
http://www.sinoss.net

1

经济政策不确定性对人民币汇率波动的非对称影响研究
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摘要：全球各国经济政策不确定性持续增加，我国发展面对更多逆风逆水的外部环境。全球经济政策不确

定性作为外部环境因素势必会对中国经济产生深刻影响。同时，“8.11 汇改”以来双向波动常态化，中国

经济更容易受到汇率波动的冲击。此时，研究美国和中国经济政策不确定性对我国汇率波动的影响，对我

国积极应对内外部冲击有着非常重要的意义。本文通过相关性分析方法、平稳性检验、NARDL 模型方法研

究美中经济政策不确定性上升和下降对人民币汇率波动的不对称效应。实证结果表明：在短期和长期内，

美中经济政策不确定性的上升和下降对人民币汇率波动的影响均具有非对称性。无论是在长期还是短期内，

美中经济政策不确定性的负向变动对人民币汇率波动的作用效果更为显著。
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自从 2008 年爆发金融危机之后，国际局势动荡，随着中美贸易摩擦的不断演进和新冠

疫情的蔓延，全球各国经济政策不确定性持续增加，国际形势日趋复杂，诸多逆风逆水的外

部环境限制着我国的经济发展。而全球经济政策不确定性作为外部环境因素势必会对中国经

济产生深刻影响。同时，“8.11 汇改”以来，央行逐渐减少外汇市场干预，人民币汇率弹

性显著增强，双向波动常态化，中国经济更容易受到汇率波动的冲击。那么，各国经济政策

不确定性是否会对其汇率波动产生影响？中国汇率波动是否会受美国经济政策不确定性影

响？美国经济政策不确定性和中国相比较而言，哪个对我国汇率波动影响更大？影响是线性

的还是非对称性的？如何应对其影响以减缓汇率波动？本文研究欲在这些方面寻求答案。

一、文献综述

（一）国外文献综述

国外关于经济政策不确定性对汇率波动的影响研究开始较早。大部分学者认为 EPU 上升

会使汇率波动加剧。Solikin M. Juhro 等（2018）利用 1997 年 1 月至 2017 年 12 月的月度

数据，基于预测回归模型考察了全球经济政策不确定性对 10 个东盟国家的汇率水平及其波

动的影响，发现 EPU 指数增加导致这些货币贬值，同时会使汇率波动率增加
[1]
。Zachary

Bartsch(2019)基于 GARCH 模型，采用 2001 年到 2015 年之间更为精确的日度数据，探究美

国和英国的双边经济政策不确定性与美英汇率波动之间的关系。研究发现，美英汇率波动受

到经济政策不确定性的影响远比月度数据监测到的大得多。又进一步地将经济政策不确定性

与非政策性经济不确定性分开，认为非政策性（即相关金融市场）不确定性比经济政策不确

定性更能增加汇率波动
[2]
。Zhongbao Zhou 等（2019）基于 GARCH-MIDAS 模型，采用 2003

年 1 月至 2018 年 9 月的日度和月度混频数据，考察了人民币汇率波动受中美相对经济政策

不确定性的影响，实证结果显示中美 EPU 比率对人民币汇率的长期波动有正向影响
[3]。

也有部分学者基于非线性的模型来分析经济政策不确定性对于汇率波动的影响。Robert

Krol（2014）研究了 10 个工业和新兴经济体的宏观经济和经济政策不确定性与汇率波动的

关系，实证发现，这几个国家的国内和美国经济政策不确定性均直接增加了汇率波动性，一

般宏观经济不确定性增大对汇率波动的加剧作用小于经济政策不确定性；对于一体化程度高

的工业经济体，国内和美国 EPU 都增加了经济不景气时期的汇率波动，但是对于一体化程度

不高的新兴经济体，只有本国 EPU 会在经济不景气时期增加汇率波动；此外，经济不景气时

期EPU上升对汇率波动加剧的程度高于经济繁荣时期，因而呈现一种非对称影响
[4]
。Christou

等（2018）基于分位数回归的方法分析 EPU 对汇率水平和汇率波动的预测效果，结果发现

EPU 能够预测汇率水平和波动率，且在预测汇率波动时，其预测能力分位数顺序关系表现出

U型特征，为不对称形式
[5]
。Chen Liming（2020）采用 2001 年 12 月至 2018 年 11 月的数据，
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使用分位数回归考察中国和美国 EPU 对中国汇率波动的影响。研究发现中国和美国 EPU 对汇

