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利率调整对远期汇率期限结构的影响

李小平 , 冯　芸 ,吴冲锋

(上海交通大学安泰经济与管理学院 ,上海 　200052)

摘　要 :远期外汇市场对货币政策的反应是宏观开放经济和国际金融研究的热点问题。本文提出利率调整前后远

期汇率期限结构曲线存在相对稳定点的观点 ,并考察远期汇率期限结构曲线上相对稳定点的性质。首先 ,利用利

率平价理论建立了远期汇率期限结构的静态模型 ,基于此模型 ,根据相对稳定点的定义 ,从理论上得到了在一国利

率期限结构发生各种变动的情况下 ,远期汇率期限结构曲线上稳定点的存在性和唯一性条件。其次 ,结合美日两

国的宏观经济形势变化和货币政策的具体实践 ,选择了美联储调息的五个示例 ,从实证的角度对理论加以验证。

理论与实证结果均表明 :当利率期限结构和即期汇率的变动满足一定的条件时 ,利率调整前后远期汇率期限结构

曲线存在相对稳定点。
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1 　引言

近年来 ,关于远期汇率的研究是一个热点问题。

在影响远期汇率变动的诸多因素中 ,利率是一个直

接而重要的因素。外汇市场中 ,当一个国家突然宣

布调高本币利率 (例如美联储调高美元利率) ,根据

大部分市场观察的结果 ,本币即期汇率都有升值倾

向。同时 ,根据利率平价定理 ,即期汇率的上升同时

伴随着远期汇率的下降 ,此时可能就会存在某一特

定到期期限的远期汇率 ,几乎不受利率调整的影响

或受利率调整的影响最小。

由此进一步引出的值得探究的理论问题是 :利

率调整引起利率期限结构发生变化 ,而利率期限结

构在发生什么样的变化情况下 ,不同到期期限的远

期汇率中会存在这样一个相对稳定点或相对稳定区

域 ,它们所对应的特定到期期限的远期汇率相对于

其它期限的远期汇率而言 ,受利率调整的影响最小 ?

如果存在的话 ,这个相对稳定点或区域会具有什么

样的性质 ?

汇率衍生品的定价主要以即期汇率为标的物 ,

然而 ,大量的文章指出即期汇率在布雷顿森林体系

崩溃后出现过度波动 ,即期汇率的分布出现“尖峰厚

尾”特征[1 - 4 ] ,因此 ,假设即期汇率服从对数正态分

布的定价模型的精确度不能令人满意。如果我们能

发现某个特定期限的远期汇率的行为比即期汇率更

加稳定 ,更可能服从对数正态分布 ,我们就可以这个

稳定的远期汇率作为参考点 ,用于外汇期权等汇率

衍生产品的定价中 ,从而获得更加精确合理的汇率

衍生产品定价模型。

自从 Hodrick (1987)通过检验发现外汇市场非

有效市场之后[ 5 ] ,大量对远期汇率市场的研究文献

集中在远期汇率对未来即期汇率的偏移的解释上 ,

归结为市场非理性、交易成本、风险溢价和投资者预

期的变化四个方面[ 6 ] 。放弃外汇市场有效性假设而

发展起来的汇率决定的新闻模型表明 ,汇率会对未

预期到的有关宏观经济变量的新闻公告产生反应。

近年来相当多的文献研究哪些类型的宏观经济新闻

会对即期汇率和远期汇率产生影响。总结实证结论

来看 ,汇率受许多宏观经济变量的影响 ,其中能够产

生显著影响的变量包括两国利差[7 ] ,货币供应量 ,真

实收入和利率[8 - 11 ] ,贸易差额[11 - 14 ] 、失业率[15 ] ,经

常账户[ 16 ] ,CPI [13 ,17 ,18 ] ,财政部预算和产能利用率

等[14 ] 。Ito and Roley (1987) 发现 J P Y/ U SD 汇率

并未对来自日本的新闻产生反应[19 ] 。Kim (1998)

检验了未预期的宏观信息对 U SD/ AUD 汇率的二

阶矩的信息效应[20 ] 。Almeida et al (1998) 研究了

DEM/ U SD 汇率对来自德国和美国宏观信息的高



频反应[21 ] 。进一步地 ,一部分文献已经把外汇市场

有效性分析扩展到了不同到期期限的远期汇率 ,其

中涉及到了即期汇率和远期汇率风险溢价之间的期

限关系。Hakkio (1980) 提出了远期汇率溢价期限

结构的均衡理论。结合利率的预期理论和利率平价

理论 ,推导出六月远期汇率溢价是未来一月远期溢

价的期望值的几何平均[ 22 ] 。Clarida (1997) 发展了

一个实证性框架 ,既拒绝了简单有效性假设 ,又认为

远期汇率溢价期限结构包含了未来即期汇率运动的

有用信息[23 ] 。

近期相关的研究开始关注利率期限结构对汇率

的影响。因为利率期限结构动态变化能够反映市场

对通货膨胀率和经济增长率的预期 ,因此国内和国

外的利率期限结构将会有助于解释汇率的变动[24 ] 。

Oganki et al (2000)以墨西哥比索为例 ,研究了利率

期限结构对汇率的影响 ,研究结果表明 1 月利率和

3 月利率对汇率的影响并不相同 ,说明在汇率研究

中利率期限结构的重要性[25 ] 。但他们并没有深入

地分析理论原因。Backus et al1 (2001) 假设定价

核中的全球状态变量不对称的前提下 ,建立仿射模

型来解释远期溢价之谜[26 ] 。然而 ,在拟合期限结构

动态时存在一个不合理的偏高的市场风险价格。

Inci et al (2004 , 2007) 扩展了 Backus 的期限结构

模型 ,保证利率为正 ,并且允许状态变量之间具有相

关性 ,他们的研究也涉及了远期溢价问题[24 ,27 ] 。但

上述研究均集中在即期汇率对利率期限结构的反应

上 ,并未涉及远期汇率对利率调整动态反应的期限

结构特征 ,更没有针对汇率期限结构中的相对稳定

点展开讨论。

本文从理论和实证两个方面考察了利率调整前

后远期汇率期限结构曲线 (以下简称“远期汇率曲

线”)相对稳定点的存在性和唯一性问题。文中将即

期汇率、利率期限结构和远期汇率期限结构均看成

是关于到期期限的函数 ,利用它们的函数性质来解

决问题。

2 　利率期限结构变动对远期汇率期限结构

的影响

　　为了简化问题 ,我们首先假设以下条件成立 :

