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摘   要：在全球金融市场一体化的背景下，美国货币政策如何影响中国宏观经济？文章利用

Barakchian 和 Crowe（2013）识别的外生美国货币政策冲击，研究了其对中国宏观经济的影响。文章

基于结构向量自回归误差修正模型（SVECM）的研究表明，2002 年以后，美国的紧缩性货币政策导

致中国的产出上升和物价下降，表现为一个正向的供给冲击。为了理解背后的传导机制，文章进一

步利用扩展的 VAR 系统进行了实证分析。结果表明，进口品价格是溢出效应的主要传导渠道，即美

国的紧缩性货币政策通过汇率传导效应而使中国的进口品价格下降，并引起中国国内生产成本下

降、物价下跌和产出上升。文章的研究为理解金融全球化背景下的中国经济波动提供了新的实证

依据。
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一、引　言

如何定量测度货币政策的宏观动态效应是主流宏观研究最为重要的问题之一（Bernanke 和

Gertler，1995；Christiano 等，1999）。在全球金融一体化的背景下，一国的货币政策如何影响他国的

宏观经济？货币政策的这种国际溢出效应不断得到学界的热议，但至今没有定论。这是因为：在

实证方面，如何识别外生的货币政策冲击在技术上一直没有得到很好地解决；在理论方面，主流

宏观模型主张的传导机制不尽相同，且都没能得出确切的结论。

由于以上难点，货币政策的国际溢出效应在主流宏观研究中仍处于起步阶段，而美国货币

政策对中国经济的影响更是鲜有研究。本文将利用 Barakchian 和 Crowe（2013）识别的外生美国

货币政策冲击，研究其对中国宏观经济的动态影响及其背后的传导机制。本文的研究为货币政

策国际溢出效应的文献提供了新的证据，并从实证角度检验了现有的国际经济理论。

宏观货币政策研究要解决的首要问题是如何识别出外生的货币政策冲击。只有基于外生

冲击下的政策实验，才能准确地分析货币政策效应而不会产生内生性问题。然而，宏观调控（尤
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其是货币政策）往往以宏观经济运行状态为参考指标，各经济变量之间本身存在着很强的内生

性关系，因此很难直接构建一个包含政策变量与宏观经济指标的系统来识别出外生的货币政策

冲击。Barakchian 和 Crowe（2013）基于 Romer 和 Romer（1989）的思想，很好地解决了货币政策冲

击外生性问题。具体地，他们利用美国联邦基金利率期货（Fed Fund Futures）在联邦公开市场委

员会（FOMC）会议前后的差值来衡量货币政策冲击，因为这一指标包含未预期到的货币政策信

息。基于这一指标构造的外生冲击不仅避免了对货币当局的反馈规则做过多武断的假设，也避

免了使用传统识别方法所带来的内生性问题和样本选择的不稳健问题。

本文基于 Barakchian 和 Crowe（2013）构建的美国货币政策冲击序列，很好地解决了货币政策

冲击内生性问题。本文实证分析的基础模型是一个包含中国工业产值、价格指数和美国货币政

策冲击的三变量结构向量自回归误差修正模型（SVECM）。本文发现，2001 年末加入 WTO 对美国

货币政策冲击的外溢性及其传导机制具有非常重要的结构性影响。本文以 2002 年 1 月为节点，

将 1996−2008 年月度数据分为前后两个子样本。本文发现，基于 2002−2008 年子样本，美国的紧

缩性货币政策使中国的产出上升和物价下降，从而对中国经济表现为一个正向供给冲击；而基

于 1996−2001 子样本，美国的货币政策则不会对中国经济产生显著影响。以上发现与 Kim

（1999，2001）、Canova（2005）等文献的结论明显不同。在传导机制分析部分，本文发现价格渠道能

够很好地解释数据中的特征事实。美国的紧缩性货币政策引起美元升值，美国厂商降低以美元

定价的出口价格（汇率传导效应）。由于人民币−美元的固定汇率制度，中国进口价格下降，国内

厂商的原材料价格下降，因此国内物价下降。生产成本下降会使厂商增加生产，产出增加。因

此，价格渠道表明美国的紧缩性货币政策类似于一个正向的供给冲击，会增加中国产出，降低价

格水平。基于扩展的 SVECM 系统，本文发现进口品价格渠道能够被中国宏观数据很好地识别。

本文发现的特征事实及背后的传导机制（价格渠道）对于不同的样本区间和不同的模型设定都

是稳健的。此外，本文还检验了传统的贸易渠道、利率渠道和政策渠道。结果显示，以上传导机

制并不能很好地解释中国数据。因此，价格渠道是美国货币政策对中国经济溢出效应的主要传

导机制，这一渠道也解释了“WTO 对溢出效应具有结构性影响”的实证发现。

二、相关文献讨论

目前，学界对货币政策的溢出效应研究较少，且主要集中讨论美国货币政策对发达国家以

及拉丁美洲的影响。Grilli 和 Roubini（1995）以利率变化作为货币政策冲击，研究了其对 G7 国家

汇率水平的影响。他们发现，美国利率上升导致美元升值，而除美国以外的 G7 国家（G6）利率上

升则导致其货币贬值（“汇率之谜”）。他们用 G6 货币政策跟随美国货币政策来解释“汇率之

谜”。Kim 和 Roubini（2000）利用非递归同期结构向量自回归模型（SVAR with Non-recursive Contem-
poraneous Restrictions）研究了美国货币政策冲击对美元汇率的影响，用长期汇率水平受利率平价

