邦基金利率形式

的量化宽松货币政策会为中国带来输入型通货膨

胀，与此同时，美元的贬值会降低中国出口商品的
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竞争力，进而降低中国的对外贸易总额，引起国民

生产总值降低，即意味着美联储实施的宽松型货

币政策对中国经济产生了负向冲击效应． 金春雨

和张龙［17］构建时变模型从不同角度探究美联储

货币政策对中国经济的动态影响，发现在不同时

期美联储紧缩性和宽松性的货币政策均对中国经

济产生负向冲击，降低了中国产出、通胀、就业、私
人投资及私人消费，并提高银行间拆借率．

随着宏观经济学者对美联储货币政策溢出效

应展开大量研究，汇率和利率也逐渐被学者们普

遍认为是美联储货币政策溢出效应的主要传导渠

道，其中，美联储货币政策对其他国家外汇市场压

力的冲击效应更是得到了各国学者的高度重视．
自 Girton 和 Ｒoper［2］首次提出外汇市场压力这一

概念，此后，各国学者和研究机构对外汇市场压力

问题展开了大量分析，并取得了大幅度进展． 一方

面，研究文献主要集中于外汇市场压力的测度问

题，他们普遍认为外汇市场压力的测度应该考虑

到影响货币的不同因素，尤其是基础货币供应水

平、外汇占款以及本币供需等因素的重要影响，进

而 利 用 各 因 素 构 建 出 衡 量 外 汇 市 场 压 力 的 指

标［18 － 20］． 人民币外汇市场压力的问题也得到了

中国学者的高度关注，其中，朱杰［21］，卜永祥［22］，

郭立甫［23］，徐国祥和周昀［24］等研究了人民币外

汇市场压力的测度问题，虽然各种测度方法不同，

但均反映出了人民币外汇市场压力的实际走势．
另一方面，大量研究集中于分析外汇市场压力与

宏观调控政策的关系，学者们普遍认为其他国家

的宏观经济调控政策会影响本币在国际市场上的

供需关系，进而引起本币在国际市场上面临贬值

或升值压力，导致汇率剧烈波动［25 － 31］． 胡利琴

等［32］采用向量自回归模型探索中国外汇市场压

力与货币政策的非线性动态效应，发现中国数量

型货币政策冲击对于外汇市场压力的作用并不显

著，相反，在不同的经济时期，国内经济增长、中美

利差、通货膨胀对外汇市场压力的作用更为显著．
从前面的文献梳理中可以发现，现存文献多

是研究美联储货币政策对中国宏观经济的影响，

或者单独研究中国货币政策对中国外汇市场压力

的影响，但却较少有文献涉及分析美联储货币政

策对人民币外汇市场压力的溢出效应，除了这一

主要问题外，现存文献在其研究方法上仍存在两

处不足: 第一，国内外学者普遍采用联立方程模

型、面板向量自回归模型和贝叶斯向量自回归模

型等研究方法，然而该类模型都属于不变参数计

量经济模型，无法捕捉美联储货币政策对中国经

济的时变性影响，这是前面研究文献不能得到一

致定论的重要原因; 第二，国内外学者研究美联储

货币政策溢出效应的角度相对单一，较少有学者

从美联储不同货币政策模式的角度展开探索，这

是前面研究文献不能得到一致定论的另一原因．
基于以上研究不足，首先构建国际货币政策

溢出效应的理论模型，然后采用非线性格兰杰因

果关系检验方法，分别从数量型和价格型货币政

策的角度验证了美联储货币政策是人民币外汇市

场压力的非线性格兰杰原因; 随后在经典向量自

回归模型的基础上，将因子增广方法和创新型随

机游走方法与之结合，进而构建出带有随机波动

率的时变参数因子扩展向量自回归模型，并基于

此模型研究了美联储数量型和价格型货币政策对

人民币外汇市场压力的时变性冲击效应; 最后发

现美联储货币政策确实对人民币外汇市场压力产

生了非线性影响，并基于研究发现提出了中国央

行的货币政策操作建议，以维持人民币汇率稳定．
本文主要创新体现在以下 3 个方面: 第一，对

经典向量自回归模型的系数矩阵和扰动项协方差

矩阵采取创新型随机游走的方法进行处理，进而

可以使得模型有捕捉美联储货币政策对人民币外

汇市场压力时变性影响的能力; 第二，将 75 个宏

观经济变量提取为 3 个不可观测共同因子引入模

型，一方面避免了参数估计自由度的限制，另一方面

最小化了经济系统重要信息缺失引起的计算误差;

第三，分别从数量型和价格型货币政策两个角度探

索美联储货币政策对人民币外汇市场压力的非线性

效应，弥补了相关领域的研究空白．

2 理论模型

美联储货币政策对他国产生冲击是典型的货

币政策溢出效应，正如 Cooper［33］提出一国的货币

政策并非封闭独立，它在影响本国经济运行的同

时，还会通过各种渠道对其他国家经济产生影响．
开放经 济 下，传 统 的 宏 观 经 济 分 析 理 论 基 于
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Mundell［34］与 Fleming［35］所创立的 M － F 模型展

开，该模型的分析对象是一个开放的小型国家．
吴照银［36］将 M － F 模型扩展到两个大国情形，进

而分析中美两个大国的经济政策传导机制． 本文

参考吴照银［36］以及孙焱林和张倩婷［37］考虑两个

大国的扩展 M － F 模型，探究美联储货币政策对

中国外汇市场冲击的理论基础．
首先，在商品市场，中美两国收入相互影响，

但利率并不一致，两国总产出由消费、投资、政府

购买和净出口共同决定，中国商品市场均衡方程

为 ( * 代表美国经济变量，下同)