率波动的影响是不对称的，汇率波动性越大，中国和美国 EPU 的正冲击越大
[6]
。

（二）国内文献综述

国内学术界关于经济政策不确定性对汇率波动影响的研究较少，研究结论并不完全一致，

且大多是线性研究。王凯（2019）发现就人民币汇率波动率而言，全球、中国和美国 EPU

增大均会使人民币汇率的波动率增加，且中国 EPU 对汇率波动率的长期影响小于美国 EPU。

从期限结构角度看，随着汇率期限的增加经济政策不确定性对波动率的长期影响逐渐减小
[7]
。

林丹如（2020）基于 EEMD-VAR 模型，将人民币汇率分解为高频分量、低频分量及趋势项，

并用高频分量作为人民币汇率波动的代理变量，探究美国的贸易政策不确定性对于人民币汇

率波动的影响。最终得出汇率高频分量会随着美国贸易政策不确定性加剧而增长，即汇率波

动增大的结论
[8]
。裴斌等（2021）发现，在“8. 11”汇改前经济政策不确定性对汇率并不

具有明显的溢出效应，在“8. 11”汇改后经济政策不确定性和汇率开始具有双向波动溢出
[9]
。

操玮等（2021）将经济不确定性分为宏观经济、经济政策和相关金融市场不确定性三个维度，

实证检验多来源的经济不确定性对汇率波动的异质性。发现宏观经济维度的不确定性对人民

币汇率波动为正向影响，且影响时间较长；关于经济政策维度，汇率波动随着美国 EPU 增强

而减小，随着中国 PEU 和全球 EPU 增强而增大，且持续时间更长；反观相关金融市场不确定

性，其影响强度和周期都较弱
[10]