(1) 假设利率平价条件成立 ;

(2) 假设一国央行宣布调整利率之前 ,市场并

未预期到利率调整的信息 ,因此利率期限结构的变

化可排除市场预期的影响 ,主要由利率调整引起 ;

(3) 假设利率期限结构可以用二次多项式拟

合 ,有 r( n) = a0 + a1 n + a2 n2 ,为了保证利率期限结

构曲线的单调递增性 ,假设 a0 > 0 , a1 + 2 a2 n ≥0 。

令 S t 代表 t 时刻即期汇率 ,以直接标价法标

价 ,即一单位美元兑 S t 单位别国货币 , Ft+ n 代表 t

时刻到期期限为 n 的远期汇率 , rt+ n 、r3
t+ n 分别代表 t

+ n 时刻以复利计算的本国和外国即期年利率。由

抵补利率平价理论 (CIP) ,可得

( 1
S t

) (1 + rt+ n) n = ( 1
Ft+ n

) (1 + r3
t+ n) n (1)

或者

Ft+ n (1 + rt+ n) n = S t (1 + r3
t+ n) n (2)

令 f t+ n = ln ( Ft+ n) , st = ln ( S t ) ,可得利率调整

前和调整后的远期汇率分别为 :

f t+ n , i - st , i = n[ ln (1 + r3
t+ n , i ) - ln (1 + rt+ n , i ) ] ,

i = 1 ,2 (3)

进一步得到两个时刻远期汇率变动公式 :

Δf t+ n = Δs t + n[ln (1 + r3
t+ n ,2 ) - ln (1 + rt+ n ,2 )

- ln (1 + r3
t+ n ,1 ) + ln (1 + rt+ n ,1 ) ] (4)

令 h( n) = ln (1 + r3
t+ n ,2 ) - ln (1 + rt+ n ,2 )

- ln (1 + r3
t+ n ,1 ) + ln (1 + rt+ n ,1 ) , g ( n) =

nh ( n) , 则有

Δf t+ n = Δs t + g ( n) (5)

根据多恩布什的汇率超调模型 ,市场在接收到

未预期的货币消息 (如官方基准利率水平、货币供给

等)时 ,实际即期汇率会出现一个跃动 ,超过原来均

衡的汇率水平。由于即期汇率变动Δs t 是关于期限

的常函数 ,因此Δs t 决定Δf t+ n 的平移。而利率的调

整同时也会引起利率期限结构的变化 ,最终导致两

国利差期限结构 g ( n) 的变化 , g ( n) 决定了远期汇

率曲线函数 Δf t+ n 的函数形式。因此 ,根据等式

(5) ,当一国央行宣布利率调整时 ,即期汇率和两国

利差期限结构的变化共同决定了远期汇率曲线的变

化。

根据引言中提到的稳定点的定义 ,即相对于其

它期限的远期汇率而言 ,稳定点是远期汇率曲线上

受利率调整的影响最小的点。那么 ,当利率调整前

后远期汇率曲线相交于某一特定到期期限时 ,意味

着利率调整前后这一特定期限所对应的远期汇率受

利率调整的冲击最小而没有变化 ,这个交点即我们

要找的稳定点 (以下简称“交点”) 。而欲使利率调整

前后远期汇率曲线相交 ,只需Δf t+ n = 0 即可。因

此 ,远期汇率曲线的稳定点的数学描述可以表示为 :
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( T3 , Ft+ T 3 ) ∈{ ( T, Ft+ T) Δf t+ T =Δst + g( T) = 0}

(6)

其中 , ( T 3 , Ft+ T 3 ) 代表远期汇率曲线上的稳

定点 , T 3 是稳定点所对应的到期期限 , ( T , Ft+ T )

是 t 时刻远期汇率曲线上到期期限为 T 的点 ,

Ft+ T 、Δf t+ T 、Δs t 和 g ( T) 的含义同等式 (1)和 (5) ,

即远期汇率曲线上的稳定点是利率调整前后远期汇

率曲线的交点。

把远期汇率曲线的变动函数Δf t+ n 看成是关于

到期期限的函数 , 由上述的分析知 , 当且仅当

Δf t+ n ( n) = 0 的根存在 ,则远期汇率曲线存在稳定

点 ,并且稳定点的个数等于Δf t+ n ( n) = 0 的根的个

数。

根据等式 (5) ,两国利差期限结构的变化 g ( n)