Y = C + I + G + NX e P*

P ，Y，Y* ，( )Y ( 1)

其中 消费 C 由收入 Y 决定; 投资 I 由自主投资 N
和利率 i 决定; 净出口 NX 取决于美国收入 Y* 、本

国收入 Y 以及实际汇率
e P*

P ; Y 表示除中美两国

外其他国家的总产出． 若取 α 表示本国消费倾向;

β 表示本国投资倾向; γ 表示本国进口倾向; η 表

示所有外国进口倾向; λ 表示本币实际汇率升值

对出口的减少比率． 因此，中国商品市场的均衡方

程可写为

Y = αY + N － β( )i + G +

η Y*( )+ Y － γY － λ e P*[ ]P
( 2)

Y = 1
( 1－α+γ) N－βi +G + η Y*( )+ Y － λ e P*[ ]P

( 3)

同理，美国商品市场的均衡方程为

Y* = 1
( 1 － α* + γ* [)

N* －β* i* + G* +

η* ( Y + Y) － λ* P
e P ]* ( 4)

其次，在货币市场，货币供给等于货币需求，

且货币需求 L 由利率 i 和总产出 Y 决定，因此中

国货币市场的均衡方程为

M
P = L( i，Y) ( 5)

对该方程取对数，其中 p = lnP ，θ、μ 均为参数，

则中国货币市场均衡方程可化简为

m － p = － θi + μY ( 6)

Y = 1
μ m － p + θ( )i ( 7)

同理，美国货币市场的均衡方程为

Y* = 1
μ* m* － p* + θ* i( )* ( 8)

最后，考虑国际收支的平衡，中国对资本流出

进行严格管制，但对资本流入较少管制，以 CF 表

示资本净流出，假定资本净流出与利率差成线性

关系，π、i0 、φ 表示参数，则

CF = CF( i － i* ) = π( i0 + φ i* － i) ( 9)

同理，美国资本管制水平较低，则

CF* = CF* ( i* ) = π* ( i*0 － i* ) ( 10)

国际收支平衡时，经常账户 CA 和资本与金

融账户 KA 保持平衡，因此中国国际收支平衡方

程为

BP = CA + KA = NX e P*

P ，Y，Y* ，( )Y －

CF( i － i* ) ( 11)

同理，美国国际收支平衡方程为

BP* = CA* + KA*

=N X* P
e P* ，Y*，Y，( )Y －C F* ( i* ) ( 12)

在资本账户日益开放的背景下，结合以上考

虑两个大国的扩展 M － F 模型的理论推导，可以

分析出美联储货币政策对中国经济的传导机制:

当美联储实行宽松的数量型货币政策时，美国基

础货币增幅提高，会引起国际金融机构对美元贬

值的预期，进而卖掉美元资产，通过资本与金融账

户中国的资金流入增加; 另一方面，美元货币供应

量增加在降低美元购买力的同时增加了人民币的

购买力，从而中国进口量增加，导致大量人民币通

过经常账户流出中国． 当美联储实行宽松的价格

型货币政策时，会导致国际金融机构产生联邦基

金利率在未来升高的预期，进而卖出人民币资产，

买入美元资产，引起大量资金通过资本与金融账

户流出中国; 另一方面，美国利率下跌，会通过投

资和消费促进美国产出，从而增加美国的进口需

求，增加中国的出口量，导致大量资金通过经常账

户流入中国．
考虑到外国资金通过资本市场和商品市场流

入中国，会提升人民币汇率水平和增加中国外汇

储备，进而增加人民币外汇市场压力; 而中国资金

通过资本市场和商品市场流出，会降低人民币汇

率水平和减少中国外汇储备，进而减小人民币外
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汇市场压力． 同时，在不同的经济时期，资本市场