。

国内的一些学者还关注了经济政策不确定性对汇率波动的非对称性影响。孙超（2016）

选取 10个国家 1990 年 6月到 2012 年 2月的数据，分析本国和美国 EPU 对汇率波动的影响，

认为 EPU 通过影响经济预期从而影响汇率波动。结果表明就发达国家而言，美国和本国 EPU

均增加汇率波动性，且表现出明显的不对称性，即当经济表现疲弱时其正向影响会大于经济

状况较好时的正向影响。就处于经济低迷时期的新兴经济体而言，只有本国 EPU 会增加汇率

的波动性
[11]
。王新（2020）采用 2005 年 1 月至 2019 年 6 月的数据，基于分位点回归模型，

分别探究我国和美国的贸易政策不确定性对我国股票市场、债券市场以及外汇市场的影响，

结果表明总体来看，我国和美国贸易政策不确定性对我国股票市场、债券市场以及人民币对

美元双边汇率均为非对称性影响；我国贸易政策不确定性对金融市场的影响较小，而美国贸

易政策不确定性对股票和外汇市场的冲击较大，会加剧人民币对美元汇率波动，且会随着分

位水平的提高（即外汇市场波动增加）而增强
[12]
。

综上所述，目前国内外对经济政策不确定性和汇率之间的关系研究已有一定成果，但仍

存在一些不足：国内外研究大多只采用本国或外国中单一国家的经济政策不确定性进行研究，

未将本国和外国经济政策不确定性同时考虑。因此本文欲采用中国及美国经济政策不确定性

指数的比值和以 EEMD 方法来衡量的中美双边汇率月度数据，基于 NARDL 模型实证分析美中

经济政策不确定性上升和下降时对人民币汇率波动的不对称影响，丰富汇率波动的相关研究。

二、经济政策不确定性影响汇率波动的非对称机理分析

（一）宏观层面

从宏观层面看，当经济政策不确定性上升或下降时，会通过实物期权和金融摩擦两个渠

道影响企业投资和社会总需求，改变国家的进出口总额，进而导致汇率的不对称波动。

当经济政策不确定性上升时，根据实物期权理论，企业投资项目未来现金流的不确定性

会随之升高，进而提高企业的“等待”价值，导致企业家减少生产，投资者减少当前投资，

加剧经济波动。而金融摩擦的存在又会通过抵押物价值的降低，企业信用额度的减少，以及

企业资产负债表恶化，企业风险溢价变高，导致企业投资加速下滑，产出大幅减，进一步放

大经济政策不确定性上升对企业投资的抑制作用。从宏观层面分析，企业投资回报和社会总

需求的整体下降会放缓本国经济发展水平，减少国家的进出口总额。而外汇市场上货币的供

求关系在很大程度上能够决定汇率水平，进出口贸易情况又能直观显示外汇水平，因此能够

间接地影响汇率，导致本币汇率趋于贬值，同时汇率波动加剧。而当经济政策不确定性下降
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时，从实物期权角度来看，会降低公司的“等待”价值，投资者增加当前投资，而金融摩擦

又会进一步放大不确定性下降对企业投资的促进作用。这会增加国家的进出口总额从而间接

地影响汇率，导致本币汇率趋于升值，同时汇率波动减弱。总的来说，经济政策不确定性上

升时本币汇率波动幅度上升；经济政策不确定性下降时本币汇率波动幅度下降。

对于新兴市场国家而言，其经济体系、金融体系脆弱，承受外部冲击的能力较弱。根据

金融摩擦理论，当经济政策不确定性上升时，全球各国经济增长受阻，新兴国家相比于发达

经济体而言，受经济政策不确定性冲击更大，金融摩擦对不确定性的放大作用更强，汇率波

动幅度更大。当经济政策不确定性下降时，各国经济增长逐步恢复，新兴国家相比于发达经

济体而言，金融市场发展不完善，对不确定性下降反应时间较长，投资者在增加当前投资时

更加谨慎，汇率波动幅度更小。根据实物期权理论，不同投资人投资决策以及对预期的调整

相较于不同经济政策有一定的滞后性和非对称性，使经济政策不确定性上升和下降时对产出

的影响程度不尽相同，呈现出非对称性。总体来看，经济政策不确定性上升会加剧汇率波动，

其下降会降低汇率波动，但是在新兴市场国家的加剧程度比降低程度更高，因而呈现一种非

对称影响。

（二）微观层面

从微观层面看，当经济政策不确定性上升或下降时，会基于新闻模型和替罪羊理论两个

渠道影响微观主体对宏观经济基本面和政策的预期因素，进而导致汇率的不对称波动。

根据狭义新闻模型，汇率作为外汇这种金融资产的价格，且汇率的决定因素有预期因素

和非预期因素两大类。对于汇率而言，经济政策不确定性就作为不断出现的“狭义的新闻”

（即非预期因素）及时有效地进入外汇市场，从而影响即期汇率和远期汇率的变动，这在某

种程度上解释了一部分远期汇率对即期汇率的偏差。根据替罪羊理论，在外汇市场上，市场

参与者的的心理预期会主导其行为决策。一方面，市场参与者并非完全理性，其情绪变化会

在很大程度上改变他们的心理预期，而经济政策不确定性上升使投资者对风险感知更加敏感，

更具有风险厌恶性，更易产生焦虑、恐惧等负面情绪，因此使其在做决策时更加犹豫和谨慎。

具体而言，他们会根据获取到的异质性信息对宏观经济变量采取不同的重视程度，使得赋予

货币供应量和产出这类可观测到的基本面变量的大小并不一致，从而导致宏观基本面与预期

汇率之间的不稳定。另一方面，当汇率变动是由一些不可观测的变量引起时，市场参与者无

法识别出汇率变动的真正原因，仅能通过现实的可观测的变量来预测，就会改变自己认为的

可观测变量（即“替罪羊”）的权重。而经济政策不确定性不仅会影响可观测到的基本面变

量，也可能影响不可观测的基本面变量，从而导致汇率的波动。

综合新闻模型和替罪羊理论，汇率变动由未预期到的基本面因素变动导致，即使这种因

素不可观测。因此，本文认为经济政策不确定性能通过影响未预期到的基本面因素，进而影

响汇率波动。当经济政策不确定性上升时，这种市场参与者未预期到的“新闻”使参与者风

险感知上升，心理预期随之发生变化，导致其赋予可观测到的基本面变量的大小不断发生变

化，市场恐慌情绪导致频繁交易，从而引起宏观基本面与预期汇率之间的不稳定，汇率的波

动幅度增大。当经济政策不确定性下降时，市场参与者情绪稳定，心理预期随之发生变化，

市场交易减少，宏观基本面与预期汇率之间趋于稳定，汇率的波动幅度下降。总的来说，经

济政策不确定性上升时汇率波动幅度上升；经济政策不确定性下降时汇率波动幅度下降。

新兴国家相对于发达经济体而言，经济体系比较脆弱，宏观经济的不确定性更高
[13]

