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从利差通道看美联储货币政策溢出对
中国经济波动的非对称效应

徐 颖 王艺瑄 于 莹

摘 要 美联储为平滑全球经济波动幅度和速度的“双增强”趋势而频繁切换的货币政

策，对中国经济产生了非线性影响。同时，利差作为影响人民币和美元相对收益率和相对购

买力的重要媒介，其变化在美联储货币政策对中国经济的冲击中扮演着越来越重要的角色，

导致以往仅考虑美国利率而忽视中国利率的研究结论严重缺乏实际经济意义。基于此，在

构建时变转换概率的马尔科夫区制转换向量自回归模型中，基于中美利差，可以探讨美联储

货币政策对中国经济非线性影响的现实表征和非对称性传导机制。研究发现，非线性影响

的现实表征包括：在经济萧条时期，美联储量化宽松货币政策引起中美利差增大，对中国经

济主要产生负向影响；在经济高涨时期，美联储紧缩性货币政策引起中美利差减小，对中国

经济也主要产生负向影响。这就意味着，在不同时期的相同货币政策会对中国经济产生反

向影响。非对称性传导机制的影响包括：在经济萧条时期，美联储货币政策主要通过中美利

差影响人民币和美元的相对购买力，进而基于经常账户对中国宏观经济产生主要影响；在经

济高涨时期，美联储货币政策主要通过中美利差影响人民币和美元的相对收益率，进而基于

资本与金融账户对中国金融市场产生主要影响。因此，中国央行应适当盯住美联储货币政

策，在经济萧条时期，以数量型宽松工具应对美联储宽松政策冲击；在经济高涨时期，以价格

型紧缩工具应对美联储收紧政策冲击。
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近些年来，宏观经济周期日益加快加强，国际间联动效应显著增强，中国经济不可避免地受到其他

国家逆周期性政策操作的外溢冲击。特别是作为世界第一大经济体的美国更是经历了剧烈的周期性波

动，2008年次级房地产贷款危机的爆发导致美国经济总量遭受较大下滑。为重振实体经济、稳定金融市

场、恢复就业，作为美国经济“掌控者”的美联储在面临零利率下限和流动性陷阱的情况下，不再局限于

传统货币政策，而是在全球经济危机及后期通过债券市场大量进行做多操作来释放流动性，以超级量化

宽松QE来恢复美国经济发展。这一非常规货币政策通过除汇率渠道外，更主要是通过利率渠道影响中

国的跨境资本流动，进而影响通货膨胀等中国的重要经济指标①［1］（P25-42）。

然而重要的是，从全球经济危机时期至今的中国资本市场对外开放程度也在逐渐提高，进而导致美

联储货币政策引导国际资金流入流出中国资本市场的数量和速度都呈现加大的现象。这种现象不单会

① 如图1的美国广义货币供应量M2、中国的国际投资净头寸、中国的通货膨胀（此处以通货膨胀为例）数据走势，在2012年左右和2019年左右的两

个典型时期所示，美联储宽松型货币政策导致M2走高，进而引起中国国际投资净头寸增加，中国通货膨胀也随之呈现出上升趋势。
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对中国金融市场产生波动性冲击，通过商业银行信贷系统、股票市场和房地产市场等给中国金融市场带

来潜在风险，更有可能通过金融系统传导至实体经济，进而引起中国宏观经济和私人经济的较大周期性

波动。基于此，在全球经济周期明显加强、美联储频繁采取“损人不利己”型宏观经济调控政策、中国资

本市场对外开放进程加快的综合背景下，中国经济不可避免地受到美联储政策溢出的冲击效应。

以上背景引起笔者的思考：在宏观经济系统日趋非线性化的情况下，美联储货币政策对中国经济的

冲击效应是否会产生非对称现象，即在不同经济时期的差异化经济环境下美联储货币政策对中国经济

的溢出是否也具有明显差异性；如果确实存在非对称冲击效应，美联储货币政策对中国经济溢出的非对

称传导机制和路径又是什么。针对上述问题，笔者创新性地构建时变参数计量经济模型并基于中美利

差以探索美联储货币政策对中国经济的动态冲击。深入研究这些问题，在短期内有利于理解美联储货

币政策操作规律，科学合理地总结中国央行货币政策操作模式，更能长期把握中美货币政策博弈，为中

国经济的持续稳定发展保驾护航。

一、文献综述

自“大萧条”时期以来，经济稳定和经济发展逐渐成为宏观经济学家们关注的两个重要经济目标，并

且大部分学者对经济波动和经济增长的根源分析已然达成一致的研究结论［2］（P399-416）［3］（P1-38）［4］

（P26-36），认为全球各经济体的发展呈现出两极分化现象，国际资本在发达国家和发展中国家间的游动

是导致发展中国家金融市场潜在风险增大的主要原因。然而，国际资本的流入流出目的无非是投机行

为，投机行为的关注点主要来自两方面：一是两国间的汇率，二是两国的利率。因此，宏观经济学家将关

注点转向大国货币政策溢出效应的两个方面，一个是汇率传导机制，另一个是利率传导机制［5］（P1273-

1282）［6］（P117-142）［7］（P21-32）。

一部分学者认为汇率决定了两国间货币的相对价格，其细微变动可对金融市场乃至宏观经济产生

重要影响，汇率的上升不单会引起一国的进口价格上涨，对出口等对外贸易活动形成挤兑，而且套汇行

为还会引起国际游资涌入其金融市场，形成投资风暴，直接考验该国金融市场的稳定性［8］（P263-267）［9］

（P707-734）［10］（P1207-1234）。金春雨和张龙在美联储货币政策对中国经济影响方面进行了相对深入的

研究，他们采用带有随机波动率的时变参数因子扩展向量自回归模型分析了亚洲金融危机以来美国市

场流动性对中国的外溢冲击，挖掘这种外溢冲击的传导路径［1］（P25-42）；随后他们又以汇率为研究目标，

采用因子扩展的马尔科夫区制转换向量自回归模型分析了美联储货币政策对中美直接标价法汇率的非

对称效应，发现美联储货币政策在不同时期通过对中美直接标价法汇率的差异性影响对中国宏观经济

和金融市场等产生差异性影响［11］（P1-13）。虽然他们发现了美联储货币政策的外溢路径和美联储货币

图1 中美主要宏观经济指标走势图
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政策对中美汇率的时变性影响，却没有分析美联储货币政策对利率这一传导渠道的影响。