与商品市场的活跃程度不同，从而导致各种渠道

下美联储货币政策对人民币外汇市场压力的冲击

也有所不同． 故结合以上分析，在理论基础上建

立计量模型，探究美联储货币政策对人民币外汇

市场压力的非线性冲击效应．

3 美联储货币政策与人民币外汇市

场压力的非线性关系

为验证美联储货币政策是否是人民币外汇市

场压力的非线性格兰杰原因，首先对相关变量选

取及数据处理进行描述，随后对检验结果进行

分析．
3． 1 变量选取和数据描述

由于将研究美联储货币政策对人民币外汇市

场压力的非线性冲击效应，所以非线性格兰杰因

果关系检验涉及的变量主要来自两方面．
第一，美联储货币政策． 将从数量型货币政

策和价格型货币政策两个角度检验美联储货币政

策是否是人民币外汇市场压力变化的非线性格兰

杰原因，对于美联储的数量型货币政策 Q ，张龙

和金春雨［38］认为，考虑到在全球经济危机时期投

资者对市场失去信心，导致货币乘数的下降，虽然

美联储实施了量化宽松的货币政策，但广义货币

供应量并未出现较大幅度的上升，然而，基础货币

却出现较大变化，说明基础货币比广义货币供应

量更能反映出美联储的货币政策取向，因此，选取

美国基础货币供应水平作为美联储数量型货币政

策的代理变量． 对于美联储的价格型货币政策

P ，郑挺国和刘金全［39］认为，在整个金融系统的

各个指标中，短期名义利率最能反映出货币市场

的资金供给与需求状况，然而，各国对短期名义利

率的选择却存在着差异性，其中，最标准的选择参

考就是短期名义利率的市场化程度，而美国市场

化程度最高的即是美联储联邦基金利率，因此，选

取美联储联邦基金利率作为美联储价格型货币政

策的代理变量． 对于美国基础货币供应水平，选

取 2005 年第 1 季度到 2016 年第 4 季度的季度数

据，同样，对于美联储联邦基金利率，选取 2005 －
01 － 01 ～ 2016 － 12 － 31 的日度数据． 随后对日度

数据进行执行天数的加权平均来换算成季度数

据，最后对季度数据用 Eviews 软件进行 X － 11 季

度处理及用 Matlab 软件进行 Korobilis［40］的 Tcode
5 方 法 处 理． 美 国 数 据 皆 来 源 于 美 联 储 官 方

网站．

第二，人民币外汇市场压力指数②． 对于该指

数，计算方法较多，国内外学者进行了深入研究，

普遍认为对外汇市场压力的测度应该从货币过度

供给或需求这一本质问题出发，应用外汇储备数

量和汇率作为基本变量，建立不同的权重模型来

测度 EMP 指数［18 ，2 0］． 然而，具有代表性的研究

当属 Sachs 等［41］对外汇市场压力指数的计算方

法，他们采用外汇储备、基础货币存量、汇率等指

标来计算外汇市场压力指数，基于此，本文参照其

研 究 方 法，以 EMPt =
1 / σr

1 / σe + 1 / σr

ΔＲt

Ht
－

1 / σe

1 / σe + 1 / σr

ΔEt

Et
来代表人民币外汇市场压力指

数，其中 EMPt 为外汇市场压力指数;
ΔＲt

Ht
为外汇

储备相对于基础货币存量的变化率，σr 为其标准

差;
ΔEt

Et
为汇率变化率，σe 为其标准差． 对于计

算公式中变量的数据选取，外汇储备 Ｒt 以中国持

有的外汇资产量来衡量，基础货币 Ht 以中国央行

资产负债表中的流通中现金和商业银行体系的准

备金加总之和来衡量，汇率 Et 以直接标价法计算的

中美汇率表示． 由此可以看出，如果 ΔEMPt ＞ 0 ，说

明人民 币 外 汇 市 场 具 有 升 值 压 力，相 反，如 果

ΔEMPt ＜ 0 ，则说明人民币外汇市场存在贬值压

力，因此，本文对外汇市场压力的赋值采用 EMPt

的差分数据． 另外，上述变量涉及数据大部分来

自中经网数据库的 2005 年第 1 季度到 2016 年第

4 季度的季度数据，而中美汇率来自中经网数据

库的 2005 － 01 － 01 ～ 2016 － 12 － 31 的日度数据，

随后对日度数据进行执行天数的加权平均来换算
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成季度数据． 最后对季度数据进行X －11季度处