。当

经济政策不确定性上升时，新兴市场参与者对未预期到的“新闻”的出现反应更加强烈，对

不确定性更偏向于风险厌恶型，市场更容易出现恐慌情绪，市场交易更为频繁，从而引起宏

观基本面与汇率之间更为不稳定，汇率波动幅度更大。当经济政策不确定性下降时，由于新

兴国家金融市场发展不完善，市场参与者对不确定性下降持谨慎态度反应时间较长，宏观基

本面与预期汇率之间趋于稳定的速度较慢，汇率波动幅度更小。即经济政策不确定性上升会

加剧汇率波动，经济政策不确定性下降会降低汇率波动，但是加剧程度比降低程度更高，因

而呈现一种非对称影响。
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总的来说，上文虽站在一国角度分析经济政策不确定性，但由于汇率是一国对另一国的

货币换算，会涉及到两国货币，所以在实际分析中，是站在一国相对他国的经济政策不确定

性角度，即同时考虑到美中经济政策不确定性。经济政策不确定性会从宏观和微观两个方面

来影响人民币汇率波动：一方面，从宏观层面来看，当经济政策不确定性上升时，会通过实

物期权和金融摩擦两个渠道影响企业投资，使企业投资减少从而降低国家进出口总额，进一

步影响外汇市场上货币的供求关系，加剧人民币汇率波动。另一方面，从微观层面来看，当

美中经济政策不确定性上升时，会基于新闻模型和替罪羊理论两个渠道影响微观主体对宏观

经济基本面和政策的预期，而在外汇市场上参与者的心理预期会主导其行为决策，他们并不

是完全理性的投资者，其心理预期在很大程度上受其情绪变化影响，当经济政策不确定性上

升时，投资者更趋于悲观情绪，对汇率的心理预期也会随之降低，市场恐慌情绪会显著影响

汇率波动。对于新兴国家而言，经济政策不确定性上升会加剧汇率波动，经济政策不确定性

下降会降低汇率波动，但是加剧程度比降低程度更高，因而呈现一种非对称影响。

三、研究设计

（一）指标选取及数据来源

在变量选取方面，为了和实际研究意义切合，本文选取中国和美国经济政策不确定性指

数和中美双边名义汇率指标进行研究。本文选取了 2011 年 1 月至 2022 年 3 月的 11 个年度

的月度数据作为样本展开实证研究。被解释变量为人民币汇率的高频分量，解释变量为美中

经济政策不确定性、美中利差、美中相对 PPI 指数、美中相对 PMI 指数以及售汇率，共 5

个变量。

出于对指标数据可得性的考量，本文中的美国经济政策不确定性指数用 Baker 等（2016）
[14]
学者编写的美国经济政策不确定性指数（U.S. Economic Policy Uncertainty Index，后

文缩写为 UEPU 指数），中国经济政策不确定性指数使用 Yun Huang 和 Paul Luk（2020）
[15]

编制的中国经济政策不确定性指数（China Economic Policy Uncertainty Index，后文缩

写为 CEPU 指数）。将 UEPU 指数和 CEPU 指数作比，能够判断两者的相对变化，从而更好地

与美元兑人民币汇率这个比价对应，有助于分析美中经济政策不确定性对人民币汇率波动的

影响。因此，本文将美中 EPU 比值即 UEPU 指数/CEPU 指数作为美中经济政策不确定性的代

理变量。

由于市场参与者能够直接接触到的是名义汇率，在国际市场中所做出的反应一般也是根

据名义汇率，因此本文选取我国外汇市场上美元兑人民币名义收盘价的月平均数据，采取直

接标价法，数据来源于 Wind 数据库。从计量方法上来看，因此本文采用 EEMD 这一时频方法

来计算中美双边汇率波动数据。参考田涛（2016）
[16]