影响的贬值来解释 Grilli 和 Roubini（1995）提出的“汇率之谜”。与以上文献不同，Kim（1999）将研

究范围扩展至他国的产出，发现美国的紧缩性货币政策对 G6 各国的产出在短期内有显著的负

面影响，但不是 G6 产出波动的主要原因。Kim（2001）基于递归假设的结构向量自回归（SVAR）模

型做了更深入的研究。他发现，一个扩张的货币政策冲击在短期内会恶化美国贸易收支，但中长

期将得到改善，同时 G6 国家的产出显著提高，而国际资本市场是主要的影响渠道。Cushman

和 Zha（1997）研究了美国货币政策冲击对加拿大贸易的影响，发现美国的紧缩性货币政策会使

加拿大的贸易收支变化表现为先下降后上升的 J 型曲线。Sousa 和 Zaghini（2007）研究了以 G5 工

业国家为代表的全球货币政策冲击对全球流动性的影响，发现紧缩性货币政策冲击后，全球产
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出出现短期下滑并在一年半后回归原位。对于新兴经济体，Canova（2005）发现拉美国家受美国

货币政策冲击的影响与发达国家显著不同，紧缩性政策通过国际资本市场引起拉美国家普遍利

率上升，导致资本内流、物价抬升、货币贬值以及贸易向好，且美国的货币政策冲击是大多数拉

美国家经济波动的主要影响因素。而 Mackowiak（2007）研究发现，拉美国家的价格与产出波动比

美国要大，美国的货币政策冲击只能解释拉美经济波动的 3%−6%，因而其他外部冲击的影响更

重要。

随着金融危机后美国量化宽松政策（QE）的大规模执行，最近的文献开始关注美国 QE 的国

际溢出效应。代表性文献有两篇。Chen 等（2016）基于全球 VECM（Global VECM）模型，考察了美

国 QE 如何通过改变利率利差来影响其他发达国家以及新兴经济体。他们发现，公司债利率是

QE 的主要传导渠道，QE 对中国等国家的溢出效应表现为推动经济过热。Kawai（2015）从开放经

济理论模型的角度阐述了 QE 的国际溢出效应。他认为，QE 对本国产出的正向影响越大，对其

他国家的负向影响（由汇率贬值所引起）就越小；此外，由于经济个体在决策时具有前向预期，关

于未来货币政策的消息会显著影响当期金融市场。Kawai（2015）基于简单的数据分析，发现 QE
政策对新兴经济体具有正向外溢效应。

国内研究美国货币政策对中国经济影响的文献相对较少。吴宏和刘威（2009）基于 SVAR 的

分析结果表明，美国的扩张性货币政策改善了其贸易收支，引起我国贸易的极大波动。肖娱

（2011）运用贝叶斯 SVAR 模型检验了美国货币政策冲击对 6 个具有不同汇率制度的亚洲经济体

的传导渠道，发现中国严格的资本管制和大量外汇储备使实体经济免受外部冲击的影响，且美

国的紧缩性货币政策冲击后，中国的实际外汇储备显著下降。王艳和张鹏（2012）使用 SVECM 研

究了美国货币政策冲击对中国信贷市场的影响，发现扩张性冲击对中国信贷市场有正向影响，

对实体经济增长则有微弱的负向作用。本文的主要贡献在于：第一，基于 Barakchian 和 Crowe
（2013）识别的外生美国货币政策冲击，避免了内生性问题；第二，基于不同的子样本，识别出中国

加入 WTO 对美国货币政策冲击的溢出效应具有结构性影响；第三，基于各类扩展的向量系统，

检验了现有国际经济理论，并识别出中国现象背后的传导机制。

三、实证方法与数据

本节将基于中国的宏观经济数据与美国的货币政策数据，使用结构向量自回归误差修正模

型（SVECM）来研究美国货币政策冲击对中国宏观经济的溢出效应。

本文首先构建基准模型来考察美国货币政策溢出效应的特征事实。基准模型中的变量包

括中国的实际工业增加值（记为 IP）、消费者价格指数（记为 CPI）以及 Barakchian 和 Crowe（2013）

构造的美国货币政策冲击序列（记为 Shock）。所有变量都使用月度数据，时间跨度为 1996 年 1 月

至 2008 年 6 月。①中国在 2001 年末加入世界贸易组织（WTO），这很可能会对货币政策的国际溢

出效应产生结构性影响。鉴于此，本文将数据以 2002 年 1 月为节点分为前后两个子样本。

在描述计量模型之前，首先对基本数据做简单描述。单位根检验结果显示，产出与价格指数

都为 I（1）的非平稳过程，而美国政策冲击为平稳过程，这与货币政策冲击的特性相符。②值得注

许志伟、樊海潮、王岑郁：美国货币政策对中国经济的溢出效应研究

① 这里不包含 2008 年 6 月以后的数据，主要是考虑到美联储在美国金融危机后实行了大规模的非常规货币政策（如量化宽松），美国的

名义利率事实上已接近于零值的下界，而 Barakchian 和 Crowe（2013）主要是利用美国联邦基准利率来识别美联储常规的货币政策冲击，因此

他们的数据仅到 2008 年 6 月。在进一步讨论中，本文基于 Gertler 和 Karadi（2015）考察了金融危机后美国量化宽松时期（2008 年 7 月至

2012 年 12 月）的扩展样本，所得结果非常类似。

② 受篇幅限制，ADF 单位根检验结果请参见《财经研究》工作论文版本。
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意的是，通胀序列存在明显的趋势断点。严谨起见，本文根据 Bai 和 Perron（2003）的方法，对通胀

序列做了多断点（Multiple Breakpoints）检验。结果显示，通胀序列存在 5 个明显的趋势断点，分别

发生在 2003 年 8 月、2004 年 7 月、2005 年 9 月、2006 年 8 月以及 2007 年 8 月。因此，本文定义了

5 个哑变量。

Xt [IP,CPI,Shock]