理及 Korobilis［40］的 Tcode 5 方法处理．
3． 2 检验结果分析

采用 Matlab 软件，分别选取美国基础货币供

应水平和美联储联邦基金利率检验了美联储数量

型货币政策和价格型货币政策是否是人民币外汇

市场压力变化的非线性格兰杰原因，检验结果见

表 1．
表 1 非线性格兰杰因果关系检验结果

Table1 Non-linear Granger causality test results

滞后阶数
美联储数量型货币政策 美联储价格型货币政策

HJ P HJ P

1 1． 656 2 0． 048 8 1． 349 3 0． 086 2

2 1． 930 9 0． 026 7 1． 501 5 0． 066 7

3 1． 369 6 0． 085 4 1． 368 8 0． 085 5

4 1． 004 9 0． 157 5 1． 115 3 0． 132 4

从表 1 中的非线性格兰杰因果关系检验中可

以看出，“美联储数量型货币政策不是人民币外

汇市场压力的非线性格兰杰原因”这一原假设的

检验结果在滞后 3 阶内的 P 值都小于 0． 1，由此

可见，在滞后 3 阶内都可以在 10% 的显著性水平

下拒绝“美联储数量型货币政策不是人民币外汇

市场压力的非线性格兰杰原因”这一原假设; 同

样，“美联储价格型货币政策不是人民币外汇市

场压力的非线性格兰杰原因”这一原假设的检验

结果在滞后 3 阶内的 P 值也都小于 0． 1，由此可

见，在滞后 3 阶内都可以在 10% 的显著性水平下

拒绝“美联储价格型货币政策不是人民币外汇市

场压力的非线性格兰杰原因”这一原假设．
综上分析结果可以发现，美联储货币政策确

实会对人民币外汇市场压力的变动产生非线性影

响，原因很明显，自 2016 年开始，中国成为美国的

第一大贸易伙伴，而美国也逐渐追赶日本，呈现出

逐渐成为中国第一大贸易伙伴的趋势，在如此的

经济背景下，一方面，美联储数量型货币政策必然

会引起国内基础货币供应水平的改变，美元数量

的改变势必会引起美元在国际上供给水平的改

变，作为其主要贸易伙伴的中国必然会受此影响，

导致人民币和美元的相对价格发生变化，即引起

人民币外汇市场压力的改变，然而，在美联储改变

基础货币供应水平到人民币和美元的相对价格发

生变化这一传导过程中，其机制会根据不同经济

时期的不同经济环境而产生差异性，所以，美联储

数量型货币政策对人民币外汇市场压力肯定会产

生影响，而这种影响在不同时期的不同经济环境

下具有差异性，即这种影响呈现出非线性形式; 另

一方面，美联储价格型货币政策必然会引起国内

利率体系的改变，利率的改变会引起美元在国际

上需求水平的改变，而美国作为中国的第二大贸

易伙伴，美元在国际上需求水平的改变会引起人

民币和美元的相对价格发生变化，进而引起人民

币外汇市场压力的改变，同样，在美联储改变利率

体系到人民币和美元的相对价格发生变化这一传

导过程中，其机制也会根据不同经济时期的不同

经济环境而产生差异性，所以，美联储价格型货币

政策对人民币外汇市场压力肯定会产生影响，而

这种影响在不同时期的不同经济环境下具有差异

性，即这种影响呈现出非线性形式．

4 时变参数模型设定

在 Sims［42］的经典向量自回归基础上，采用

Boivin 等［43］的因子扩展方法，构建出因子扩展向

量自回归模型 FAVAＲ; 随后，采用 Nakajima 等［44］

的创新型随机游走方法，对 FAVAＲ 模型的系数

矩阵和扰动项协方差矩阵进行时变处理，构建出

带有随机波动率的时变参数因子扩展向量自回归

模型 SV － TVP － FAVAＲ; 最后，介绍模型中变量

选取及样本数据描述．
4． 1 模型原理

随着全球经济周期性波动的加快，宏观经济

研究日益成为学术界关注的重点问题，与此同时，

宏观经济的研究方法也得到了一定发展，其中，计

量经济模型成为了独特的分支，代表性成果当属

Sims［42］构建的向量自回归模型 VAＲ，自该模型被

提出以后，在宏观经济问题研究中取得了良好的

应用效果，本文的带有随机波动率的时变参数因

子扩展向量自回归模型 SV － TVP － FAVAＲ 即是

在这一经典模型基础之上发展而来． 因此，为了

探索美联储货币政策对人民币外汇市场压力的时

变性冲击效应，需要首先构建经典的向量自回归
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模型 VAＲ
yt = b1 yt－1 + … + bp yt－p + vt ( 13)

其中 y't = ［EMPt，Qt，Pt］，EMPt 代表人民币外汇

市场压力指数; Qt 代表美联储的数量型货币政

策，Pt 代表美联储的价格型货币政策; 每个 yt 滞

后项的系数 bj 是 3 × 3 维矩阵，j = 1，…，p ; vt ～
N( 0，Ω) ，Ω 是 3 × 3 维协方差矩阵．

在传统计量经济模型中，参数估计的自由度

问题往往导致所参考的变量过少，y't 的维度大部

分时候都是比较低． 然而，探索美联储货币政策

对人民币外汇市场压力的影响会涉及到一定的传

导机制问题，这一传导机制又会涉及到大量的宏

观经济变量，所以上述的经典向量自回归模型会

显得力不从心．
Boivin 等［43］ 提出了将动态因子扩展思想与

经典向量自回归模型相结合的研究方法，参照其

研究方法，将 n 维的其它经济系统重要信息变量

降解为 k 维的不可观测共同因子 ft，并且 kn ，

并将其引入经典向量自回归模型中，进而有效最

小化了研究美联储货币政策对人民币外汇市场压

力影响时经济系统重要信息缺失的问题．
与此同时，令模型的系数矩阵和扰动项协方

差矩阵随时间变化，此时的模型则可以被用来探

索美联储货币政策对人民币外汇市场压力的时变

性影响． 因此，时变参数因子扩展向量自回归模

型就具有如下的形式

yt = b1t yt－1 + … + bpt yt－p + vt ( 14)

其中 y't =［f't，EMPt，Qt，Pt］，ft 是 ( k × 1) 维的不

可观测共同因子向量，［EMPt，Qt，Pt］
' 是 3 ×1 维

的观测变量和美联储货币政策向量; bjt 是 ( m ×
m) 维的系数矩阵，j = 1，…，p、t = 1，…，T、m =
k +3; vt ～ N( 0，Ωt ) ，t = 1，…，T ．

另外，对于每一个总体经济信息序列 xit ，都

可以被看成是由 ft 、EMPt 、Qt 、Pt 的因子回归得

到，且具有随机波动率的残差项，形式如下

xit = 槇λ
( f)
i ft + 槇λ( EMP)

i EMPt +槇λ
( Q)
i Qt +槇λ

( P)
i Pt + uit

uit = ρi1 uit－1 +… + ρiq uit－q + ε{
it

( 15)

其中 εit ～ N( 0，exp hit ) ，假设残差项 εit 与不可观

测共同因子不相关，并且不自相关，即对任意 i，

j = 1，…，n ，i≠ j 和任意 t，s = 1，…，T ，t≠ s ，都

有 E( εit ft ) = 0 和 E( εit ε js ) = 0 ． 可见，方程

( 15) 可以写成如下形式

xt =λ
( f) ft + λ

( EMP) EMPt + λ
( Q) Qt + λ

( P) Pt +
Γ( L) xt + εt ( 16)

其中Γ( L) =diag( ρ( 1) ( L) ，…，ρ( n) ( L) ) ，ρ( i) ( L) =

ρi1L
1 +… + ρiq L

q ; λ( j) = ( In － Γ( L) ) 槇λ( j) ，j = f，
EMP，Q，P ; εt ～ N( 0，Ht ) ，Ht = diag( exp h1t，…，

exp hnt ) ，并且残差具有随机游走的形式hit = hit － 1 +

η( h)
t ，η( h)

t ～ N( 0，σh ) ．
方程 ( 14) 是带有时变性和随机波动率的 VAＲ

系统，其时变性处理方法可以参照 Primiceri［45］、
Cogley 和 Sargent［46］ 以及张龙和金春雨［38］ 的研

究，将扰动项的协方差矩阵进行分解处理

AtΩtA
'
t = Σ tΣ

'
t ( 17)

Ωt = A
－ 1
t Σ tΣ

'
tA

'
t
－ 1 ( 18)