另有学者认为，两国间的利率差异决定了两国货币的成本差异，相对于汇率而言，利率渠道对资本

流动的影响更直接：当本国利率低于别国利率时，大量热钱迅速流出本国，对本国银行信贷系统、房地产

市场以及股票市场等带来紧缩性冲击，流动性不足是导致连锁性债务危机的主要原因。与汇率传导渠

道通过经常账户影响商品进出口不同的是，利率传导渠道主要通过一国的资本和金融账户对资本市场

产生影响［12］（P563-579）［13］（P739-759）［14］（P344-365）［15］（P95-109）。同时，也有不少学者对这种效应的存

在性进行了实证分析。其中，Chen等基于全球向量误差修正模型GVECM进行反事实仿真，发现美国增

加货币供给可以通过利率渠道引导国际资本流入发达国家的资本市场，进而避免发达经济体持续性的

经济衰退和通货紧缩的发生，同时也通过利率渠道导致新兴经济体的流动性不足，造成金融市场的不利

冲击［16］（P62-81）。美联储量化宽松计划对发达经济体和新兴经济体的这种异质性溢出效应，主要是由

利率传导渠道的差异性导致的。当然，也有一些研究对美国货币政策溢出的利率渠道效应得出不同的

结论，如路妍和方草通过常参数VAR方法发现美国货币政策由量化宽松转向紧缩时的外溢冲击，主要以

利率为传导渠道引起短期内资本内流，进而对中国实体经济产生正向影响，但长期来看中美利差的变化

对中国资本市场的流动性影响并不显著［17］（P134-147）。Chortareas和Noikokyris基于面板PVAR发现，

对与美国施行类似货币政策的国家，其股票市场对美联储货币政策变动的反应并不强烈，美国以外的其

他OECD国家可以通过调整本国的货币政策，使其利率保持与美国联邦基金利率的同步性变化，导致外

部性的美联储货币政策冲击转为具有内部性，进而降低股票市场的波动性风险［18］（P317-327）。

综上文献梳理可以看出，学者们对美国货币政策的外溢冲击存在一定的共识，并且该领域的研究仍

然在进展之中，但相关领域分析资料中依然有以下不足：第一，以往基于利率传导渠道研究美联储货币

政策对中国经济影响时大都只考虑了美国利率，但由于中美货币政策博弈现象的存在，在中国人民银行

科学合理的应对措施下中国利率也会产生相对变化，未考虑到中美利差相对变化的研究结论，严重缺乏

实际经济意义；第二，以往研究美联储货币政策对中国经济影响时大都基于常参数模型，然而，在全球经

济周期显著加快的背景下，美联储货币政策对中国经济的影响明显带有时变性，由此导致基于常参数模

型的分析结果会与现实经济情况产生较大偏误；第三，以往基于利率传导渠道研究美联储货币政策溢出

效应时，大多只以金融市场为研究对象，未考虑到其对宏观经济和私人经济的影响。基于以上研究不

足，笔者立足中美利差这一重要媒介展开分析，弥补以往分析仅考虑联邦基金利率而忽视中国利率的研

究不足，使基于利率传导渠道的研究更加严谨；内生化了美联储货币政策对中国经济产生非线性影响的

状态转变概率，使其依赖中国央行的货币政策工具变化而产生时变性，这在捕捉到美联储货币政策通过

中美利差对中国经济的非线性影响的同时，又可以根据中国货币政策工具对时变转换概率的影响来做

出中国的应对措施。

二、模型构建

基于上述梳理我们发现，以往研究美联储货币政策对中国经济的冲击效应大都基于常参数模型展

开，但在宏观经济系统日趋非线性背景下，美联储货币政策对中国经济的影响必然也呈现非对称性。因

此，笔者以马尔科夫链刻画的状态变量来约束VAR的系数矩阵和截距项量，进而构建非线性计量模型来

探索美联储货币政策对中国经济的非对称冲击效应。

（一）模型原理

作为超级大国的中央银行，美联储的货币政策必然会从宏观层面、私人层面以及金融市场层面对中

国经济产生影响，因而可以先建立包含上述三个层面变量且如下形式的基础模型：

zt = C + A ( L ) zt - p + νt (1)
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其中，zt表示中美货币政策和中国经济的变量向量①，C代表截距向量，A (L)代表p阶滞后多项式，L代表

滞后算子，νt~NID (0，Σ)代表扰动项。

然而，在全球经济显著加快的时代背景下，上述基本模型由于不变参数的限制导致其无法捕捉美联

储货币政策对中国经济的时变性影响。基于此，接下来对模型中的截距项和系数采取马尔科夫区制转

换方法进行处理：

zt = C ( st ) + A[ st( L ) ] zt - p + νt (2)
νt~NID (0,Σ ( st ) ) (3)

其中，截距项量C、系数矩阵A (L)以及扰动项协方差矩阵Σ的取值被假定依赖于一个来自一阶遍历马尔

科夫随机过程的状态变量 st，其基本形式如下：

st ∈ {1,...,M} (4)
pij = Pr ( st + 1 = j|st = i) ,∑

j = 1

M

pij = 1∀i,j ∈ {1,...,M} (5)
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(6)