考虑到非平稳宏观时间序列间可能存在协整关系，本文采用结构向量自回归误差修正模型

（SVECM），并使用上述定义的 5 个哑变量来控制通胀序列的趋势断点。在讨论估计结果之前，我

们从数学上简要讨论上述三变量的 SVECM。首先定义 为 ，服从如下形式的误差

修正向量自回归过程：

∆Xt = ab′Xt−1+

p∑
j=1

Γ j∆Xt− j+ut （1）

a a 3× r0 r0 p Γ j 3×3 ut

εt ut = Bεt

其中， 和 都为 阶矩阵， 为协整阶数， 为滞后阶数， 为 阶矩阵， 为非正交误差项。为

了得到结构性冲击，我们需要识别出正交（结构）误差向量 ，其满足 ，其中 B 为非奇异影

响矩阵（Impact Matrix）。根据格兰杰展开定理（Granger Representation Theorem），（1）式可表示为：

Xt = X̄+
∞∑
j=1

Ξ jBεt− j+L
t−1∑
j=1

ε j+Bεt （2）

X̄
{
Ξ j

}∞
j=1 lim j→∞Ξ j = 0 εt其中， 为初始状态矩阵， 矩阵满足绝对可加条件，即 ，L 为正交冲击 的长期系

数矩阵（Long-run Matrix），B 为对应的短期影响矩阵。

r0 = 1

要同时识别矩阵 L 和 B，必须施加 3 个约束。根据 Bernanke 和 Gertler（1995），我们采用

Choleski 分解来识别结构冲击。根据基准模型中各变量的排序，Choleski 分解的隐含假设是：由

于滞后效应，美国的货币政策冲击在当期并不会对中国的经济产出与价格水平产生影响，而仅

影响美国国内的货币政策变量。在估计（2）式之前，我们利用 Johansen 轨迹检验对 IP 和 CPI 做

协整检验。Johansen 检验在 95% 的置信水平上无法拒绝存在一组协整关系的原假设 。因

此，产出、通胀以及美国政策冲击三变量之间存在一个共同趋势项（Common Trend）。

四、典型事实

[IP,CPI,S hock]

本节将重点讨论美国货币政策对中国经济溢出效应的特征事实。图 1 给出了基准 SVECM

系统，即 滞后 2 阶得到的脉冲响应结果。考虑到滞后阶数的稳健性，我们分别对

滞后阶数 3−做了相同的脉冲响应分析，结果与滞后 2 阶非常类似。在下文的实证分析中，我们都

采用滞后 2 阶的向量自回归模型。此外，利用中国数据进行向量自回归分析的另一个潜在问题

是相对于数据观测值，估计参数的维度过大（Curse of Dimensionality），从而可能导致结果不可

信。根据 Sims 和 Zha（1998），本文对基准向量系统进行了贝叶斯结构向量自回归分析。结果表

明，本文利用 SVECM 得到的结果非常稳健。此外，我们还做了 HP 滤波处理和线性趋势假设两种 SVAR

稳健性分析。脉冲响应结果与基础模型非常类似，再次说明了本文 SVECM 结果的稳健性。

Barakchian 和 Crowe（2013）构建的美国货币政策冲击是由联邦基金利率期货在美联储公开

市场操作委员会会议前后的利率差识别而得，图 1 中美国政策冲击为正表示紧缩性货币政策，从

脉冲响应形态可以看到，其非常接近于白噪声过程，即第 1 期显著上升，第 2 期迅速回落至 0 附

近。可见，美国政策冲击序列本质上刻画了一个美国货币政策的冲击（类似于 AR（1）过程中的扰

动项）。中国产出的脉冲响应结果显示，在美国的紧缩性货币政策冲击下（1 单位标准差），中国的

实际工业增加值在 95% 的置信水平上显著上升，在 1 年后达到 0.25%。中国通胀的脉冲响应结
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果显示，美国的紧缩性货币政策使中国的价格水平显著下降，在冲击后第 3 个月跌至谷底约

−0.1%，第 4 个月略有回升，并维持在−0.05% 的水平。
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图 1    基准模型的脉冲响应图（1996−2008 年）

注：IP 和 CPI 的纵轴表示百分比变化（0.01 表示 1%），横轴单位为月。SVECM 系统采用 1996 年至 2008 年数据样本，滞后阶数

为 2 阶，并使用 5 个哑变量控制了 CPI 在 1996 年至 2008 年的趋势断点（trend break）。图中实线为脉冲响应，阴影部分为 95% 的自举