其中 Σ t = diag( σ1，t，…，σm，t ) ，At 是主对角线为 1
的下三角矩阵

At =

1 0 … 0
a21，t 1 … 

   0
am1，t … am( m － 1) ，t













1

( 19)

Bt = ( vec ( b1t )
'，…，vec ( bpt )

' ) '、ln σt = ( ln σ'
1t，

…，ln σ'
mt )

' 以及αt = ( α'
j1，t，…，α'

j( j － 1) ，t )
' 代表了方

程 ( 14) 中的所有参数． 另外，参照Koop等［47］ 提

出的创新型随机游走方法对上述参数矩阵进行

处理

Bt = Bt － 1 + J
( B)
t η( B)

t

αt = αt － 1 + J
( α)
t η( α)

t

ln σt = ln σt － 1 + J
( σ)
t η( σ){

t

( 20)

其中 η( θ)
t ～ N ( 0，Qθ ) 是创新变量，Qθ分别对应

Bt、αt、ln σt的创新协方差矩阵; J ( θ)
t = 0，t = 1，

…，T 表示参数是常数，J ( θ)
t = I，t = 1，…，T 表示

参数具有时变性，θt∈ Bt，αt，ln σ{ }t ．
另外，采用滞后算子方法处理的 VAＲ 系统具

有如下形式

yt = Bt ( L) yt + A
－ 1
t Σ tε

( y)
t ( 21)

gt =Λ yt +Γ( L) gt +Wtε
( g)
t ( 22)

其中 g'
t =［x'

t，EMPt，Qt，Pt］; y't =［f '
t，EMPt，Qt，
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Pt］; Wt = diag ( exp h1t /2，…，exp hnt /2，01 × 3 ) ，

WtW
'
t =［Ht，0

'
1 × 3］

' ; Bt ( L) = b1t L
1 + … + bptL

p ;

( ε( g)
t ，ε( y)

t ) 是服从独立同分布的结构扰动项，并

且服 从 标 准 正 态 分 布; Λ =
λ( f) λ( EMP，Q，P)

03 × k I[ ]
3

，

λ( EMP，Q，P) =［λ ( EMP) ，λ ( Q) ，λ ( P) ］． 把方程 ( 21) 代

入方程 ( 22) 可得到模型的 VMA 表达式

gt = 槇Γ( L) －1Λ 槇Bt ( L) －1A －1
t Σ tε

( y)
t +

槇Γ( L) －1Wtε
( g)
t

= Δt ( L) ζt ( 23)

其中 槇Bt ( L) = I － Bt ( L) ; 槇Γ( L) = I － Γ( L) ; ζt是
服从标准正态分布的创新向量．
4． 2 变量选取和数据描述

本部分涉及到的变量主要来自 3 个方面，包括

美联储货币政策方面的变量，人民币外汇市场压力

方面的变量，以及提取共同因子所需要的变量． 其

中，美联储货币政策方面的变量以及人民币外汇市

场压力方面的变量在前面已做过介绍，下面仅就提

取共同因子所需要的变量及数据展开描述．
对于共同因子提取变量，为了提高研究美联

储货币政策对人民币外汇市场压力非线性冲击效

应的精确性，本文对 75 个经济变量进行了共同因

子提取，以最小化经济系统重要信息丢失的问题，

这 75 个经济变量分别来自经济系统的 3 个层面，

第一层面包括中国的第一产业增加值、第二产业

增加值、第三产业增加值、进口贸易总额和出口贸

易总额等 31 个变量的产出层面; 第二个层面包括

中国的消费者价格指数、生产者价格指数、出口商

品价格指数和进口商品价格指数等 29 个变量的

价格层面; 第三个层面包括中国的 M0、M1、M2、银
行间7天拆借率和美元兑人民币平均汇率等15个

变量的金融层面． 对于上述 75 个经济变量的数

据大部分是2005年第1季度到2016第4季度的季

度数据，部分非季度数据通过实施时间的加权平

均来转换为季度数据，随后采用 Eviews 软件进行

X － 11 季度处理． 最后，对数据进行 Korobilis［40］ 的

Tcode5 方法处理，处理后数据平稳． 上述数据皆

来自中经网数据库．

5 实证分析

应用前面构建的模型进行共同因子提取，

进而根 据 共 同 因 子 的 提 取 结 果 判 断 出 典 型 时

期，随后分别研究在不同典型时期美联储数量

型和价格型货币政策对人民币外汇市场压力的

冲击效应．
5． 1 共同因子提取

综合 Korobilis［40］ 以及张龙和金春雨［38］ 的处

理方法，从 75 个经济变量中提取了 3 个共同因

子③，提取的共同因子标准差后验均值走势图见

图 1． 从图中可以看出，第 1 个共同因子标准差后

验均值在 2005 年第 3 季度、2008 年第 4 季度以及

2015 年第 4 季度有较大峰值; 第 2 个共同因子标

准差后验均值在 2005 年第 4 季度、2008 年第 2 季

度以及 2016 年第 1 季度有较大峰值; 第 3 个共同

因子标准差后验均值在 2005 年第 4 季度、2008 年

第 3 季度以及 2015 年第 2 季度有较大峰值． 与此

同时，纵观美国及中国经济周期性波动趋势，在

2005 年，全球经济处于 21 世纪初期的经济高速发

展时期，美国更是在此时埋下了房地产经济泡沫，

中国的汇率制度改革等宏观经济政策也带来了良

好的经济发展势头，在此期间，中国和美国经济处

于全球经济的繁荣时期; 在 2008 年，受到美国房

地产次级贷款危机的影响，美国失业率升高，银行

等金融系统出现接连倒闭的现象，整个美国经济

出现大幅度下滑，受此影响，出口依赖型的中国企

业也出现大批倒闭的现象，以“世界工厂”的东莞

市为例，出口产品制造商接连宣布破产，城镇单位

失业率超过 20%，整个中国经济也出现经济增长

乏力的现象，在此期间，中国和美国经济明显处于

全球经济的萧条时期; 到了 2015 年，中国经济增

长结构不合理问题凸显，经济增速放缓，标志着中

国经济进入新常态时期，而美国也适时宣布制造

业回流，中国和美国的经济改革政策频施，稳步推

动经济发展，在此期间，中国和美国经济明显处于

全球经济的平稳时期．
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③ 此处也尝试分别提取 2 个和 4 个共同因子，其中提取2 个共同因子时，其后验均值走势与全球经济周期波动趋势非常不一致，走势不如