由于本文验证了一阶两状态的马尔科夫区制向量自回归模型具有很好的拟合性，因此，这里假设

M = 2，进而，{st} T
t = 1转换概率变为如下形式②：

ì
í
î

ïï

ïïïï

Pr [ ]st = 1|st - 1 = 1 = p11, Pr [ ]st = 2|st - 1 = 1 = p12
Pr [ ]st = 1|st - 1 = 2 = p21, Pr [ ]st = 2|st - 1 = 2 = p22 (7)

然而，虽然Hamilton的马尔科夫区制转换处理方法弥补了传统向量自回归模型不变参数的缺陷［19］

（P39-70）［20］（P357-384），却依然存在着固定概率的不足。鉴于此，将转换概率矩阵刻画为动态形式：

ì
í
î

ïï

ïïïï

Pr [ ]st = 1|st - 1 = 1 = p11,t, Pr [ ]st = 2|st - 1 = 1 = p12,t
Pr [ ]st = 1|st - 1 = 2 = p21,t, Pr [ ]st = 2|st - 1 = 2 = p22,t (8)

pij,t = Φ (Xt - 1,λk,ij) (9)

Φ (Xt - 1,λk,ij) =
exp ( )∑

k = 1

5
Xk,t - 1λk,ij

1 + exp ( )∑
k = 1

5
Xk,t - 1λk,ij

(10)

具体过程见图2，其中，i，j = {1，2}代表转换概率矩阵的 ( i，j)元素，k = {1，2，3，4，5}代表中国货币政

策操作工具的个数，Xt = (1，sqt，lqt，spt，lpt) ′是 (5 × 1)维的中国货币政策工具向量，sqt代表中国短期数

量型货币政策工具，lqt代表中国长期数量型货币政策工具，spt代表中国短期价格型货币政策工具，lpt代
表中国长期价格型货币政策工具，λ = (λ1，ij，...，λ5，ij ) ′代表时变转换概率对中国货币政策工具的响应水

平，Φ ( ⋅ )为 logistic方程形式。

① 内生变量以及接下来的中国货币政策工具变量将会在变量选取和数据描述部分进行详细介绍，这里不再做多余阐述。

② 注意，这里转换概率的表达方式刚好与Hamilton的转换概率相反［19］（P39-70）。
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以上即我们通过马尔科夫链约束参数矩阵和随机扰动项而构建的时变概率区制转换模型，接下来

将对模型中的变量进行刻画。

（二）变量选取及数据描述

这里涉及的变量主要包括观测变量向量 zt = [ Rt，Yt，IFt，EMt，PIt，PCt，SPt，SAt ] ′，以及货币政策工具

变量向量Xt = (1，sqt，lqt，spt，lpt) ′。
对于美联储货币政策冲击变量。以中美利差Rt作为代理变量，中美利差直接影响国际短期资本流

动，是美联储货币政策对中国宏观经济和金融市场稳定性产生冲击的重要渠道。综合张龙等［21］（P61-

79）、殷红等［22］（P87-102）的方法，以样本期内中国隔夜拆借利率和美国联邦基金利率的差值刻画中美的

利差水平，进一步将其加权平均成季度数据后计算其增长率。

对于中国经济指标变量。以产出Yt、通货膨胀 IFt以及就业EMt来刻画中国宏观经济，分别以中国的

国内生产总值、消费者价格指数、城镇单位就业人员数测度；以私人投资PIt和私人消费PCt来刻画中国

私人经济，分别以中国的私人投资和社会消费品零售额测度；以上证综指价格指数SPt及上证综指成交

量SAt来刻画中国金融市场，分别以上证综指价格指数加权平均的季度数据及上证综指成交量加权平均

的季度数据进行测度。

对于中国货币政策工具变量。sqt代表短期数量型货币政策操作工具，以三月期央票收益率为代理

变量，并以加权平均的季度数据进行衡量；lqt代表长期数量型货币政策操作工具，以五年期国债收益率

为代理变量，并以加权平均的季度数据进行衡量；spt代表短期价格型货币政策操作工具，以三月期基准

存款利率为代理变量，并以加权平均的季度数据进行衡量；lpt代表长期价格型货币政策操作工具，以三

年期基准存款利率为代理变量，并以加权平均的季度数据进行衡量。

上述各变量涉及的数据包括美国的联邦基金利率，中国的隔夜拆借利率、国内生产总值、社会消费

品零售总额、上证综指价格指数、上证综指成交量、三月期央票收益率、五年期国债收益率、三月期基准

存款利率以及三年期基准存款利率等，美国数据来自美联储官方网站，中国数据来自中经网数据库和万

德数据库。中国经济指标数据直接为季度数据，美国数据和中国货币政策工具数据通过加权平均折算

成季度数据，处理后各数据的样本期为2007年Q1至2020年Q4，经X12方法进行季节调整，增长率为取

图2 转换概率的时变性过程
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对数后差分，处理后所有数据经单位根检验如表1所示平稳。