置信区间。
 

事实上，美国货币政策的外溢效应与国际贸易层面的对外开放程度密切相关。为此，我们同

时估计了 1996−2001 年以及 2002−2008 年两个子样本的 SVECM。图 2 给出了脉冲响应结果。

1996−2001 年，在美国的紧缩性货币政策冲击下，中国产出和价格水平的响应特征与图 1 类似，但并

不显著。可见，贸易层面的对外开放程度会从结构上影响外溢效应的传导机制。2002−2008 年，

在中国的贸易开放程度显著增大（加入 WTO）之后，美国的紧缩性货币政策冲击使中国的实际工

业增加值在 95% 的置信水平上显著上升，在 3 个月之后达到峰值 0.3%，随后略微下降，并维持在

0.2% 的水平。此外，中国的价格水平显著下降，在冲击后第 3 个月跌至谷底约−0.2%，第 4 个月略

有 回 升 ， 并 维 持 在−0.15% 的 水 平 。 值 得 注 意 的 是 ，2002−2008 年 子 样 本 的 脉 冲 响 应 结 果 与

1996−2008 年子样本非常类似，且脉冲响应数值更大。以上结果表明，中国贸易全面开放对传导

机制的影响更为深远。

为了更严谨地分析 2002 年中国加入 WTO 对美国货币政策传导机制带来的结构性变化，我

们进一步采用时变系数向量自回归模型（TVP-VAR）对美国的紧缩性货币政策冲击进行了脉冲反

应分析。图 3 报告了美国的紧缩性货币政策冲击对产出和通胀在第 1 期、第 2 期和第 4 期的脉

冲反应系数序列（1996 年 1 月至 2008 年 6 月）。从中可以看到，产出和通胀对美国紧缩性货币政

策冲击的脉冲反应在 2002 年前后呈现明显的结构性变化。具体而言，产出在 2002 年之前总体

上呈现负向反应，即美国的紧缩性货币政策导致中国的产出下降。然而，在 2002 年（中国加入

WTO）之后，产出的脉冲反应系数出现明显的结构性变化，从负值迅速上升至正值。在 2002 年之

后，美国的紧缩性货币政策对中国的产出总体上为正向影响。对于通胀动态，1996−2002 年，脉

冲反应系数呈现出由负值持续增加变为正值的趋势，但这一特征在 2002 年出现了明显的结构性

变化，通胀的脉冲反应系数从正值迅速下降转为负值。因此，2002 年之后，美国的紧缩性货币政

策冲击对中国的通货膨胀总体上为负向影响。TVP-VAR 模型的分析结果与图 1 和图 2 中的特征

事实一致。因此，我们认为国际贸易层面的对外开放程度（以 2002 年为分界点）对美国货币政策

对中国产出和通胀的外溢效应具有重要的作用。
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图 2    不同样本下的基准模型脉冲响应图

注：IP 和 CPI 的纵轴表示百分比变化（0.01 表示 1%），横轴单位为月。图中两个 SVECM 系统的滞后阶数都为 2 阶，并使用哑变

量控制了 CPI 在 1996 年至 2008 年的趋势断点。图中实线为脉冲响应，阴影部分为 95% 的自举置信区间。
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图 3    TVP-VAR 模型的产出和通胀脉冲反应系数变化

注：IP 和 CPI 的纵轴表示百分比变化（0.01 表示 1%），横轴单位为月。图中两个 TVP-VAR 系统的滞后阶数都为 2 阶，VAR 系统

排序为[IP，CPI，Shock]。
 

基于上述结果，美国的紧缩性货币政策冲击对中国宏观经济而言相当于一个正向的供给冲

击。关于发达国家市场对美国政策的反应，Kim（1999）研究发现，美国的紧缩性货币政策冲击使

G6 国家的产出和物价下降，这与中国产出的反应恰好相反；而对于新兴市场国家，Canova（2005）

的研究则表明，紧缩性冲击使大量资本涌入拉美国家，导致物价和产出上升，这与中国价格的反

应相反。基于上述特征事实，我们自然要问，美国的紧缩性货币政策对中国经济产生的正向影响

是否得益于中国的全面对外开放？它是通过何种传导机制来影响中国经济？本文接下来将加入
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其他宏观核心变量对基准的向量系统进行扩展，并通过脉冲响应分析来推断美国货币政策冲击