提取 3 个共同因子好，而提取 4 个共同因子时，分析结果与提取 3 个共同因子并无明显差异．



基于此可以看出，一方面，共同因子标准差

后验均值走势对应了全球经济的周期性波动趋

势，说明上文提取的 3 个共同因子相对准确，基

本可以最小化经济系统重要信息缺失的问题;

另一方面，综合共同因子标准差后验均值的波

动情况和全球经济走势，为下文选取研究时点

提供了参考，即下文拟以 2005 年第 4 季度、2008
年第3 季度以及2015 年第1 季度为研究时点，分

别代表经济繁荣时期、经济萧条时期以及经济

平稳时期，并以上述典型时期来探索美联储数

量型和价格型货币政策对人民币外汇市场压力

的动态影响．

图 1 共同因子标准差后验均值走势图

Fig． 1 Posteriori mean trend chart of common factor standard deviation

5． 2 美联储数量型货币政策对人民币外汇市场

压力的动态冲击效应

以 2005 年第 4 季度、2008 年第 3 季度以及

2015 年第 1 季度代表典型时期研究美联储 1 单位

数量型货币政策正向冲击对人民币外汇市场压力

的影响，脉冲响应结果见图 2．

图 2 美联储数量型货币政策对人民币外汇市场压力的冲击效应

Fig． 2 Impact of the quantitative monetary policy of the Fed on ＲMB Exchange Market Pressure