三、实证研究

基于上述构建的模型和估计方法，首先需要检验模型拟合效应和区制效应，随后研究美联储货币政

策对中国经济非对称性影响的时变转换概率，进而探讨各区制内中央银行在应对美联储货币政策冲击

时采取的不同货币政策操作模式。

（一）美联储货币政策对中国经济非对称性影响的检验

在使用时变转换概率的马尔科夫区制转换向量自回归模型研究美联储货币政策对中国经济的非对

称性冲击时，首先对采用的模型进行选择，分别检验以下模型的似然比、最大似然值、AIC、HQ、SC等指

标。从表 2的检验结果可以看出，区制数量的增加必然会提高对数似然值，但似然比却由 167.8732和

160.0923降低到167.4213和103.6215，并且AIC和SC结果并没有明显改善，因此两区制模型相对较好。

再看两区制模型的滞后阶数，对数似然值必然随滞后阶数的提高而增大，但一阶滞后的AIC是-9.3228，

似然比是167.8732，二阶滞后的AIC是-8.9065，似然比是160.0923，说明一阶滞后模型的拟合效果更佳。

因此，接下来将以两区制一阶滞后模型研究美联储货币政策对中国经济的非对称影响。

综合看表3中给出的两个区制时期划分。区制一的时间段大部分处于2008年和2009年的全球经济

危机时期以及2015年开始的全球经济新常态时期（包括新冠肺炎疫情时期）。在2008年，次贷危机导致

美国经济出现急速下滑，美联储为挽救低迷的美国经济频繁向银行系统注入流动性，导致利率水平出现

较大下降，进而增加整个经济体系的货币供给，在此背景下，中美利差逐渐呈现出增大的趋势；随着全球

经济进入新常态时期，各国经济不同程度地呈现增长速度下滑现象，各国央行竞相降息，在此外部经济

环境下，美联储被迫四次降息；在疫情时期，美联储甚至采取“直升机撒钱”手段，在整个这一时期中美利

表1 变量单位根检验结果

变量名称

中美利差Rt
产出Yt

通货膨胀 IFt
就业EMt

私人投资PIt
私人消费PCt

上证综指价格指数SPt
上证综指成交量SAt
短期数量型工具 sqt
长期数量型工具 lqt
短期价格型工具 spt
长期价格型工具 lpt

ADF统计量

-3.9125***

-5.7939***

-5.0602***

-4.8113***

-3.8200***

-4.0176***

-2.8705**

-3.0661**

-9.7177***

-6.9480***

-9.0005***

-8.8163***

检验结果

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

平稳

注：***表示在1%的水平下显著；**表示在5%的水平下显著；*表示在10%的水平下显著。

表2 不同模型的检验结果对比

模型

TVTP-MS（2）- VAR（1）

TVTP-MS（2）- VAR（2）

TVTP-MS（3）- VAR（1）

TVTP-MS（3）- VAR（2）

Log.LH

263.3460

285.6091

272.8934

293.5079

AIC

-9.3228

-8.9065

-8.4317

-9.7822

HQ

-7.3842

-6.2801

-7.2612

-7.6238

SC

-5.2621

-5.7376

-4.9637

-5.7372

LR test

167.8732

160.0923

167.4213

103.6215

注：TVTP-MS (q)- VAR(p)表示q区制、p阶滞后模型。
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差仍然呈现出增大的趋势。区制二的时间范围大致与经济泡沫时期和经济反弹时期相符，在2007年第

一季度到2008年第二季度，通货膨胀预期持续走高，致使美联储采取了大幅度紧缩政策，联邦基金利率

一路上浮，中美利差逐渐呈现出减小的趋势；在全球经济危机后期，全球经济开始出现反弹现象，但由于

美国次贷危机是全球经济危机的主要原因，导致美元地位不如危机前一样坚挺，美元出现疲软现象，因

而美联储在2010年和2012年每年各有四次加息，在此背景下中美利差呈现出逐渐减小的趋势。

基于上述分析可以总结出两个区制的特征：区制一大部分时期对应着经济萧条时期，美联储主要实

施量化宽松货币政策，美国联邦基金利率的下降引起中美利差呈现出增大的现象，此时国际资本倾向于

流入中国；区制二大部分时期对应着经济高涨时期，美联储主要实施紧缩性货币政策，美国联邦基金利

率的升高引起中美利差呈现出减小的现象，此时国际资本倾向于流出中国。进一步，对TVTP-MS-VAR

模型进行参数估计，检验美联储货币政策对中国经济的非对称性影响，参数估计结果见表4。

从表4的参数估计结果可以发现，当经济系统处于区制一时，中美利差增长率的平均水平为0.3317，

说明中美利差增长率为正，利差有增大的趋势；当经济系统处于区制二时，中美利差增长率的平均水平

为-0.2756，说明中美利差增长率为负，利差有减小趋势，这一分析结论基本与前面相符。另外，当经济系

统处于区制一时，一单位中美利差增长率的增加会引起中国国内生产总值增长率、城镇单位就业人员数

增长率以及消费者价格指数增长率的变化分别为-0.1217、-0.1135和-0.0902，说明美联储量化宽松货币

政策会引起中国产出和就业的下滑，同时会降低中国的通货膨胀，即美联储量化宽松货币政策会引起中

国宏观经济的负向响应①；一单位中美利差增长率的增加会引起中国私人消费和投资下降 0.0699 和

① 在中国央行未采取货币政策应对的情况下，中美利差的增大意味着美联储实施了量化宽松的货币政策，前文分析也证明了中美利差增大的时期

基本对应着美联储的量化宽松货币政策时期。

表3 模型区制划分结果

区制一

（利差缩小阶段）

2008（1）-2008（3）

2009（1）-2009（2）

2011（4）-2012（3）

2014（1）-2014（2）

2015（3）-2016（3）

2020（1）-2020（4）

区制二

（利差扩大阶段）

2007（2）-2007（4）

2008（4）-2008（4）

2009（3）-2011（3）

2012（4）-2013（4）

2014（3）-2015（2）

2016（4）-2019（4）

表4 TVTP-MS-VAR模型参数估计结果

变量

Const
Y
EM
IF
PC
PI
SP
SA

区制一

均值

0.3317

-0.1217

-0.1135

-0.0902

-0.0699

-0.0721

-0.3572

-0.3704

标准差

0.0678

0.0357

0.0101

0.0238

0.0197

0.0318

0.0643

0.0728

区制二

均值

-0.2756

0.0673

0.0626

0.0451

0.1002

0.0935

0.1485

0.1547

标准差

0.0481

0.0691

0.0200

0.0416

0.0267

0.0214

0.0535

0.0511

注：为考察中美利差的变化对中国经济的影响，这里将参数估计结果以纵向形式显示，即一单位中美利差的变化引起中国经济指标的变化。
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0.0721，即美联储宽松政策会引起中国私人经济的负向响应，但相对于中国宏观经济的响应水平，中国私