对中国经济溢出效应的传导机制。

五、传导机制分析

美国紧缩性货币政策的溢出效应与中国全面贸易开放（2001 年末加入 WTO）密切相关。那

么，为什么中国产出（IP）的反应与成熟市场相反，而通胀（CPI）的反应又与新兴市场相反？要回答

这个问题，需要研究这种溢出效应背后的传导机制，即美国的紧缩性货币政策冲击通过什么渠

道影响中国的宏观经济指标。

上文的特征事实分析表明，中国贸易层面的对外开放对传导机制起到了重要的作用。为此，

本节将从进口品价格渠道分析美国货币政策对中国实体经济影响的传导机制。在下文中，我们

将逐一分析理论文献中的其他重要机制，并讨论其他机制无法解释上节中特征事实的潜在原因。

1. 理论分析

价格渠道是指美国货币政策通过影响中国进口价格水平来影响中国宏观产出与价格的机

制。Kim（2001）在研究美国对 G7 其他六国的外溢效应时指出，美国的扩张性货币政策将导致美

元贬值、外币升值，从而 G6 各国的进口商品价格下降，生产原材料价格下降，继而导致消费者价

格指数下降和产出上升。具体到中美之间的情况，我们注意到，中国在 1994 年汇率并轨以后实

行有管理的浮动汇率制度，2005 年 7 月的“汇改”则将单一盯住美元汇率变为参考一篮子货币。

也就是说，人民币汇率并非完全由市场决定，因此我们无法直接应用该模型的结论。对于汇率改

革对溢出效应是否具有潜在影响，我们将在随后的进一步讨论中进行详细分析。

事实上，如果扩展到三国情形，价格渠道对于中美经济仍然适用。不失一般性，考虑中国、美

国与欧元区三个国家或地区。其中，中国实行有管理的浮动汇率制度，欧元区与美国实行浮动汇

率制度，且他们在一个统一的市场上进行国际贸易。美国的紧缩性货币政策冲击将导致美元升

值、欧元贬值，而人民币−美元汇率保持不变。在国际贸易市场上，美国会降低出口到欧元区的

以美元定价的商品与原材料价格。在相对购买力平价（Relative Purchasing Power Parity）条件下，

为了保持在中国市场上的竞争力，美国厂商会降低出口到中国的以美元定价的商品与原材料价

格。由于人民币−美元汇率是固定的，中国进口商品的人民币价格必然下降。进口原材料价格下

降使国内生产厂商的成本下降，从而厂商增加生产并降低定价。

上述分析表明，价格渠道的核心机制在于：第一，美国的紧缩性货币政策导致中国的进口品

价格下降；第二，中国的进口品价格下降导致国内产出上升和价格下降。对于第一点，标准的汇

率传导效应（Exchange Rate Pass-through）已从理论上给出了证明。对于第二点，我们构建一个简

单的进口品贸易模型进行了证明。受篇幅限制，文中没有给出详细的证明过程。

基于上述理论分析，一个很显然的问题是，中国进口品价格是否主要反映的是进口原材料

的价格。为了考察这一点，我们进一步分析了中国的进口品成分。从概念上，进口品分为中间品

（Intermediate Goods）与产成品（Final Goods），两者价格下降对经济体的影响渠道与结果是不同

的。理论分析表明，进口中间品价格下降会使进口厂商的原材料价格下降，生产成本随之降低，

最终导致国内价格水平下降和产出上升；而进口产成品价格下降则直接促进国内市场竞争，降

低价格水平，对国内产出水平的影响并不明确。

由于缺少月度数据，在分析中国进口品成分时，我们基于 CEPII 数据库，使用中国从世界各

国的年度进口产品数据进行了分析。我们发现，2002−2012 年，在中美贸易以及中国与除美国以
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外的其他国家贸易中，中间品占进口商品总量的比例一直在 90% 以上。①可见，中间品价格下降

（与产成品价格相比）起到了更为重要的作用，导致生产成本下降，从而中国厂商增加生产、降低

定价；而在宏观层面则表现为中国工业产值上升，消费者价格指数下降。因此，美国的紧缩性货

币政策通过降低进口品价格，引起中国产出上升和价格水平下降。我们接下来将从实证角度重

点讨论中间品价格下降这一“价格渠道”。

2. 实证分析

由于中国汇率制度的特殊性，我们在上文的分析中提到，来自美国与欧元区的“价格渠道”

影响是不同的，因此需要分别考虑这两个经济体的影响。为此，我们针对美国和欧元区构建了两

个扩展的 SVECM 系统。

对于来自美国的降价影响，我们预期美国进口品价格水平和中国厂商的原材料价格下降。

因此，我们在基准 SVECM 系统中加入中国原材料、燃料和动力购进价格指数（PPIM），作为中国

厂商的原材料价格指标。对于美国进口品价格水平，由于数据的可得性，我们使用中国进口商品

价格指数（IMP）作为其替代指标。

图 4 给出了加入美国进口品价格的脉冲响应结果。从中可以看到，在美国的紧缩性货币政

策冲击后，中国工业增加值（IP）显著上升，在第 5 个月达到最高点，稍有回落后继续上升，在第

8 个月达到第二个峰值，之后的一年内也持续显著增长；中国消费者价格指数（CPI）则显著下降，

在第 3 个月达到最低点，之后的一年内也继续保持显著低于冲击前的水平；中国工业购进价格

指数（PPIM）也在冲击后显著下降，同 CPI 一样在第 3 个月达到最低点，之后持续显著小于零；而

中国进口价格指数（IMP）则在第 5 个月显著下降。这一系列脉冲响应结果表明，来自美国的价格

渠道能够解释美国货币政策冲击对中国经济的溢出效应，即中国进口商品价格指数下降引起国

内厂商的原材料价格下降，继而国内生产成本下降，国内产出上升，物价指数下降。

对于来自欧元区的降价影响，我们预期欧元兑人民币贬值，通过汇率传导效应引起原材料

（与商品）价格下降，之后对中国进口厂商与国内生产水平的影响与来自美国的影响类似（即中国

厂商的生产成本下降，产出增加，定价下降）。因此，除了中国原材料、燃料和动力购进价格指数（PPIM）

与中国进口价格指数（IMP）外，我们在基准 SVECM 系统中加入人民币兑欧元汇率（RMB/Euro）来

考察这一传导效应。

图 5 给出了考虑“欧元区”的脉冲响应结果。从中可以看到，中国工业增加值（IP）、消费者价

格指数（CPI）、中国工业购进价格指数（PPIM）以及中国进口价格指数（IMP）的脉冲响应与图 4 中

的结果极为类似，而人民币兑欧元汇率（RMB/Euro）在美国的紧缩性货币政策冲击后显著下降，

即欧元兑人民币持续贬值，这与我们的预期一致。

综上所述，我们认为价格渠道是美国货币政策对中国宏观经济溢出效应的主要传导机制，

且这一机制包括来自美国与欧元区的降价影响。其中，美国的降价来自美国厂商的降价，而欧元

区的降价来自汇率传导机制。而作为中国主要的进口商品，中间品的价格下降直接引起中国进

口厂商的生产成本下降，促使其提高产量、降低定价。宏观层面则表现为中国工业增加值（IP）上

升，消费者价格指数（CPI）下降。因此，价格渠道解释了美国的紧缩性货币政策对中国经济而言

表现为正向的供给冲击（或负向的成本冲击）。

3. 稳健性分析

由于数据的可得性，在基准 VECM 中，货币政策冲击序列仅到 2008 年 6 月。然而，金融危机

后美国货币政策由常规的利率政策转入非常规的量化宽松时期。毫无疑问，这种结构性变化很
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可能对中国经济溢出效应产生影响。为了保持逻辑的连贯性，我们将估计基于扩展样本的

VECM。扩展美国货币政策冲击序列的最大问题在于，Barakchian 和 Crowe（2013）所用数据涉及

未公开的金融市场数据，所以本文无法完全使用他们的方法对美国货币政策冲击序列进行扩

展。鉴于此，我们采用 Gertler 和 Karadi（2015）估计的美国货币政策冲击序列。具体地，Gertler 和

Karadi（2015）利用与 Barakchian 和 Crowe（2013）相同的美国联邦基金利率期货作为工具变量，基
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注：以上系统控制了 CPI 趋势断点的 5 个哑变量，数据经过对数处理和 X12 季节性调整。纵轴表示各变量的百分比变化（0.01 表