—59—第 11 期 殷 红等: 美联储货币政策对人民币外汇市场压力的冲击



从图2 中可以看出，在经济繁荣时期，美国基

础货币的 1 单位正向冲击主要会引起人民币外汇

市场压力指数的正向响应． 在美联储货币政策冲

击发生的第 1 期引起人民币外汇市场压力指数最

大响应水平，即人民币外汇市场压力指数上升了

0． 66 个百分点，随后响应水平逐渐下降，在第4 期

左右转为负向响应，直到第 6 期左右，美联储货币

政策的冲击效果基本消失． 由此可以说明，在经

济繁荣时期，美联储数量型量化宽松货币政策主

要会引起人民币外汇市场的升值压力． 原因很明

显，如果美联储实施增发基础货币的量化宽松货

币政策，则会导致美元在国际市场上的供给水平

增加，另外，在经济繁荣时期的资本市场会比商品

市场更活跃． 上述两方面会引起国际投机机构对

美元贬值的预期，进而会卖掉美元资产，通过资本

与金融账户进入中国来买进人民币资产，在这种

美元需求不足及人民币需求增加的情况下，人民

币必然面临升值压力．

在经济萧条时期，美国基础货币的 1 单位正

向冲击主要会引起人民币外汇市场压力指数的负

向响应． 在美联储货币政策冲击发生的第 1 期引

起人民币外汇市场压力指数的最大响应水平，即

人民币外汇市场压力指数下降了 1． 12 个百分点，

随后响应水平迅速下降，在第 2 期左右转为正向

响应，最大正向响应水平为仅为 0． 07，直到第5 期

左右，美联储货币政策的冲击效果基本消失． 由

此可以说明，在经济萧条时期，美联储数量型量化

宽松货币政策主要会引起人民币外汇市场的贬值

压力． 原因很明显，如果美联储实施增发基础货

币的量化宽松货币政策，会导致美元在国际市场

上的购买力相对下降，人民币的购买力相对上升，

另外，在经济萧条时期的商品市场会比资本市场

更活跃． 上述两方面会引起中国出口商品减少，

进口商品增多，大量资金会由经常账户流出中国，

在此形势下，人民币必然面临贬值压力．

在经济平稳时期，美国基础货币的 1 单位正

向冲击主要会引起人民币外汇市场压力指数的正

向响应． 在美联储货币政策冲击发生的第 1 期引

起人民币外汇市场压力指数的最大响应水平，即

人民币外汇市场压力指数上升了 0． 95 个百分点，

随后响应水平逐渐下降，在第 5 期左右转为负向

响应，在第7期达到最大负向响应，但仅为0． 10个

百分点，直到第 20 期左右，美联储货币政策的冲

击效果基本消失． 由此可以说明，在经济平稳时

期，美联储数量型量化宽松货币政策主要会引起

人民币外汇市场的升值压力． 原因很明显，在经

济平稳时期，一个经济体的资本活动比实体经济

活动在推动经济发展中有更大的可发挥空间，而

在经济繁荣时期，资本活动更是达到相当活跃的

程度，与之不同的是，在经济萧条时期，较少有国

家“敢”依靠资本活动来推动经济发展，而是更多

的依靠实体经济活动来推动经济发展． 所以，在

经济平稳时期，美联储货币政策对人民币外汇市

场压力的传导机制几乎与经济繁荣时期一致，即

美联储的数量型量化宽松货币政策主要通过资本

与金融账户来影响人民币需求水平，进而导致了

人民币面临升值压力．

综上分析可以发现，美联储货币政策确实

对人民币外汇市场压力产生了时变性影响: 在

经济繁荣时期，美联储的数量型量化宽松货币

政策会引起人民币外汇市场的升值压力，传导

机制为通过资本与金融账户来提高人民币的需

求水平; 在经济萧条时期，美联储的数量型量化

宽松货币政策会引起人民币外汇市场的贬值压

力，传导机制为通过经常账户来降低人民币的

需求水平; 在经济平稳时期，美联储的数量型量

化宽松货币政策会引起人民币外汇市场的升值

压力，传导机制为通过资本与金融账户来提高

人民币的需求水平． 另外还可以发现，在经济繁

荣时期和经济萧条时期，美联储数量型货币政

策对人民币外汇市场压力仅有短期效应，在经

济平稳时期，美联储数量型货币政策对人民币

外汇市场压力有长期效应，这可能与不同时期

中国货币当局的应对措施有关．
5． 3 美联储价格型货币政策对人民币外汇市场

压力的动态冲击效应

仍以 2005 年第 4 季度、2008 年第 3 季度以及

2015 年第 1 季度代表典型时期研究美联储 1 单位
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价格型货币政策负向冲击对人民币外汇市场压力 的影响④，脉冲响应结果见图 3．

图 3 美联储价格型货币政策对人民币外汇市场压力的冲击效应

Fig． 3 Impact of the price-based monetary policy of the Fed on ＲMB Exchange Market Pressure

从图3 中可以看出，在经济繁荣时期，美联储

联邦基金利率的 1 单位负向冲击主要会引起人民

币外汇市场压力指数的负向响应． 在美联储货币

政策冲击发生的第 1 期引起人民币外汇市场压力

指数的最大响应水平，即人民币外汇市场压力指

数下降了 1． 03 个百分点，随后响应水平迅速下

降，在第 4 期左右转为正向响应，最大正向响应水

平为仅为 0． 08 个百分点，直到第 12 期左右，美联

储货币政策的冲击效果基本消失． 由此可以说

明，在经济繁荣时期，美联储价格型量化宽松货币

政策主要会引起人民币外汇市场的贬值压力． 原

因很明显，如果美联储实施降低联邦基金利率的

量化宽松货币政策，会导致国际投机机构对联邦

基金利率在未来升高的预期，这就意味着美元资

产预期收益率会升高，另外，在经济繁荣时期的资

本市场会比商品市场更活跃． 上述两方面会导致

国际投机机构卖出人民币资产并买入美元资产，

进而导致大量资金会由资本与金融账户流出中

国，在如此形势下，人民币必然面临贬值压力．
在经济萧条时期，美联储联邦基金利率的 1

单位负向冲击主要会引起人民币外汇市场压力指

数的正向响应． 在美联储货币政策冲击发生的第

1 期引起人民币外汇市场压力指数的最大响应水

平，即人民币外汇市场压力指数上升了 1． 75 个百

分点，随后响应水平逐渐下降，在第 4 期左右转为

负向响应，并在第 5 期产生最大负向响应，但响应

水平仅为 0． 19 个百分点，直到第 11 期左右，美联

储货币政策的冲击效果基本消失． 由此可以说

明，在经济萧条时期，美联储价格型量化宽松货币

政策主要会引起人民币外汇市场的升值压力． 原

因很明显，如果美联储实施降低联邦基金利率的

量化宽松货币政策，会导致国际投机机构对联邦

基金利率在未来升高的预期，进而增加对美元资

产的需求，大量资金会由资本与金融账户流出中

国，对人民币的需求减少，另外，在国际市场上美

元的相对购买力逐渐上升，人民币的购买力逐渐

下降，从而导致美国商品的相对价格变高，中国商

品的相对价格变低，中国出口商品增加，进口商品

减少，资金又会由经常账户流入中国，对人民币的

需求增加． 然而，在经济萧条时期，商品市场会比

资本市场更活跃，这意味着由经常账户对人民币

需求的增加程度会大于由资本与金融账户对人民

币需求的减少程度，因此，人民币必然面临升值

压力．
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④ 在 Matlab 的实际操作中是给予联邦基金利率 1 单位正向标准差的变化，但为了与前文的美联储数量型量化宽松货币政策形成对比分