决定了远期汇率曲线的变动函数Δf t+ n ( n) 的函数

形式。因此 ,下文将假设利率调整引起利率期限结

构变化的不同情形 (平移、斜率变化等) ,得到两国利

差期限结构的变化 g ( n) 的函数形式 ,在此基础上讨

论远期汇率曲线的变动函数Δf t+ n ( n) 的性质 ,以此

推断Δf t+ n ( n) = 0 的根的情况 ,来判断稳定点的存

在性和个数问题。

211 　理想状态下远期汇率曲线交点存在性和个数

的判断条件

以下命题均假设远期汇率的最长到期期限为 N

年。

命题 11 假设两国的初始利差为 0 ,利率期限结

构均为直线没有弯曲 ,当一国利率调整引起利率期

限结构平移 , ①本国利率上调 ,当本币即期汇率升值

时 ,即 0 ≤Δs t ≤- g ( N) ,远期汇率曲线有且仅有一

个交点 ;否则没有交点。②本国利率下调 ,当本币即

期汇率贬值时 ,即 - g ( N) ≤Δs t ≤0 ,远期汇率曲

线有且仅有一个交点 ;否则没有交点。

证明 :假设调整前两国利率期限结构 rt ( n) =

r3
t ( n) = r ,本国利率调整Δr ,调整前远期汇率曲

线 Ft1 = S t1 , 调整后远期汇率曲线 Ft2 ( n) =

S t2 ( 1 + r
1 + r +Δr

) n ,将远期汇率两边取对数并相减 ,

则有Δf t+ n ( n) = Δs t + nln (1 -
Δr

(1 + r +Δr)
) , f , s

分别是远期汇率和即期汇率的对数。若本国利率上

调并且利率期限结构平移 , 即 Δr > 0 , ln (1 -

Δr
1 + r +Δr

) < 0 且 为 常 数 , 此 时 nln (1 -

Δr
1 + r +Δr

) 是过原点且斜率为负的直线 ,假设即期

汇率上升 , 即 0 ≤Δs t ≤- g ( N) , 则一次函数

Δf t+ n ( n) 与横轴一定有一个交点 ,且交点对应的到

期期限 n3 =
Δf t+ n - Δs t

ln[ (1 + r) / (1 + r +Δr) ]
,否则无交

点。本国利率下降时的情形分析同上。

由于利率期限结构为直线 ,并且两国利差为 0

的条件非常理想化 ,因此命题 1 的情况在现实的货

币政策实践中并不常见。

212 　利率期限结构平移时的远期汇率曲线交点存

在性和个数的判断条件

命题 2 和命题 3 考察外国利率期限结构没有变

动的前提下 ,本国利率期限结构形状分别为直线和

曲线并且发生平移时 ,利率调整前后远期汇率曲线

交点的存在性和个数的判断条件。

命题 21 假设本国利率期限结构是直线 ,不论外

国利率期限结构是直线或曲线 ,当本国利率调整引

起利率期限结构平移 , ①本国利率上调 ,当本币即期

汇率升值时 ,即 0 ≤Δs t ≤- g ( N) ,远期汇率曲线有

且仅有一个交点 ;否则没有交点。②本国利率下调 ,

当本币即期汇率贬值时 ,即 - g ( N) ≤Δs t ≤0 ,远

期汇率曲线有且仅有一个交点 ;否则没有交点。

证明 :令利率调整前本国利率期限结构 r1 ( n)

= a0 + a1 n + a2 n2 ,利率调整后本国利率期限结构

r2 ( n) = b0 + b1 n + b2 n2 。由于本国利率期限结构是

直线 ,因此 a1 = b1 = 0 , a2 = b2 = 0 。

当利率上调时 ,由 b0 > a0 , a1 = b1 = 0 , a2 = b2

= 0 可得 h( n) < 0 且为常数 , g (0) = 0 , g’ ( n) =

h( n) < 0 ,说明 g ( n) 是一条过原点且斜率为负的

直线。由公式 (5)易知 ,当 0 ≤Δs t ≤- g ( N) 时 ,利

率调整前后远期汇率曲线交点存在且唯一 ,当Δs <

0 或Δs > - g ( N) 时没有交点。同理可分析利率下

调时的情况。

命题 31 假设本国利率期限结构是曲线 ,不论外

国利率期限结构是直线或曲线 ,当本国利率调整引

起利率期限结构平移 , ①本国利率上调 ,当本币即期

汇率升值时 ,即 0 ≤Δs t ≤- g ( N) ,远期汇率曲线有

且仅有一个交点 ;否则没有交点。②本国利率下调 ,

当本币即期汇率贬值时 ,即 - g ( N) ≤Δs t ≤0 ,远

期汇率曲线有且仅有一个交点 ;否则没有交点。

证明见附录。

命题 2 和命题 3 说明 ,当一国利率调整方向和

即期汇率的变动方向相同时 (如本国利率上调 ,本币

即期汇率一般也上升 ,利率下调时亦然) ,并且即期

汇率的变动大小满足一定数量关系时 ,利率调整前
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后远期汇率交点才会存在。

另外 ,命题 2 和命题 3 的对比说明 ,本国利率期

限结构弯曲与否对远期汇率曲线的交点存在性和唯

一性没有影响 ,但利率期限结构曲线的弯曲程度对

交点的提前和延迟有影响 ,主要表现在 g’ ( n) = h( n

+ nh’ ( n) 上。不妨假设利率上调 ,当利率期限结构

是直线时 , h’ ( n) = 0 , g’ ( n) = h( n) < 0 ;利率期限

结构是曲线 , h( n) < 0 , h’ ( n) = r′1 [
1

1 + r1
-

1
1 + r2

) ] > 0 , g’ ( n) = h( n) + nh’ ( n) < 0 ,与利率期

限结构是直线的情况相比 , g’ ( n) 多了 nh’ ( n) 项 ,因

此 ,利率期限结构是曲线时 g’ ( n) 相对要大 ,即曲线

g ( n) 的斜率为负 ,且在利率期限结构为曲线时更加

平坦 ,由公式 (5) 易知 ,利率调整前后远期汇率的交

点相对延迟。当利率下调时 ,同理可得 ,利率期限结

构是曲线时远期汇率曲线的交点位置比利率期限结

构是直线时有所延迟。

213 　利率期限结构平移且斜率变化时的远期汇率

曲线交点存在性和个数的判断条件

下面的命题 4 - 5 及推论 1 - 2 考察了本国利率

期限结构曲线不仅平移而且斜率发生变动时的几种

典型情形下 ,利率调整前后远期汇率曲线交点的存

在性和唯一性问题 ,其中 ,利率调整前后本国利率期

限结构无交点。令 n3 满足 n 3 =
h( n3 )
h′( n3 )