人经济的下滑幅度相对较小；一单位中美利差增长率的增加会引起上证综指价格指数及上证综指成交

量增长率的变化分别为-0.3572和-0.3704，说明美联储量化宽松货币政策会引起上证综指价格指数及上

证综指成交量增长率的下滑，即美联储量化宽松货币政策会引起中国金融市场的负向响应，但相对于中

国宏观经济和私人经济的响应水平，中国金融市场的下滑幅度相对较小。然而，当经济系统处于区制二

时，一单位中美利差增长率的增加会引起中国国内生产总值增长率、城镇单位就业人员数增长率以及消

费者价格指数增长率的变化分别为0.0637、0.0626以及0.0451，说明美联储量化宽松货币政策会引起中

国产出和就业的增长，但同时也带来中国的通货膨胀压力，即美联储量化宽松货币政策主要引起中国宏

观经济的正向响应；一单位中美利差增长率的增加会引起中国社会消费品零售总额增长率和私人投资

完成额增长率的变化分别为0.1002和0.0935，说明美联储量化宽松货币政策会引起中国私人消费和私

人投资的增长，即美联储量化宽松货币政策会引起中国私人经济的正向响应，但相对于中国宏观经济的

响应水平，中国私人经济的增长幅度相对较大；一单位中美利差增长率的增加会引起上证综指价格指数

及上证综指成交量增长率的变化分别为0.1485和0.1547，说明美联储量化宽松货币政策会引起上证综

指价格指数及上证综指成交量增长率的上涨，即美联储量化宽松货币政策会引起中国金融市场的正向

响应，但相对于中国宏观经济和私人经济的响应水平，中国金融市场的上涨幅度相对较大。

很明显，在全球性的经济危机和经济新常态时期，美联储以量化宽松货币政策为主，中美利差增大

改变了美元与人民币的相对购买力，美元相对购买力的下降削弱了中国出口产品的价格竞争力；在2008

年左右和2015年以后，美国的量化宽松货币政策主要对中国的对外贸易总额造成了不利冲击，进而引起

中国国内生产总值和平均就业率水平下滑；随着宏观经济的持续低迷，再加上2008年的全球经济危机和

2015年的经济新常态特点，导致中国的私人经济和金融市场也出现负向反应。由此说明，区制一内的美

联储量化宽松货币政策会对中国经济产生负向影响。然而，在全球经济危机前的泡沫时期和全球经济

危机后的经济反弹时期，美联储偏紧缩的政策操作致使中美利差走低，美元与人民币相对收益率预期升

高，进而引起国际资金流出中国资本市场，对中国资本市场造成流动性不足的冲击，进而通过银行信贷

系统的收紧对微观企业生产行为和微观消费者消费行为产生负向影响；进一步，随着微观企业业绩的下

滑和微观消费者消费数量的减少，宏观经济总量和平均就业率水平也会出现下滑现象。由此说明，区制

二内的美联储紧缩性货币政策会对中国经济产生负向影响，反过来意味着宽松政策下的正向影响。

（二）非对称性影响的时变转换概率分析

先前的检验显示，中国经济在不同经济时期受到的外部政策溢出效果具有非对称现象，因此，中国

央行有必要采取科学合理的应对手段予以引导。在美联储开展宽松操作情况下，中国央行应该进行货

币政策操作引导经济系统向区制二转变；当美联储实施紧缩性货币政策时，中国央行应该进行货币政策

操作引导经济系统向区制一转变①。简单说来就是，中国央行应该进行货币政策博弈，以使经济体系向

美联储货币政策对中国经济有利的方向发展。由此，表5中给出了非对称影响的时变转换概率。

表5 时变转换概率的参数估计结果

变量

λ1，11
λ2，11
λ3，11
λ4，11
λ5，11

区制一

均值

1.6627

-1.6335

-1.5259

1.1114

0.8418

标准差

0.0524

0.0601

0.0377

0.0618

0.0315

变量

λ1，22
λ2，22
λ3，22
λ4，22
λ5，22

区制二

均值

1.0229

-1.3171

-1.1026

1.8443

1.5582

标准差

0.0451

0.0409

0.0288

0.0613

0.0355

① 区制一的特征为美联储量化宽松货币政策对中国经济产生负向影响，反过来意味着，美联储紧缩货币政策对中国经济产生正向影响。
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从表5的时变转换概率参数估计结果来看，在区制一中常数项的系数相对较大，也就是说，经济系统

更易处于美联储量化宽松货币政策对中国经济产生负向影响的区制内；区制二中常数项的系数相对较

小，也就是说，经济系统不易处于美联储量化宽松货币政策对中国经济产生正向影响的区制内。结合时

变转换概率的参数估计结果和前文模型中转换概率函数的设定，可以得到下述的时变转换概率方程。

美联储量化宽松货币政策对中国经济产生负向影响的区制自我演化概率：

p11,t = exp ( )1.6627 - 1.6335sqt - 1.5259lqt + 1.1114spt + 0.8418lpt
1 + exp ( )1.6627 - 1.6335sqt - 1.5259lqt + 1.1114spt + 0.8418lpt