析，此处及接下来以负向冲击来解释，脉冲响应结果也均反过来解释．



在经济平稳时期，美联储联邦基金利率的 1
单位负向冲击主要会引起人民币外汇市场压力指

数的负向响应． 在美联储货币政策冲击发生的第

1 期引起人民币外汇市场压力指数的最大响应水

平，即人民币外汇市场压力指数下降了 1． 38 个百

分点，随后响应水平迅速下降，在第 3 期左右转为

正向响应，最大正向响应水平为仅为 0． 36 个百分

点，直到第 18 期左右，美联储货币政策的冲击效

果基本消失． 由此可以说明，在经济平稳时期，美

联储价格型量化宽松货币政策主要会引起人民币

外汇市场的贬值压力． 原因很明显，经济平稳时

期的传导机制类似于经济繁荣时期，资本市场活

跃程度强于商品市场活跃程度，美联储联邦基金

利率的下降会导致由资本与金融账户对人民币需

求减少的程度更强，人民币必然面临贬值压力．
综上分析可以发现，美联储货币政策确实

对人民币外汇市场压力产生了时变性影响: 在

经济繁荣时期，美联储的价格型量化宽松货币

政策会引起人民币外汇市场的贬值压力，传导

机制为通过资本与金融账户来降低人民币的需

求水平; 在经济萧条时期，美联储的价格型量化

宽松货币政策会引起人民币外汇市场的升值压

力，传导机制为通过经常账户来提高人民币的

需求水平; 在经济平稳时期，美联储的价格型量

化宽松货币政策会引起人民币外汇市场的贬值

压力，传导机制为通过资本与金融账户来降低

人民币的需求水平． 同样还可以发现，在经济繁

荣时期和经济萧条时期，美联储价格型货币政

策对人民币外汇市场压力仅有短期效应，在经

济平稳时期，美联储价格型货币政策对人民币

外汇市场压力有长期效应，这可能与不同时期

中国货币当局的应对措施有关．

6 结束语

6． 1 结论

研究发现，美联储货币政策确实对人民币外

汇市场压力产生了非线性影响，其非线性主要体

现在两个方面． 一方面，美联储采取不同类型货

币政策时，其对人民币外汇市场压力的冲击效应

也不同; 另一方面，美联储在不同时期采取相同的

货币政策 ( 例如同样的一单位量化宽松货币政

策) ，其对人民币外汇市场压力的冲击效应也不

同． 最后，研究结论总结如下．
第一，在经济繁荣时期和经济平稳时期． 美

联储数量型量化宽松货币政策主要会引起国际资

本通过资本与金融账户进入中国，而较少通过经

常账户流出中国，由此导致人民币外汇市场面临

升值压力; 美联储价格型量化宽松货币政策主要

会引起国际资本通过资本与金融账户流出中国，

而较少通过经常账户流入中国，由此导致人民币

外汇市场面临贬值压力． 资本与金融账户是美联

储货币政策在经济繁荣时期和经济平稳时期对人

民币外汇市场压力产生影响的主要路径．
第二，在经济萧条时期． 美联储数量型量化

宽松货币政策主要会引起国际资本通过经常账户

流出中国，而较少通过资本与金融账户流入中国，

由此导致人民币外汇市场面临贬值压力; 美联储

价格型量化宽松货币政策主要会引起国际资本通

过经常账户流入中国，而较少通过资本与金融账

户流出中国，由此导致人民币外汇市场面临升值

压力． 经常账户是美联储货币政策在经济萧条时

期对人民币外汇市场压力产生影响的主要路径．
6． 2 启示

随着中国经济进入新常态时期，经济结构失

衡现象凸显，经济增速出现放缓现象，由此，根据

新常态时期的经济特点可以看出，中国经济基本

处于经济周期中的平稳阶段; 与此同时，在经历了

房地产次级贷款危机和四轮量化宽松计划后，美

国经济也出现稳定发展的现象，制造业回流等调

控政策也都标志了美国经济向稳健型方式转变，

美国经济同样处于经济周期中的平稳阶段． 在如

此形式下，美联储预期将会实施价格型量化宽松

货币政策进行宏观经济调控，一方面，量化宽松货

币政策有利于特朗普为相对疲软的美国经济增

温，提高就业率水平，另一方面，与数量型货币政

策调控货币供给不同，价格型货币政策会通过影

响微观经济主体的消费和投资决策来影响货币需

求，进而可以为制造业回流提供便利．
因此，结合研究结果，美联储将会实施价格型

量化宽松货币政策的预期下，国际投机机构会将

大量资金由资本与金融账户撤出中国，人民币外
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汇市场将面临贬值压力． 为维持人民币汇率稳

定，建议中国央行同样实施价格型量化宽松货币

政策，在此情况下，国际投机机构会加大中国央行

将会提高利率的预期，套利空间的存在导致大量

国际热钱回流中国资本市场，进而减小人民币外

汇市场贬值压力，维持人民币汇率稳定．
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The shocks of Federal Ｒeserve’s monetary policy on ＲMB exchange market
pressure

YIN Hong1，ZHANG Long2，YE Xiang-song1

1． Economics and Statistics，Guangzhou University，Guangzhou 510006，China;

2． Institute of Chinese Finance Studies of SWUFE，Chengdu 611130，China

Abstract: The effect of Federal Ｒeserve’s monetary policy on the ＲMB foreign exchange market pressure will

change with the monetary policy mode and different economic environments in different economic periods．

Therefore，based on the theory of spillover effect of international monetary policy，this paper first tests the non-

linear relationship between Federal Ｒeserve’s monetary policy and ＲMB foreign exchange market pressure，

then constructs a factor-augmented vector autoregressive model with time-varying coefficients and stochastic

volatility． The model is used to study the non-linear impact of Federal Ｒeserve’s monetary policy on ＲMB ex-

change market pressure from the aspect of quantitative monetary policy and price-based monetary policy． It is

found that: First，in the period of economic prosperity and economic stability，the quantitative easing monetary

policy of Federal Ｒeserve mainly causes appreciation pressure of ＲMB exchange market through capital and fi-

nancial accounts，while the price-based easing monetary policy of Federal Ｒeserve mainly causes depreciation

pressure of ＲMB exchange market through capital and financial accounts． Second，in the period of economic

depression，the quantitative easing monetary policy of Federal Ｒeserve mainly causes depreciation pressure of

ＲMB exchange market through the current account，while the price-based easing monetary policy of Federal

Ｒeserve mainly causes appreciation pressure of ＲMB exchange market through the current account． This paper

predicts that Federal Ｒeserve will implement the price-based easing monetary policy，and suggests that the

Central Bank of China implement the same price-based easing monetary policy，to reduce the depreciation

pressure of ＲMB and maintaining the stability of the ＲMB exchange rate．

Key words: Federal Ｒeserve; monetary policy; ＲMB; foreign exchange market pressure; non-linear effect
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