的做法，采取 EEMD 方法将美元兑人民

币双边名义汇率分解成分别代表市场投机因素、重大事件影响因素和人民币内生制度及趋势

项因素的高频分量序列、低频分量序列及趋势项序列，进一步将高频分量序列作为人民币汇

率波动的代理变量。

为了保证 NARDL 模型实证回归结果的准确性，本文选取美中利差、美中相对 PPI 指数、

美中相对 PMI 指数以及售汇率作为控制变量。其中，美中利差、美中相对 PPI 指数、美中相

对 PMI 指数为宏观变量，售汇率为微观变量。

表 1 变量说明

指标类型 变量名称 变量符号 数据来源

被解释变量 汇率高频分量 exrate_hight Wind 数据库

核心解释变量 美中经济政策不确定性 REPUt

https://economicpolicyunc
ertaintyinchina.weebly.co

m 和

http://www.policyuncertai
nty.com 网站

https://economicpolicyuncertaintyinchina.weebly.com和
https://economicpolicyuncertaintyinchina.weebly.com和
https://economicpolicyuncertaintyinchina.weebly.com和
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控制变量

美中利差 it Wind 数据库

美中相对 PPI 指数 RPPIt Wind 数据库

美中相对 PMI 指数 RPMIt 国家统计局、Wind 数据库

售汇率 exrate_salest Wind 数据库

（二）模型构建

本文采用 Shin 等(2014)
[17]

提出的非线性自回归分布滞后模型（NARDL 模型），对美中

相对 EPU 的正负向变动对人民币汇率波动的非对称影响进行实证检验。即先对美中相对 EPU

及控制变量的正负向变动进行分解，然后使用正负向分解后的美中相对 EPU 及控制变量对人

民币汇率波动进行回归，从而得出美中相对 EPU 正向和负向变化对人民币汇率波动的非对称

影响。

NARDL 模型是基于 ARDL 模型的一种非对称扩展
[18]

，通过对自变量进行正负向分解来分

析其造成的正向冲击及负向冲击对于因变量影响的差异性。此外，通过引入滞后项来描述因

变量对自变量的依赖关系及动态调整路径，比一般的非线性模型更清楚地分析非对称效应及

长短期均衡关系。

在引入描述中美相对经济政策不确定性和人民币汇率波动的 NARDL 模型之前，本文先介

绍 Shin 等(2014)
[17]

对长期非对称方程的定义，即一般的长期非对称方程，表达式如下:

yt = β+xt
+ + β−xt

− + μt

这里，yt 表示 t 时期的被解释变量，β+和β−分别为对应的非对称长期系数，μt为随

机误差项且μt~iid(0,σμ
2 )。自变量的正负向变化是解释变量 xt 的分解，即：xt = x0 + xt

+ +
xt

−

其中，x0 是自变量初始值，变量xt
+和xt

−分别为自变量 xt 每一期正负向变化的总和，加

总过程如下：

xt
+ = j=1

t ∆� xj
+ = j=1

t max� (∆xj, 0)，xt
− = j=1

t ∆� xj
− = j=1

t min� (∆xj, 0)
这里，∆xt=xt − xt−1。

接着，Shin 等(2014)
[17]

建立了长期和短期的不对称模型，同时包含长短期不对称关系

的 NARDL 模型为：

∆yt = ρyt−1 + θ+xt−1
+ + θ−xt−1

− +
i=1

p−1

γi∆yt−i� +
i=0

q−1

(πi
+∆xt−i

+ +� πi
−∆xt−i

− ) + εt

进一步对模型简化，其表达式如下：

∆yt = ρτt−1 +
i=1

p−1

γi∆yt−i� +
i=0

q−1

(πi
+∆xt−i

+ +� πi
−∆xt−i

− ) + εt

这里，p和 q分别为 yt 和 xt 的最大可能的滞后阶数，εt~iid(0,σε
2 )。非线性误差修

正项τt−1=yt−1 − β+xt−1
+ − β−xt−1

− ，其中两个非对称长期系数β+ =− θ+

ρ
和β− =−

θ−

ρ
分别为美中经济政策不确定性的正负向变化与人民币汇率波动的长期关系，且为保证

模型的动态平稳性，这里ρ < 0。两个短期不对称系数πi
+和πi

−则分别描述中美相对经济政

策不确定性的正向和负向变化与人民币汇率波动的短期关系。

（三）平稳性检验

由于大多数实际生活中的时间序列并不平稳，但 NARDL 模型的有效性建立在数据必须满
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足是 I(0)平稳序列或 I(1)单整变量的基础之上，否则回归结果就可能不准确。因此在进行