美联储量化宽松货币政策对中国经济产生正向影响的区制自我演化概率：

p22,t = exp ( )1.0229 - 1.3171sqt - 1.1026lqt + 1.8443spt + 1.5582lpt
1 + exp ( )1.0229 - 1.3171sqt - 1.1026lqt + 1.8443spt + 1.5582lpt

从上述 p11，t的公式中可以看出，中国央行货币政策工具可以影响区制一自我演化概率路径①。以

2013年Q1至2013年Q4下降幅度较大的这一时间段为例进行模拟②，基于表6可见，通过以降低三月期

央票收益率、降低五年期国债收益率、提高三月期基准存款利率、提高三年期基准存款利率的货币政策

操作都可以提高区制一自我演化概率。然而不一样的是，各货币政策工具对区制一自我演化概率的影

响程度不同，摘取2013年Q4，模拟央行加强20%宽松性的短期数量型货币政策可以将p22由0.5259提高

到0.8114，央行加强20%宽松性的长期数量型货币政策可以将p22提高到0.8131，央行加强20%紧缩性的

短期价格型货币政策可以将p22提高到0.8080，央行加强20%紧缩性的长期价格型货币政策可以将p22提

高到0.7651。由此可见，数量型货币政策对区制一自我演化概率的影响较大，对价格型货币政策的影响

较小，因此应该以降低三月期央票收益率和降低五年期国债收益率为主、以提高三月期基准存款利率和

提高三年期基准存款利率为辅的货币政策操作组合来引导经济系统转向区制一的状态。

从上述p22，t的公式中可以看出，中国央行货币政策工具可以影响区制二自我演化概率路径，以2016

年Q1至2019年Q2下降幅度较大这一时间段为例进行模拟，基于表7可见，央行通过提高三月期基准存

款利率、提高三年期基准存款利率、降低三月期央票收益率、降低五年期国债收益率的货币政策操作都

可以提高区制二的自我演化概率。然而不一样的是，各货币政策工具对区制二自我演化概率的影响程

度不同，区制二自我演化概率p22对价格型货币政策工具更敏感，且央行加强20%紧缩性的短期价格型货

币政策比央行加强20%紧缩性的长期价格型货币政策对于引导区制二自我演化概率相对更有效；p22对

数量型货币政策工具敏感性较差，且央行加强20%宽松性的长期数量型货币政策比央行加强20%宽松

性的短期数量型货币政策更无效。由此可见，中国央行可以通过以提高三月期基准存款利率和提高三

年期基准存款利率为主、降低三月期央票收益率和降低五年期国债收益率为辅的货币政策操作组合来

① p11表示原始的时变转换概率，p11-sq表示模拟央行对短期数量型货币政策加强20%宽松性的时变转换概率，p11-lq表示模拟央行对长期数量型货

币政策加强20%宽松性的时变转换概率，p11-sp表示模拟央行对短期价格型货币政策加强20%紧缩性的时变转换概率，p11-lp表示模拟央行对长

期价格型货币政策加强20%紧缩性的时变转换概率。

② 在该典型时间段模拟增强货币政策20%松紧性，下文模拟方式相同。

表6 典型时期区制一自我演化概率路径模拟

模拟时期

2013Q1

2013Q2

2013Q3

2013Q4

p11 %

98.5643

94.8780

87.7354

52.5868

p11-sq %

99.3976

98.3139

95.8140

81.1436

p11-lq %

99.4780

98.0777

95.9096

81.3174

p11-sp %

99.6177

98.5974

96.4473

80.8027

p11-lp %

99.5066

98.1953

95.4571

76.5140
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引导经济系统转向区制二的状态。

综上可见中国央行在不同时期应对外溢的操作模式：在美国采取偏宽松的操作下，中美利差会呈现

增大趋势，中国央行应主要采取量化宽松货币政策，具体操作为实施以宽松的短期数量型工具和长期数

量型工具为主、紧缩的短期价格型工具和长期价格型工具为辅的操作组合，引导转向对中国有利的经济

状态；在美国采取偏紧缩的操作下，中美利差呈现减小趋势，中国央行应该主要采取紧缩性货币政策，具

体操作为实施以紧缩的短期价格型工具和长期价格型工具为主、宽松的短期数量型工具和长期数量型

工具为辅的货币政策操作组合，进而引导美联储量化宽松货币政策冲击对中国经济产生有利效应。

四、非对称性传导机制分析

上述实证分析表明，美联储货币政策确实对中国经济产生显著性非对称冲击效应。基于此，笔者进

一步从理论层面探索美联储量化宽松时期和紧缩货币政策时期对中国经济的非对称性传导机制。

（一）美联储量化宽松时期的传导机制

在经济萧条时期，美联储实施以量化宽松为主的货币政策，联邦基金利率的下降引起中美利差呈现

增大现象。根据基于一价定律的购买力平价理论，中美利差增大会导致美国物价相对中国物价更高，因

而降低了美元的实际购买力，这导致人民币相对美元的实际价值增大，出口降低。在外向型经济增长方

式的背景下，中国对外贸易总量下降会直接导致中国经济总量下滑，外贸和出口商品制造从业人员就业

率水平下降，说明美联储量化宽松货币政策对中国宏观经济造成了不利影响。随着出口贸易的持续低

迷，中国出口依赖型企业的库存会逐渐上升，库存增加和销量下降导致出口依赖型企业的资金链收紧，

财务成本升高，严重情况下会引起如2008年深圳和东莞大量企业连锁性破产倒闭现象。另外，平均就业

率水平的下降也会对微观经济主体的消费行为带来不利影响，家庭消费活动低迷再次对企业的销量造

成不利冲击，形成恶性循环，引起私人投资和社会消费品零售总额持续下降，说明美联储量化宽松货币

政策对中国私人经济造成了不利影响。同时，企业销售业绩下降会引起股票市场投资者对股票基本面

“看低”的预期，引起股票价格和成交数量下滑。另外，经济总量和就业率水平下滑会引起家庭收入降

低，导致房地产价格指数和成交量下降，股票市场和房地产市场的低迷会严重降低资本市场的流动性，

说明美联储量化宽松货币政策对中国金融市场的负面影响。中美利差的增大先对中国宏观经济造成不

利冲击、后对中国私人经济和金融市场造成不利影响的机制恰好与前文美联储货币政策对中国经济非

表7 典型时期区制二自我演化概率路径模拟

模拟时期

2016Q1

2016Q2

2016Q3

2016Q4

2017Q1

2017Q2

2017Q3

2017Q4

2018Q1

2018Q2

2018Q3

2018Q4

2019Q1

2019Q2

p22 %

99.9982

99.9967

99.9977

99.9942

99.9907

99.9686

99.9639

99.9210

99.9658

99.9776

99.9837

99.9944

99.9952

99.9931

p22-sq %

99.9990

99.9983

99.9987

99.9972

99.9956

99.9873

99.9854

99.9712

99.9859

99.9904

99.9926

99.9972

99.9975

99.9965

p22-lq %

99.9990

99.9982

99.9987

99.9969

99.9953

99.9854

99.9837

99.9662

99.9847

99.9895

99.9924

99.9971

99.9975

99.9965

p22-sp %

99.9996

99.9993

99.9995

99.9988

99.9981

99.9937

99.9927

99.9841

99.9931

99.9955

99.9967

99.9989

99.9990

99.9986

p22lp %

99.9996

99.9993

99.9995

99.9987

99.9979

99.9928

99.9918

99.9820

99.9922

99.9949

99.9963

99.9987

99.9989

99.9984
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对称性影响检验的结论相符，说明本文的实证检验基本可以反映经济事实。