示 1%），横轴单位为月。图中实线为脉冲响应，阴影部分为 95% 的自举置信区间。
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于外部工具变量方法，识别了外生的美国货币政策冲击。Gertler 和 Karadi（2015）提供了截至

2012 年 12 月的美国货币政策冲击序列。我们将基于他们的序列重点讨论金融危机后美国货币

政策对中国宏观经济的溢出效应。由于包含相当长的美联储量化宽松政策时期，新的序列可以

用来讨论本文结果对于非传统货币政策的稳健性问题。

我们将其他所有宏观指标的观测值也扩展到 2012 年 12 月。我们估计了各个基于扩展样本

的 VECM。具体地，对于三变量基准模型，我们首先利用全样本（1996−2012 年）估计了中国产出

与通胀的脉冲反应。结果显示，利用 Gertler 和 Karadi（2015）的数据与上文利用 Barakchian 和

Crowe（2013）的数据得到的脉冲反应动态非常类似。随后，我们聚焦于 2008−2012 年的量化宽松

时期，结果显示，美国货币政策对中国经济的溢出效应与 2008 年 6 月之前的结果也很类似。美

国的紧缩性货币政策引起中国的产出上升，价格下降。图 6 给出了脉冲反应结果。可见，即使在

非传统的量化宽松政策时期，美国的紧缩性货币政策仍表现为一个正向的供给冲击。①
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图 6    基于 Gertler 和 Karadi（2015）数据的脉冲响应图

注：IP 和 CPI 的纵轴表示百分比变化（0.01 表示 1%），横轴单位为月。第一行的 SVECM 系统采用 1996 年至 2012 年的全样本数

据，滞后阶数为 2 阶；第二行的 SVECM 系统采用 2008 年至 2012 年金融危机后的样本数据，滞后阶数也为 2 阶。图中实线为脉冲响

应，阴影部分为 95% 的自举置信区间。
 

此外，自 2005 年 7 月 21 日起，我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、

有管理的浮动汇率制度，人民币汇率不再单一盯住美元，形成了更富弹性的人民币汇率机制（见

《中国人民银行关于完善人民币汇率形成机制改革的公告》）。这次改革是自 1994 年中国实行有

管理的浮动汇率制度以来又一次重要改革。尽管改革后人民币汇率制度本质上仍是有管理的浮

动汇率，但是可能对本文识别的美国货币政策传导机制产生影响。为此，我们进一步讨论了美国

货币政策溢出效应对于不同汇率制度的稳健性。具体地，我们将数据分为 2002 年 1 月至 2005 年
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① 为了进一步分析传导机制，我们基于 2008−2012 年样本考察了进口品价格渠道。具体而言，我们估计了与图 4 类似的包含进口品价

格的 VECM。结果显示，美国的紧缩性货币政策导致中国进口品价格显著下降，从而企业的生产成本和定价水平下降，最终表现为一个正向的

供给冲击。这表明在美联储执行非传统货币政策时期，本文发现的进口品价格渠道也是稳健的。
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7 月以及 2005 年 8 月以后两个子样本，①考察了美国货币政策的溢出效应在不同汇率制度下是