, h’ ( n)

是 h( n) 的一阶导数 , n3 在以下命题中的含义均同。

命题 41 假设本国利率调整引起利率期限结构

曲线向上平移并且斜率变大 (如图 1) ,当 0 ≤Δs t

≤- g ( N) 时 ,即本币即期汇率升值时 ,利率调整前

后远期汇率曲线交点存在且唯一 ,当Δs t < 0 或Δs t

> - g ( N) 时没有交点。

证明见附录。

命题 51 假设本国利率调整引起利率期限结构

曲线向上平移并且斜率变小 (如图 2) ,若 n3 > N ,

则当 0 ≤Δs t ≤- g ( N) 时 ,利率调整前后远期汇率

曲线交点存在且唯一 ;当Δs t < 0 或Δs t > - g ( N)

时没有交点。若 0 < n3 < N ,则当 - g ( N) ≤Δs t

< - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率曲线有两个

交点 ;当 0 ≤Δs t < - g ( N) 或Δs t = - g ( n3 ) 时 ,利

率调整前后远期汇率曲线有且仅有一个交点 ;其它

情况均没有交点。

证明见附录。

与命题 1 - 3 相比 ,命题 4 - 5 考察的本国利率

期限结构不仅平移而且斜率发生变动时的情形更为

复杂。主要表现在 g’ ( n) 的不同 ,尤其在命题 5 中 ,

g’ ( n) 的符号发生了变化 , g ( n) 不再是单调递减函

数 ,而是凸函数 ,使得利率调整前后远期汇率曲线有

两个交点成为可能。

命题 4 - 5 仅考虑了本国加息的情况 ,仿照命题

4 - 5 ,推论 1 - 2 给出了本国减息情况下远期汇率曲

线交点的存在性和个数的结论。

推论 11 假设本国利率调整引起利率期限结构

曲线向下平移并且斜率变大 , 若 n3 > N ,则当 -

g ( N) ≤Δs t ≤0 时 ,利率调整前后远期汇率曲线交

点存在且唯一 ;当Δs t > 0 或Δs t < - g ( N) 时没有

交点。若 0 < n3 < N ,则当 - g ( n3 ) < Δs t ≤-

g ( N) 时 ,利率调整前后远期汇率曲线有两个交点 ;

当 - g ( N) < Δs t ≤0 或Δs t = - g ( n3 ) 时 ,利率调

整前后远期汇率曲线有且仅有一个交点 ;其它情况

均没有交点。

证明过程类似命题 5。

推论 21 假设本国利率调整引起利率期限结构

曲线向下平移并且斜率变小 ,当 - g ( N) ≤Δs t ≤0

时 ,即本币即期汇率贬值时 ,利率调整前后远期汇率

曲线交点存在且唯一 ,当Δs t > 0 或Δs t < - g ( N)

时没有交点。

证明过程类似命题 4。

命题 4 - 5 和推论 1 - 2 分别反映了本国加息和

减息对远期汇率曲线交点的存在性与个数的影响。

214 　利率期限结构有交点时远期汇率曲线的交点

存在性和个数的判断条件

命题 61 假设本国利率调整引起利率期限结构

向上平移 ,斜率变小或斜率由正向转为负向 ,并且调

整前后利率期限结构有交点 (如图 3、图 4) ,当 0 ≤

Δs t < - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率曲线有两

个交点 ;当 - g ( N) ≤Δs t < 0 或Δs t = - g ( n3 ) 时 ,

利率调整前后远期汇率曲线有且仅有一个交点 ;其

它情况均无交点。

证明见附录。

推论 31 假设本国利率调整引起利率期限结构

曲线向下平移 ,斜率变大 ,并且利率调整前后利率期

限结构有交点 ,当 - g ( n3 ) < Δs t ≤0 时 ,利率调整

前后远期汇率曲线有两个交点 ;当 0 < Δs t ≤-

g ( N) 或Δs t = - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率

曲线有且仅有一个交点 ;其它情况均无交点。

证明过程类似命题 6。

命题 6 和推论 3 分别讨论了本国加息和减息时

的远期汇率曲线交点情况。由于本国利率期限结构
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交点 n1 的存在 ,使得 g ( n) 和 g’ ( n) 的性质发生了变