基于此，在该时期中国央行应该实施前文分析到的政策操作组合。第一，以宽松型工具为主、紧缩

型工具为辅的货币政策既可以阻止美联储量化宽松货币政策带来的中美利差增大，又可以防止货币政

策操作幅度过大带来的中国自身经济波动；而对中美利差增大的阻碍，可以减小美元实际购买力的下降

幅度，减小人民币升值的幅度，进而削弱中国出口商品价格竞争力的下降幅度；中国出口商品价格竞争

力下降幅度的减小意味着中国出口贸易数量下降幅度也会减小，在外向型经济增长方式的背景下，中国

对外贸易总量下降幅度的减小意味着中国经济总量的下滑、外贸和出口商品制造从业人员就业率水平

降低的幅度都会减小，这就削弱了美联储量化宽松货币政策对中国宏观经济的不利影响；另外，中国经

济总量的下滑、外贸和出口商品制造从业人员就业率水平降低幅度的减小意味着微观企业的业绩下降

幅度和成本上升幅度都会减小，微观消费者的收入下降水平和消费下降水平都会减小，进而，私人投资

和社会消费品零售总额下降幅度也会减小，这就削弱了美联储量化宽松货币政策对中国私人经济的不

利影响；与此同时，微观企业业绩下降幅度的减小会带来股票价格和成交数量下滑幅度的减小，微观消

费者收入水平下降幅度的减小会带来房地产价格和成交数量下滑幅度的减小，这就削弱了美联储量化

宽松货币政策对中国金融市场的不利影响。第二，以数量型工具为主、价格型工具为辅的货币政策可以

有效应对这一时期的溢出机制，原因在于，这一时期美联储量化宽松货币政策冲击率先对中国宏观经济

产生不利影响、随后对中国私人经济和金融市场产生不利影响，而数量型工具和价格型工具作用机制的

差异恰好体现在是直接调解总量还是直接作用于微观经济主体。从上述两点分析来看，中国央行的货

币政策操作行为恰好与前文时变转换概率的分析结果相符，这再次说明本文实证检验的严谨性。

（二）美联储紧缩货币政策时期的传导机制

在经济高涨时期，美联储采取偏紧缩的操作手段，引起中美利差逐渐走低，导致人民币远期汇率贴

水，管理浮动制度下的应对方式必然会降低中国资本市场的流动性。此外，中美利差的减小意味着套利

空间减小，引起国际投机机构对美元收益率相对升高、人民币收益率相对降低的预期。在此情况下，国

际投机机构会做空人民币，通过资本和金融账户降低中国资本市场的流动性，对中国金融市场造成不利

影响。另外，中国资本市场流动性下降会引起银行信贷系统收紧，股票市场低迷结合银行信贷系统的收

紧会对中国微观经济体带来严重的不利影响，在上市公司市值降低的同时又增加其财务成本，说明美联

储紧缩性货币政策会进一步对中国私人经济造成不利影响。随着中国微观经济主体活动的低迷，会引

起中国整体就业率水平降低和宏观经济总量下滑，就说明美联储紧缩性货币政策会进一步对中国宏观

经济造成不利影响。这种在美联储实施以紧缩货币政策为主的时期，中美利差的减小先对中国金融市

场造成不利冲击、后对中国私人经济和宏观经济造成不利影响的机制恰好与前文美联储货币政策对中

国经济非对称性影响检验的结论相符①。

基于此，在该时期，中国央行应该实施前文分析到的政策操作组合。第一，以紧缩型工具为主、宽松

型工具为辅的货币政策既可以阻止美联储紧缩性货币政策带来的中美利差减小，又可以防止货币政策

操作幅度过大带来的中国自身经济波动。对中美利差减小的阻碍，可以削弱人民币远期汇率贴水的幅

度，减少中国央行对外汇储备操作的数量，进而减小资本市场流动性下降的水平；同时又可以相对增大

套利空间，改变国际投机机构对美元收益率相对升高、人民币收益率相对降低的预期，进而削弱国际资

本流出中国的速度和数量，这就进一步减小了资本市场流动性下降的水平。资本市场流动性下降水平

的减小意味着对房地产市场和股票市场的冲击降低，这就削弱了美联储紧缩性货币政策对中国金融市

场的不利影响；资本市场流动性下降水平的减小同时也意味着银行信贷系统不会过于收紧对微观经济

主体造成严重的成本冲击，这就削弱了美联储紧缩性货币政策对中国私人经济的不利影响；微观经济主

① 实证分析部分结论是，在中美利差减小的时候，若美联储实施量化宽松货币政策，其会对中国经济产生正向影响。
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体活动下降水平的减小，意味着对中国就业率水平和国民经济总量的不利影响也随之减小，这就削弱了