实证检验之前，首先对核心解释变量、控制变量及被解释变量进行 ADF 检验，以保证 NARDL

模型的数据基本要求：满足 I(0)或 I(1)。下图 数据均为平稳数据，因此变量均满足 NARDL

模型的设立条件，可以建立 NARDL 模型进行检验。

表 2 ADF 检验结果

变量符号 T 统计量 P值 是否平稳

REPUt -19.7617*** 0.0000 是

exrate_hight -3.1663*** 0.0017 是

it -11.7944*** 0.0000 是

RPPIt -7.9250*** 0.0000 是

RPMIt -5.5932*** 0.0000 是

exrate_salest -4.1032*** 0.0079 是

四、结果分析

（一）非对称检验结果

首先构建以 REPUt、exrate_salest、it、RPPIt、RPMIt 作为解释变量的 ARDL 模型，以

保证模型满足基本的回归要求。然后再建立 NARDL 模型进行非对称性检验。相关操作均在

Eviews10 软件上实现。

表 3 非对称检验结果

变量符号 系数 T统计量 P值

C -0.1006 -0.4278 0.6697

REPUt
+ -0.0158 -0.6319 0.5288

REPUt−1
− -0.0641 -2.0667** 0.0411

exrate_salest
+ 0.5375 3.0063*** 0.0033

exrate_salest
− -0.1561 -1.2490 0.2143

it−1
+ 0.0276 4.0587*** 0.0001

it−2
− 0.0281 4.0665*** 0.0001

RPPIt
+ -1.0643 -1.1660 0.2461

RPPIt
− 2.1567 2.6674*** 0.0088

RPMIt−3
+ -0.1852 -1.5486 0.1244

RPMIt
− -0.1490 -1.4796 0.1418

长期系数

L+ -0.0940 L- -0.2774*

边际协整检验

FPSS 3.3719***

模型概要

R2 0.9485

Adj.R2 0.9392

AIC -3.2573

SC -2.7964

D-W 1.9932

（二）边界协整检验及实证结果分析

边界协整检验的原假设为：

H0: ρ=θ+=θ−=0

H1: ρ ≠ 0,θ+ ≠ 0,θ− ≠0
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上述表格详细列出了美中相对 EPU 对人民币高频分量影响的估计结果。可以看出，边界