化 ,当利率上调 , g ( n) 是过原点和 n1 的凸函数 ,当

利率下调 , g ( n) 是过原点和 n1 的凹函数 ,利率调整

前后远期汇率曲线存在两个交点成为可能。

另外 ,历史实践证明 ,倒挂的利率期限结构曲线

(如图 4)往往出现在经济衰退时期 ,此时 , a1 < 0 ,

a2 > 0 ,相当于放松了利率期限结构单调递增的假

设条件。

图 1 　利率期限结构上移且斜率变大

图 2 　利率期限结构上移且斜率变小

图 3 　利率期限结构有交点

图 4 　利率期限结构斜率变负向

3 　实证分析

本节结合美日两国的宏观经济形势变化和货币

政策的具体实践 ,从实证的角度检验并分析远

期汇率期限结构曲线变动中的交点的存在性和相关

性质 ,以验证第二节的理论。

我们选取的数据是美国和日本 2000 年 1 月 1

日至 2008 年 7 月 30 日的利率期限结构的周数据和

远期汇率周数据 ,以周三为准 ,共 448 个数据。利率

期限结构分别取基准利率、3 月、6 月、1 年、2 年、5

年、7 年和 30 年国债收益率数据 ,美国的基准利率

取联邦基金利率 ,日本基准利率取日银目标利率 ,远

期汇率到期期限分别是 1 月、3 月、6 月、9 月、1 年、2

年、5 年和 10 年。所有的数据来自 Bloomberg 数据

库。

311 　利率平价理论对美日数据的适用性检验

首先检验抵补利率平价理论 (CIP) 对美日两国

利率和远期汇率的适用性。若 CIP 成立 ,由 (3) 式

可知 , f t+ n , i = st , i + n[ln (1 + r3
t+ n , i ) - ln (1 + rt+ n , i ) ]。

我们比较由利率平价公式得到的远期汇率和实际的

远期汇率以验证利率平价对美日数据的适用性。取

3 月、6 月、1 年、2 年、5 年和 10 年的美日国债收益

率周数据和远期汇率周数据 ,时间从 2000 年 1 月 1

日至 2008 年 7 月 30 日 ,共 448 个数据。

如图 5 ,深色实线代表由利率平价理论得到的

远期汇率值 ,浅色虚线代表真实远期汇率值 ,从图中

可以看出 ,由利率平价公式得到的 3 月、6 月、1 年和

2 年期的远期汇率和实际的远期汇率非常吻合 ,另

外 ,由利率平价公式得到的 5 年和 10 年期的远期汇

率和实际的远期汇率趋势也比较一致 ,最大误差值

分别为 01029782 和 01108412。上述结果说明利率

平价公式对美日利率和汇率数据是适用的 ,可以通

过分析由利率平价理论得到的远期汇率曲线来推测

实际远期汇率曲线的变化。

图 5 　利率平价适用性检验

312 　利率调整对远期汇率曲线的影响

本小节考察美日远期汇率曲线在两国不同的宏

观背景下是否存在交点的问题 ,从实证的角度验证

前面第二节理论的正确性。首先分析美日两国在样

本期间内历次利率调整过程。

从 1999 年至 2008 年 7 月美联储利率调整经历

了四个阶段 :1999 年 6 月至 2000 年 5 月的第一次
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加息期 ,为防止经济过热和通货膨胀 ,美联储 6 次升

息 ,成功实现经济软着陆 ;2001 年初至 2003 年 6 月

的第一次减息期 ,美联储共采取降息行动 13 次 ,宽

松的货币政策为美国经济摆脱衰退转入稳定复苏发

挥了重要作用 ;2004 年 6 月至 2007 年 10 月的第二

次加息期 ,为了抑制能源和商品价格飙升带来的通

货膨胀加剧 ,美联储连续 17 次加息 ;2007 年 10 月

至 2008 年 7 月美联储连续 7 次减息 ,以减弱次贷危

机可能对宏观经济产生的消积影响。

从 1999 年至 2008 年 7 月日本利率调整也经历

了四个阶段 :2000 年 8 月 11 日 ,日本银行解除了自

1999 年以来的零利率政策 ,将无担保隔夜拆借利率

从 0 上调至 0125 %。进入 2001 年以后 ,为了避免

步入“通货紧缩的陷阱”,日本银行一年内减息 2 次 ,

无担保隔夜拆借利率再次下调至 0。日本银行在解

除零利率半年之后进入五年零四个月的零利率时

期。随着日本经济缓慢步入景气扩张循环时期 ,

2006 年 7 月和 2007 年 2 月 ,日本银行两次加息 ,上

调无担保隔夜拆借利率至 015 %。

在样本期间内 ,由于日本利率长时间处于零利

率时期 ,相对于美联储的调息过程 ,日本银行每次加

息或减息的频率不高 ,幅度也很小 ,因此 ,为了简化

问题 ,可以近似地把日本利率期限结构看作不变 ,主

要以美联储加减息阶段为主 ,与命题 1 - 6 和推论 1

- 3 中的条件相对应。

下面以美联储加息或减息期的远期汇率曲线变

化为例 ,鉴于篇幅 ,仅选择了 5 个典型示例对第二节

的部分命题进行验证。假设收益率曲线斜率 ? 定义

为 10 年期和 3 月期国债收益率之间的差值。下图

中深蓝色虚线和浅红色实线分别代表利率调整前后

美日利率期限结构和远期汇率曲线。

　　示例 11 (美国利率期限结构平移)

美国在 2003 年 6 月 19 日的基准利率、3 月、6

月、1 年、2 年、5 年、10 年和 30 年期利率分别比

2002 年 10 月 30 日的利率要下降 015、016096、

015616、014629、015082、014883、015996 和 016301

个百分点 ,另外利率期限结构变化前后的斜率τ1 =

01024752 ,τ2 = 01024852 ,因此可以近似看作利率期

限结构平移 (如图 6 - a) ,日本利率期限结构近似看

作不变。以上均满足命题 3 的条件 ,根据命题 3 ①,

g (n) 是单调递增函数。由于对数即期汇率的变动

△s = - 010184 > - g (30) = - 01078401 ,因此理论

上得出利率调整前后远期汇率曲线有且仅有一个交

点 ,而实际的远期汇率曲线也只有一个交点 (如图 6

图 6 - a 　美国利率期限结构平移

图 6 - b 　美/ 日远期汇率曲线相交

－犫），命题 3 ①得到验证。

图 7 - a 　美国利率期限结构下移且斜率变大

示例 21 (美国利率期限结构下移且斜率变大)
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图 7 - b 　美/ 日远期汇率曲线相交