否仍成立。结果表明，2005 年 7 月的“汇改”对进口品价格渠道并没有本质的影响。

六、传导机制的进一步讨论

上文识别了进口品价格渠道是美国货币政策影响中国实体经济的关键传导机制。而国际

经济文献中关于货币政策的外溢性理论研究存在多种潜在的渠道。为此，我们将分别讨论文献

中的贸易渠道、利率渠道和政策渠道能否解释中国数据的特征事实。

1. 贸易渠道

根据经典国际贸易理论（主要指 MDF（Mundell-Fleming-Dornbusch）模型），贸易渠道有两种效

应：一种是支出转换效应，即紧缩性冲击会使美元升值，美国出口下降（中国进口下降），从而改善

中国贸易余额，提高中国产出和价格水平；另一种是收入吸收效应，即紧缩性政策将导致美国国

内收入下降，对外需求减少，从而降低中国出口、产出和价格水平。无论是哪种效应，美国货币政

策冲击将导致中国的产出和价格水平同向变化。

Kim（2001）基于 G7 国家的研究表明，美国的紧缩性货币政策引致收入下降，减少了美国对

进口商品的需求，使其贸易余额向好；而其他六国出口下降，贸易余额恶化，导致产出下降，表现

为 MDF 模型中的收入吸收效应。此外，MDF 模型中还包含支出转换效应。根据这种效应，美国

的紧缩性货币政策引致美元升值，美国出口下降，贸易余额恶化；而中国进口下降，贸易余额向

好，最终产出上升。根据上文的实证分析，中国的产出情况恰好与 G7 其他六国相反。这是否表

明美国的紧缩性货币政策对中国的影响主要源于支出转换效应？

为了考察这一理论是否能够解释中国现象，我们在基准 SVECM 系统中加入中国对美国的

进口（IM）与净出口总量（NX），即整个系统为[IP，CPI，NX，IM，Shock]。由于数据的可得性，本文使

用中国对外净出口与进口总量作为中美两国贸易的替代指标。由于美国是中国除欧盟以外最大

的贸易伙伴，2002−2008 年美国一直是中国的第一大出口国和第三大进口国，因此我们认为以中

国对外贸易总量来反映中美贸易是可以接受的。

图 7 第一列给出了脉冲响应结果。从中可以看到，美国的紧缩性货币政策冲击后，中国工业

增加值（IP）显著上升，在第 2 个月达到峰值；中国物价指数（CPI）显著下降，在第 3 个月达到最低

点，这与上文得到的特征事实完全一致。同时，中国对外净出口总量（NX）与中国进口总量（IM）的

脉冲响应都不显著，在冲击后两个月内稍有上升后便迅速回落至冲击之前的水平。可见，美国的

紧缩性货币政策冲击并没有对中国的进口总量与净出口产生显著的影响。因此，我们认为贸易

渠道并不是美国货币政策影响中国宏观经济的主要传导机制。

2. 利率渠道

利率渠道也称为资本市场渠道。根据跨期模型，美国利率上升会通过国际资本市场抬高世

界利率。如果中国利率随之上升，则国内消费与投资下降，中国产出和物价也下降。因此，在利

率渠道下，美国的紧缩性货币政策会降低中国的产出和价格水平。可以看到，利率渠道所预测的

溢出效应与中美数据的实证结果不符。这是因为，在美国的紧缩性货币政策冲击下，中国的产出

上升而非下降。更重要的是，这一理论要求资本市场全面开放，而中国存在金融账户资本管制。

因此，美国利率上升并不能直接影响中国国内利率。由于制度与政策因素，利率渠道无法成为美

国货币政策对中国溢出效应的主要传导机制。

许志伟、樊海潮、王岑郁：美国货币政策对中国经济的溢出效应研究

① 2008 年 6 月以后，我们采用了 Gertler 和 Karadi（2015）估计的外生货币政策冲击序列，因而无法简单地将其与 Barakchian 和

Crowe（2013）估计的序列进行叠加。事实上，基于 2008 年 6 月以后样本得到的脉冲反应与 2008 年之前非常类似。
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严谨起见，我们仍对利率渠道做了脉冲响应分析。具体地，我们使用银行间市场债券质押式

回购 7 天加权平均利率作为系统中的利率指标（ i），将其加入基准 SVECM 中，所得系统为[IP，

CPI，i，Shock]。如图 7 第二列所示，利率的脉冲响应结果在 95% 的置信水平上并不显著。因此，我

们认为利率渠道并不能解释美国货币政策对中国经济的溢出效应。
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图 7    不同渠道的脉冲响应图

注：第一列为贸易渠道，系统为[IP，CPI，NX，IM，Shock]；第二列为利率渠道，系统为[IP，CPI，i，Shock]；第三列为政策渠道，系统为

[IP，CPI，M2，Shock]。受篇幅限制，图中未报告美国货币政策序列的脉冲响应结果。图中控制了 CPI 趋势断点的 5 个哑变量。其中，

NX 为以美元计价的中国对外净出口总量，IM 为以美元计价的中国对外进口总量，i 为银行间市场债券质押式回购 7 天加权平均利

率，M2 为中国广义货币供应量，数据经过对数处理和 X12 季节性调整。纵轴表示各变量的百分比变化（0.01 表示 1%），横轴单位为

月；实线为脉冲响应，阴影部分为 95% 的自举置信区间。
 

3. 政策渠道

与美国的紧缩性货币政策相对应，中国央行可能采取两种货币政策。第一，紧缩的货币政

策。根据 Grilli 和 Roubini（1995）对“汇率之谜”的解释，中国央行可能会跟随美国采取紧缩的货

币政策，从而产出和价格水平下降。第二，宽松的货币政策。为了防止美国的紧缩性冲击引起全

球流动性紧缩，中国央行会采取释放流动性的策略来刺激经济，从而产出和价格水平上升。

Grilli 和 Roubini（1995）分析了 G7 国家的货币政策外溢性问题。他们发现，美国的紧缩性货

币政策引起美元升值，而其他六国的紧缩性政策则引起本国货币贬值。以上现象被称作“汇率之

谜”。对此，他们认为是 G6 的紧缩是跟随美国紧缩性货币政策的结果，因而是美元升值而非
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G6 的货币政策导致这些国家货币贬值。那么，在中美之间是否也存在 Kim 和 Roubini（1995）所述