协整检验 FPSS 统计量为 3.3719，在 1%的显著性水平下拒绝原假设 H0，说明正、负向的美

中相对 EPU 与我国人民币汇率波动之间具有较明显的协整关系。

表中 L+和 L−分别为 REPUt 正、负向的长期系数，代表美中相对 EPU 的正向变动和负向

变动对人民币高频分量的长期传导效应。L+为正，说明解释变量上升（正向变动）引起被

解释变量上升；L+为负，说明解释变量上升（正向变动）引起被解释变量下降。L−为正，

说明解释变量下降（负向变动）引起被解释变量下降；L−为负，说明解释变量下降（负向

变动）引起被解释变量上升。上表数据结果显示，正向长期系数和负向长期系数不相等：L+≠L

−。REPUt
+的长期系数 L+为-0.0940，但并未通过显著性检验，说明当美国经济政策不确定

性相对于中国经济政策不确定性上升时，对人民币汇率波动呈现负相关关系，但不具有显著

性影响，汇率受其影响不大。REPUt
−的长期系数 L−为-0.2774，且在 10%的显著性水平下通

过显著性检验。说明中国经济政策不确定性相对于美国经济政策不确定性上升时，人民币汇

率波动也会上升。对比REPUt
+和REPUt

−的长期系数可以看出，美中经济政策不确定性上升和

下降时，对汇率波动的影响具有不对称性。即中国相对于美国经济政策不确定性上升比美国

对中国经济政策不确定性上升时，人民币汇率波动幅度更大。

五、结论与对策建议

（一）结论

本文首先选取人民币汇率的高频分量作为被解释变量，美中经济政策不确定性、美中利

差、美中相对 PPI 指数、美中相对 PMI 指数以及售汇率作为解释变量，共 6 个变量，采用了

2011 年 1 月至 2022 年 3 月共 11 个年度的 135 个月度数据作为样本展开实证研究。通过相

关性分析方法、平稳性检验、NARDL 模型研究美中经济政策不确定性上升和下降对人民币汇

率波动的不对称效应。实证结果表明：

1、在短期和长期内，美中经济政策不确定性的正负向变动对人民币汇率波动的影响均

具有非对称性。从短期来看，无论是美国经济政策不确定性相对于中国下降还是上升，人民

币汇率波动都会下降。从长期来看，美国经济政策不确定性相对于中国下降时，人民币汇率

波动随之上升。

2、无论是在长期还是短期内，美中经济政策不确定性的负向变动对人民币汇率波动的

作用效果更为显著，即中国相对于美国经济政策不确定性上升比中国相对于美国经济政策不

确定性下降时，人民币汇率波动更加剧烈，加剧程度比降低程度更高。

（二）政策建议

根据以上实证研究分析结果，在借鉴和吸取国外关于经济政策经验基础上，结合我国宏

观经济发展现状，提出切实可行的、具备中国特色的经济政策。

第一，加大对美国经济政策不确定性的关注。从长期来看，美国经济政策不确定性相对

于中国下降时，人民币汇率波动随之上升；美国经济政策不确定性相对于中国上升时，人民

币汇率波动随之下降，即美国经济政策不确定性作为外部环境因素势必会会对我国汇率波动

形成冲击，进而对中国经济产生深刻影响。为了避免这种冲击，政府相关金融监管部门应该

加大对美国经济政策不确定性的测度与监控，明确其溢出途径，减少其对国内经济产生作用

的外部冲击的传导效应。此外，可将全球主要经济体的经济政策不确定性指数纳入我国系统

性金融风险防范体系，加大监测力度。

第二，降低中国经济政策不确定性。中长期，中国经济政策不确定性相对于美国上升时，

人民币汇率波动随之上升。且无论是在长期还是短期内，中国相对于美国经济政策不确定性

上升比中国相对于美国经济政策不确定性下降时，人民币汇率波动更加剧烈，加剧程度比降

低程度更高。这说明我国更加需要保证本国经济政策的稳定性及可预期性，降低政策的不确

定性，从而降低人民币汇率波动的剧烈程度。

第三，注重汇率波动对我国经济的影响。近几年我国人民币汇率波动受经济政策不确定

性影响，波动频繁，而人民币汇率波动将影响宏观经济，使得国内经济波动频繁。因此，政
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策制定者须重视汇率波动对宏观经济的影响，在当前经济全球化遭遇逆流，国际形势日趋复

杂的今天，更需要密切关注人民币汇率变化，适当加大政策力度以在一定程度上减缓人民币

汇率波动。
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The Asymmetric Impact of Economic Policy Uncertainty on the
Fluctuation of RMB Exchange Rate

Yang Xiaogong
(School of Finance and Statistics, Hunan University, ChangSha/Hunan,410006)

Abstract： The uncertainty of economic policies in various countries around the world continues to
increase, and China's development is facing more external environments facing headwinds. Global
economic policy uncertainty, as an external environmental factor, is bound to have a profound impact on
the Chinese economy. Meanwhile, since the "8.11 exchange rate reform", two-way fluctuations have
normalized, making the Chinese economy more susceptible to the impact of exchange rate fluctuations.
At this point, studying the impact of economic policy uncertainty in the United States and China on
China's exchange rate fluctuations is of great significance for China to actively respond to internal and
external shocks. This article uses correlation analysis methods, stationarity tests, and NARDL model
methods to study the asymmetric effects of the rise and fall of economic policy uncertainty in the United
States and China on the fluctuation of the RMB exchange rate. The empirical results indicate that in both
the short and long term, the rise and fall of economic policy uncertainty in the United States and China
have asymmetric effects on the fluctuation of the RMB exchange rate. Whether in the long or short term,
the negative changes in economic policy uncertainty between the United States and China have a more
significant impact on the fluctuation of the RMB exchange rate.
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