美国在 2002 年 10 月 30 日的基准利率、3 月、6

月、1 年、2 年、5 年、10 年和 30 年期利率分别比

2001 年 4 月 11 日的利率要下降 3125、215852、

216622、217635、215282、210406、11158 和 015882

个百分点 ,下降的幅度随期限的增大而减小 ,另外利

率期限结构变化前后的斜率τ1 = 0101048 ,τ2 =

01024752 ,因此美国利率期限结构下移且斜率变大

(如图 7 - a) ,日本利率期限结构近似看作不变。经

计算 ,不同到期期限的 g (n)值分别为 0、010000423、

010000738、 01000148、 01000772、 01006054、

01012276 和 01020315 ,说明 n 3 > 30 , g ( n) 是单调

递增函数。以上满足推论 1 的条件。由于对数即期

汇率的变动 △s = - 0100652 > - g ( 30) =

- 01020315 ,根据推论 1 ,理论上得到利率调整前后

远期汇率曲线有且仅有一个交点 ,而实际的远期汇

率曲线也只有一个交点 (如图 7 - b) ,推论 1 得到验

证。

示例 31 (美国利率期限结构平移且斜率变小)

美国在 2005 年 6 月 22 日的基准利率、3 月、6

月、1 年、2 年、5 年、10 年和 30 年期利率分别比

2001 年 6 月 20 日的利率要下降 1、014693、01236、

012094、013488、019256、11265 和 114226 个百分

点 ,下降的幅度随期限的增大而增大 ,另外利率期限

结构变化前后的斜率τ1 = 0101712 ,τ2 = 01009163 ,

因此美国利率期限结构下移且斜率变小 (如图 8 -

a) ,日本利率期限结构近似看作不变。以上均符合

推论 2 的条件。根据推论 2 ,g (n) 是单调递增函数。

由于对数即期汇率的变动 △s = - 0105592 > - g

(30) = - 01176603 ,因此根据推论 2 ,理论上得到利

率调整前后远期汇率曲线有且仅有一个交点 ,而实

图 8 - a 　美国利率期限结构下移且斜率变小

图 8 - b 　美/ 日远期汇率曲线相交

际的远期汇率曲线也只有一个交点 (如图 8 - b) ,推

论 2 得到验证。

图 9 - a 　美国利率期限结构相交
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图 9 - b 　美/ 日远期汇率曲线相交

示例 41 (美国利率期限结构有交点)

美国在 2005 年 6 月 29 日的基准利率、3 月、6

月、1 年、2 年、5 年、10 年和 30 年期利率分别比

2004 年 6 月 30 日的利率要上升 1175、118552、

116937、114939、019748、- 010301、- 016027 和 -

110276 个百分点 ,利率期限结构变化前后的斜率τ1

= 01033194 ,τ2 = 01008615 ,因此美国利率期限结构

上移、斜率变小并且相交 (如图 9 - a) ,日本的利率

期限结构看作近似不变。以上均满足命题 6 的条

件。根据命题 6 ,g ( n) 是过原点且和横轴有两个交

点的凸函数 ,经计算知 ,凸点对应的极值 g ( n 3 ) = g

(2) = - 0100821 ,而对数即期汇率的变动 △s =

01006578 < - g (2) = 0100821 ,根据命题 6 ,利率调

整前后远期汇率曲线有两个交点 ,而实际的远期汇

率曲线也有两个交点 (如图 9 - b) ,命题 6 得到验

证。

图 10 - a 　美国利率期限结构斜率变负向

图 10 - b 　美/ 日远期汇率曲线无交点

示例 51 (美国利率期限结构斜率变为负向)

美国在 2001 年 1 月 3 日的基准利率、3 月、6

月、1 年、2 年、5 年、10 年和 30 年期利率分别比

2000 年 2 月 2 日的利率要下降 - 0125、- 01015、

01509、01998、11663、117、11415 和 01784 个百分

点 ,另外利率期限结构变化前后的斜率τ1 =

0100928 ,τ2 = 0100502 ,因此美国利率期限结构上

移、斜率变负向且有交点 (如图 10 - a) ,日本利率期

限结构近似看作不变。以上满足命题 6 的条件。根

据命题 6 ,g ( n) 是过原点且与横轴有两个交点的凸

函数。经计算知 ,凸点对应的极值 g (n 3 ) = g (0125)

= - 01000015 , 而对数即期汇率的变动 △s =

01021237 > - g (0125) ,根据命题 6 ,理论上利率调

整前后远期汇率曲线没有交点 ,而实际的远期汇率

曲线也没有交点 (如图 10 - b) ,命题 6 得到验证。

4 　结语

通过理论推导 ,本文得到的主要结论如下 :

(1)当一国央行实施较为紧缩的货币政策时 ,利

率期限结构曲线向上平移 ,或者央行采取的紧缩政

策力度不够 ,市场预期通货膨胀进一步上扬导致长

短期利差加大 ,利率期限结构曲线变得陡峭 ,此时 ,

当本币即期汇率升值时 ,并满足 0 ≤Δs t ≤- g ( N)

时 ,利率调整前后远期汇率曲线相对稳定点存在且

唯一 ;当一国中央银行实施较为宽松的货币政策时 ,

利率期限结构曲线向下平移 ,或者长期利率下降的

幅度大于短期利率使得利率期限结构曲线变平坦 ,

当本币即期汇率贬值 ,并满足 - g ( N) ≤Δs t ≤0

时 ,利率调整前后远期汇率曲线交点存在且唯一。

(2) 当一国央行实施较为紧缩的货币政策时 ,

并且该国货币政策具有较高可信度 ,人们预期未来
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通货膨胀降低 ,长期利率上升幅度会小于短期利率 ,