的货币政策相关性？

中国货币当局对美国紧缩性货币政策的反应无非有两种。一方面，为了维持人民币汇率稳

定，央行需要实施紧缩的货币政策；另一方面，美国的紧缩性货币政策冲击会导致中国的出口下

降，这需要央行实施宽松的货币政策来刺激经济。那么，对于上文得到的外溢效应，是否由中国

央行的货币政策操作所致？

为了回答上述问题，首先需要一个衡量央行货币政策的指标，分析其对美国货币政策冲击

的响应是否显著。从央行政策实施的角度选择中国货币政策指标较为困难，因为中国央行的政

策目标和操作手段较多，很难使用一个统一的指标来衡量。因此，本文选择反映中国国内资本市

场流动性的货币供应量（M2），作为衡量央行货币政策效果的指标。如果中国的货币政策反应是

美国货币政策外溢效应的传导机制，那么针对美国的紧缩性货币政策，若中国央行实行紧缩的

货币政策，我们将观察到中国的产出、价格水平与货币供应量同时下降；若中国央行实行宽松的

货币政策，我们将观察到中国的产出、价格水平与货币供应量同时上升。

如图 7 第三列所示，在美国的紧缩性货币政策冲击下，中国工业增加值（IP）仍显著上升，在

第 5 个月达到峰值；通胀（CPI）显著下降，在第 3 个月达到最低点；货币供应量（M2）显著上升，在

第 3 个月达到最高点。M2 和 IP 都显著上升，而 CPI 显著下降。这表明政策渠道并不是导致外溢

效应的主要传导机制。

七、结　论

本文利用 Barakchian 和 Crowe（2013）识别的外生美国货币政策冲击，构建结构向量自回归误

差修正模型（SVECM），研究了美国货币政策对中国经济的溢出效应。研究发现，以中国 2001 年

末加入世界贸易组织（WTO）为标志的贸易开放政策对上述溢出效应具有显著的结构性影响。对

于基准 SVECM 系统，基于 1996−2001 年的数据，中国的产出与物价对美国紧缩性货币政策冲击

没有显著的反应；而基于 2002 年以后（以及 1996 年以后）的数据，美国的紧缩性货币政策导致中

国的产出上升，物价下降。这一典型事实与 Kim（1999，2001）基于 G7 国家的研究结果（美国的紧

缩性政策导致本国产出与物价显著下降）以及 Canova（2005）基于拉美国家的研究结果（美国的紧

缩性政策导致本国产出与物价显著上升）明显不同。本文进一步利用 2002 年以后的中国月度宏

观数据，研究了美国货币政策溢出效应的传导机制。结果表明，价格渠道是这一溢出效应的主要

传导机制，而贸易渠道、利率渠道和政策渠道都不能解释实证分析中的特征事实。价格渠道是指

美国的紧缩性货币政策导致美元升值，汇率传导效应使美国出口厂商降低商品的美元计价价

格，由于人民币−美元的固定汇率制度，中国的进口原材料价格下降，国内生产成本下降，促使厂

商提高产量、降低价格，最终表现为国内产出上升、价格下降。因此，美国的紧缩性货币政策类似

于一个正向的供给冲击。此外，面对美国的紧缩性货币政策，中国的广义货币供应量显著上升，

表明中国央行在一定程度上实施了扩张性货币政策，从而产出上升，但中国的物价指数显著下

降，这表明政策渠道并不是美国货币政策外溢性的主要传导机制。以上结论对于金融危机后美

国量化宽松时期以及 2005 年人民币“汇改”前后都是稳健的。

本文研究表明，美国的紧缩性货币政策对中国宏观经济波动存在一阶矩效应，但这种溢出

效应并不像传统文献所发现的那样呈现较大的负向作用。这表明我国货币当局在应对美国的紧

缩性政策时，更应注重其对中国资本市场带来的波动和风险，如资本外流导致信贷市场流动性

紧缺（Boissay 等，2016）、房地产市场价格大幅波动（Dong 等，2019）等问题。
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作为最大的新兴市场国家，中国与 G7 等成熟市场国家以及拉美等新兴市场国家对美国货

币政策的反应显著不同。对于这一典型事实，现有理论（MFD 模型与跨期模型）都无法解释。本

文提出的价格渠道理论能够很好地解释这一现象，但对中国以外的国家是否成立需要进一步的

研究。此外，随着中国金融市场的进一步开放，本文所述典型事实是否仍然存在以及传导机制是

否依然成立，都是未来值得研究的方向。

　　* 作者感谢丁剑平、高洁超、韩立岩以及“中国金融发展学术论坛”与会者的有益评论，并感谢赵诗雨优秀

的助研工作。文责自负。
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Summary:  How to quantitatively measure the macro dynamic effect of monetary policy is one of the
most critical issues in the mainstream macro research （Benanke and Gertler, 1995; Christiano, et al., 1999）. In
the context of global financial integration, how will a country’s monetary policy affect the macroeconomy of
other countries? This international spillover effect of monetary policy has been hotly debated in the academy,
but it has not yet been conclusive. The reason is that, empirically, how to identify the impact of exogenous
monetary policy has not been well resolved at the technical level; theoretically, mainstream macroeconomic
models provide various transmission mechanisms, and no consensus has been reached.

Due to the above difficulties, research on the international spillover effect of monetary policy is still in its
early stage, and the impact of US monetary policy on China’s economy is seldom studied. From the empirical
point of view, this article follows the latest literature Barakchian and Crowe （2013, hereinafter referred to as
BC） to identify the impact of exogenous monetary policy in the United States, and studies the dynamic impact
of US monetary policy on China’s macroeconomy and its underlying transmission mechanism. This article
provides new evidence on the international spillover effect of monetary policy and also tests the existing theor-
ies in international economics from an empirical perspective.

The primary issue to be addressed in monetary policy research is how to identify exogenous monetary
policy shocks. However, macroeconomic regulation often relies on the current situation of aggregate economy.
Since there is a strong endogenous relationship among economic variables, it is difficult to directly construct a
system that includes policy variables and macroeconomic indicators to identify exogenous monetary policy
shocks. To this end, BC （2013） solves the endogenous issue regarding the identification of monetary policy
shocks. The exogenous shock constructed through their indicator not only avoids making ad hoc assumptions
about the feedback rules of monetary policy, but also avoids the endogenous problems and the sample selec-
tion issue in traditional identification methods.

Based on the US monetary policy shock constructed by BC （2013）, this article studies the spillover ef-
fect of US monetary policy on China’s macroeconomy and therefore solves the aforementioned endogenous
problem of monetary policy shocks. The basic model of the empirical analysis is a three-variable structural
vector autoregressive error correction model （SVECM） that includes China’s industrial output, price index,
and US monetary policy shocks. Based on this model, we find that the opening-up policy of WTO accession at
the end of 2001 has a significant structural impact on the spillover effect of US monetary policy and its trans-
mission mechanism. Specifically, we divide the monthly data from 1996−2008 into two sub-samples before
and after January 2002. Using the 2002−2008 subsample, we find that the impact of the US’s tightening mon-
etary policy significantly causes China’s output to rise and prices to fall, thus performing as a positive supply
shock to China’s economy. Based on the 1996−2001 subsample, US monetary policy will not have a signific-
ant impact on China’s economy. The above findings are largely different from the findings in Kim （1999,
2001）, Canova （2005）, and among others.
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