利率期限结构曲线表现为变平坦。此时 ,若 n3 >

N ,则当 0 ≤Δs t ≤- g ( N) 时 ,利率调整前后远期汇

率曲线交点存在且唯一。若 0 < n3 < N ,则当 -

g ( N) ≤Δs t < - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率

曲线有两个交点 ;当 0 ≤Δs t < - g ( N) 和Δs t =

- g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率曲线有且仅有

一个交点 ;其它情况均没有交点。

(3) 当一国央行实施紧缩货币政策 ,利率期限

结构曲线上移并且和原利率期限结构曲线相交 ,或

者一国经济严重衰退 ,导致利率期限结构曲线发生

倒挂时 ,当 0 ≤Δs t < - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远

期汇率曲线有两个交点 ;当 - g ( N) ≤Δs t < 0 或Δs t

= - g ( n3 ) 时 ,利率调整前后远期汇率曲线有且仅

有一个交点。

其次 ,实证结合美日两国的宏观经济形势变化

和货币政策的具体实践 ,选择了美联储调息的五个

示例进行实证分析 ,实证结果表明理论是正确的。
附录 :

命题 3 的证明

①令利率调整前后利率期限结构分别为 r1 ( n) = a0 +

a1 n + a2 n2 , r2 ( n) = b0 + b1 n + b2 n2 ,由 r2 > r1 , r1’ = r2’ >

0 , r1’’ = r2’’ < 0 ,易得 h( n) < 0 , g( n) = nh ( n) ≤0 。

由 a0 > 0 易知

nr′1 = n( a1 + 2 a2 n) = r1 - a0 + a2 n2

< r1 + a0 + a2 n2 < r1 + 1

利用泰勒展开式 ,可得

h( n) = ln[
1 + r1

1 + r2
]

= ( r1 - r2

1 + r2
) -

( r1 - r2 ) 2

2 (1 + r2 ) 2

由于 1 + r1 > nr′1 ,因此

g’ ( n) = h( n) + nh’ ( n)

=
r1 - r2

1 + r2
[1 -

( r1 - r2 )
2 (1 + r2 )

]

-
r1 - r2

1 + r2
[

nr′1

(1 + r1 )
]

< [
r1 - r2

1 + r2
][1 -

nr′1

1 + r1
] < 0

g’’ ( n) = 2 h’ ( n) + nh’’ ( n)

= r′2 [
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
]

- r′2 [
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

] ( nr2’
1 + r2

) + nr2’’[
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

]

根据对各国实际的国债收益率数据的观察 ,一般地 , r

< 01 2 , 因此 , nr′1 = r1 - a0 + a2 n2 < r1 < 012 , nr′2 = r2

- b0 + b2 n2 < r2 < 012 , 可得 nr1’
(1 + r1 )

+
nr2’

(1 + r2 )
< nr1’+

nr2’ < 014 和 2 - ( nr1’
1 + r1

+
nr2’

1 + r2
) > 116 1 当 b2 > -

4b1

13 n

> -
b1

2 n
, 其中 , b2 > -

b1

2 n
是对利率期限结构曲线单调递增

的限制条件 ,则 116 r2’ + nr2’’ > 0 。因此 , g’’ ( n) > [116 r2’ +

nr2’’][
1

1 + r1
-

1
1 + r2

] > 0 , 说明 g( n) 是一个负的凸函数。

综上 , g( n) 是一个负的单调递减函数 ,根据公式 (5) 易

得命题 3 ①的结论成立。命题 3 ②的证明可仿照 ①。

命题 4 的证明

令利率调整前后利率期限结构分别为 r1 ( n) = a0 + a1 n

+ a2 n2 , r2 ( n) = b0 + b1 n + b2 n2 ,由 r2 ( n) > r1 ( n) , r′2 ( n) >

r′1 ( n) > 0 , r1’’ ( n) = r2’’ ( n) < 0 ,可得 h( n) < 0 和 g( n) =

nh ( n) ≤0 。

由于 nr′2 = r2 - b0 + b2 n2 < r2 < 1 + r1 和

b0 > 0 , b2 < 0 ,因此

g’ ( n) = h( n) + nh’ ( n)

=
r1 - r2

1 + r2
[1 -

( r1 - r2 )
2 (1 + r2 ) ]

+
n[ r′1 (1 + r2 ) - r′2 (1 + r1 ) ]

[ (1 + r1 ) (1 + r2 ) ]

< [
r1 - r2

1 + r2
][1 -

( r1 - r2 )
2 (1 + r2 )

]

- [
r1 - r2

1 + r2
]

nr′2

(1 + r1 )
< 0

g’’ ( n) = 2 h( n) + nh’ ( n)

= [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
]

- [
r1’

1 + r1
-

r2’
1 + r2

][
nr2’

1 + r2
]

+ [
nr1’’

(1 + r1 )
-

nr2’’
(1 + r2 )

]

= [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
] - [

r1’
(1 + r1 )

-

r2’
(1 + r2 )

][
nr2’

(1 + r2 )
]

+ nr1’’[
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

]

根据对实际经济数据的观察 ,我们易知
(1 + r2 )
(1 + r1 )

<

r2’
r1

’ ,因此 r1’
(1 + r1 )

-
r2’

(1 + r2 )
< 0 1 又由命题 3 知 ,

nr1’
(1 + r1 )

< 1 ,
nr2’

(1 + r2 )
< 1 ,可得 2 - ( nr1’

(1 + r1 )
+

nr2’
(1 + r2 )

) > 0 ,由

此易得 g’’ ( n) < 0 1
因此 , g( n) 是一个负的单调递减函数。综上 ,根据公式

(5)易得命题 4 的结论成立。

命题 5 的证明

由 r2 ( n) > r1 ( n) , r′1 ( n) > r′2 ( n) > 0 , r2’’ ( n) = r1’’ ( n)

< 0 得 h( n) < 0 和 g( n) = nh ( n) ≤0 1
g’’ ( n) = 2 h( n) + nh’ ( n)
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= [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
]

- [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][
nr2’

(1 + r2 )
]

+ [
nr1’’

(1 + r1 )
-

nr2’’
(1 + r2 )

] > r’2 [
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

][2

-
nr1’

(1 + r1 )
]

- r’2 [
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

][
nr2’

(1 + r2 )
] + nr2’’[

1
(1 + r1 )

-

1
(1 + r2 )

]

类似命题 3 的分析可得 g’’ ( n) > 0 , 说明 g( n) 是一个

负的凸函数。

根据正文中 n 3 的定义 ,易知 g’ ( n 3 ) = 0 ,因此 ,我们可

得到以下结论 :

(a) 若 n3 > N , 则 g’ ( n) < 0 , g(0) = 0 , g( n) 在[0 ,

N ]上是一个负的单调递减函数。

(b) 若 0 < n 3 < N , 则当 n ∈[0 , n 3 ] 时 ,有 g’ ( n) <

0 ;当 n ∈[ n 3 , N ] 时 ,有 g’ ( n) > 0 。因此 g( n) 在[0 ,N ] 上

是一个负的凸函数 ,并且 (n 3 ,g (n 3 ) )是凸点。

综上 ,根据公式 (5)易得命题 5 的结论成立。

命题 6 的证明

设本国利率期限结构曲线相交于 n1 。当利率调整前后

利率期限结构曲线没有发生倒挂时 ,即当 n ∈ [0 , n1 ] ,

r2 ( n) > r1 ( n) , 当 n ∈( n1 , N ] , r2 ( n) < r1 ( n) ,并且在 n ∈

[0 , N ] 上有 r′1 ( n) > r′2 ( n) > 0 , r2’’ ( n) ≤ r1’’ ( n) < 0 。由

命题 5 易知 ,当 n ∈[0 , n1 ] 时 , g( n) 是负的凸函数 ,并且由

g(0) = g( n1 ) = 0 , 还可以得到 0 < n 3 < n1 和 g’ ( n 3 ) =

0 1 由命题 4 知 ,当 n ∈( n1 , N ] 时 , g( n) 是正的单调递增函

数。

当利率调整前后利率期限结构曲线发生倒挂时 ,即当 n

∈[0 , n1 ] , r2 ( n) > r1 ( n) , 当 n ∈( n1 , N ] , r2 ( n) < r1 ( n) ,

并且在 n ∈ [0 , N ] 上有 r′1 ( n) > 0 > r′2 ( n) , 并且

r′1 ( n) > r′2 ( n) , r1’’ ( n) < 0 < r2’’ ( n) 和 r2’’ ( n) =

r1’’ ( n) 。因此 , 当 n ∈ [0 , n1 ] , g( n) ≤ 0 ; 当 n ∈

( n1 , N ] , g ( n) > 0 。

g’’ ( n) = 2 h’ ( n) + nh’’ ( n)

= [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
]

- [
r1’

(1 + r1 )
-

r2’
(1 + r2 )

][
nr2’

1 + r2
]

+ [
nr1’’

(1 + r1 )
-

nr2’’
(1 + r2 )

]

> - r’2 [
1

(1 + r1 )
+

1
(1 + r2 )

][2 -
nr1’

(1 + r1 )
]

+ r’2 [
1

(1 + r1 )
+

1
(1 + r2 )

][
nr2’

1 + r2
] - nr2’’[

1
(1 + r1 )

+

1
(1 + r2 )

]

由命题 3 的分析知 , 2 - ( nr1’
(1 + r1 ) +

nr2’
(1 + r2 )

) > 116 。

当 b2 < -
b1

2 n
< -

4b1

13 n
,其中 , b2 < -

b1

2 n
意味着 r2 的斜率为

负 ,则 - 116 r2’ - nr2’’ > 0 , 由此可得 g’’ ( n) > - [116 r2’ +

nr2’’][
1

(1 + r1 )
-

1
(1 + r2 )

] > 0 , 又由 g(0) = g( n1 ) = 0 易

知 g( n) 是过原点和 n1 的凸函数。

综上 , 根据公式 (5)易得命题 6 的结论成立。
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The Impact of Interest Rate Adjustment on the Term Structure of Forward Exchange Rates

LI Xiao2ping , FENG Yun , WU Chong2feng

(Antai College of Economics & Management , Shanghai J iao Tong University , Shanghai 200052 ,China)

Abstract : The research on the response of forward exchange market s to monetary policy is one of the hot

spot s in open economy macroeconomics and international finance. In t his paper , we p resent t hat t here exist

some fixed point s on t he forward curve which have no response to t he adjust ment of interest rates. At

first , using interest rate parity theory , we develop a static model of t he term st ructure of forward exchange

rates. Based on t his model , we propose t he condition for existence and uniqueness of fixed point s on t he

forward curve by t he definition of t he fixed point s , when t he term st ructure of interest rate expresses vari2
ous changes caused by interest rate adjust ment . Then , based on t he macroeconomic sit uations and mone2
tary policy implemented by U S and J apan , we have selected five typical cases to verify t heory , which are

common in the real monetary policy. The empirical result s show t hat t here exist some fixed point s on t he

forward curve when t he term st ruct ure of interest rates and spot exchange rate meet s certain conditions.

Key words : interest rate adjust ment ; term st ruct ure of interest rates ; erm st ruct ure of forward exchange

rates ; fixed point s
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