美联储紧缩性货币政策对中国宏观经济的不利影响。第二，以价格型工具为主、数量型工具为辅的货币

政策可以有效应对这一时期美联储紧缩性货币政策对中国经济的溢出机制，原因在于，这一时期美联储

紧缩性货币政策冲击率先对中国金融市场和私人经济产生不利影响，随后对中国宏观经济产生不利影

响，而数量型工具和价格型工具作用机制的差异恰好体现在是直接调解总量还是直接作用于微观经济

主体。从上述两点分析来看，中国央行的货币政策操作行为恰好与前文时变转换概率的分析结果相符，

这再次说明了本文实证检验基本可以反映出实际经济情况。

综合以上不同经济状态下的外溢机理，在中美利差走高的形势下，中国央行应该主要采取宽松操作

手段应对美联储的量化宽松；在中美利差走低的形势下，中国央行应该主要采取紧缩操作手段应对美联

储的收紧政策。这就意味着，保持同步取向的操作手段能有效应对美联储货币政策对中国经济的不利

冲击，这一研究结论基本与Chortareas和Noikokyris的研究结论一致，他们也认为，除美国以外的其他

OECD国家可以通过调整本国的货币政策，使其利率保持与美国联邦基金利率的同步性变化，从而导致

外部性的美联储货币政策冲击转为具有内部性，进而降低美联储货币政策对其他国家的不利的溢出效

应［18］（P317-327）。

五、结论与建议

进入21世纪后，全球经济周期呈现出明显加快的现象。为应对速度和幅度“双加快”的经济波动，美

联储加大政策调控，对其它国家产生外溢冲击。基于此，我们构建TVTP-MS-VAR模型并基于利率渠道

研究不同时期美联储货币政策对中国经济的动态影响，根据时变转换概率分析提出中国央行在不同时

期的应对模式。

第一，在经济萧条时期，美联储采取偏宽松的操作手段，中美利差逐渐走高。此时美联储量化宽松

货币政策对中国经济的溢出效应主要遵循基于一价定律的购买力平价理论，通过影响人民币和美元的

相对购买力，主要基于经常账户，对中国宏观经济、私人经济和金融市场产生负向影响。在这一时期，中

国宏观经济对美联储的货币政策冲击最敏感，中国私人经济次之，美联储货币政策对中国金融市场的影

响程度最小。另外，经非对称性影响的时变转换概率分析发现，在美联储实施量化宽松货币政策时期，

中国央行应该主要采取量化宽松货币政策予以应对，具体操作模式为，实施以量化宽松的短期数量型工

具和长期数量型工具为主、以紧缩的短期价格型工具和长期价格型工具为辅的货币政策操作组合。

第二，在经济高涨时期，美联储采取偏紧缩的操作手段，中美利差逐渐走低。此刻的外溢冲击主要

遵循基于非一价定律的利息率平价理论，通过影响人民币和美元的相对收益率，主要基于资本与金融账

户，对中国经济产生负向影响。其中，中国金融市场最敏感，私人经济次之，美联储货币政策对中国宏观

经济的影响程度最小。另外，经非对称性影响的时变转换概率分析发现，在美联储实施紧缩性货币政策

时期，中国央行应该主要采取紧缩性货币政策予以应对，具体操作模式为，实施以紧缩的短期价格型工

具和长期价格型工具为主、以量化宽松的短期数量型工具和长期数量型工具为辅的货币政策操作组合。

上述研究结论说明了我们的实证检验结果与经济传导机制基本一致，体现了我们的实证分析具有

的严谨性。另外，Chortareas和Noikokyris的研究成果也支撑了我们的研究结论，他们也认为保持本国利

率与美国联邦基金利率的同步性变化，可以有效降低美联储货币政策对本国的不利冲击。

实际上自新冠肺炎疫情暴发以来，美联储实施了超级量化宽松政策，接近零利率下限加“直升机撒

钱”模式的价量组合手段，导致美国物价持续走高，尤其是房地产市场和纳斯达克指数屡创新高，导致全

球对美联储加息的预期逐渐强烈，即意味着预期美联储将实施紧缩性货币政策来给过热的实体经济和

过虚的金融经济降温，这一加息预期的外部环境将会对中国经济产生显著影响。根据本文的机制分析，

美联储新一轮加息预期会引起国际资金流出中国速度和数量的加大，对中国资本市场造成流动性不足
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徐 颖 等：从利差通道看美联储货币政策溢出对中国经济波动的非对称效应

的冲击。资本市场流动性不足一方面会经银行信贷系统收紧对中国实体经济产生成本升高和资金链紧

缩的不利影响，另一方面又会带来中国房地产市场和股票市场的持续低迷，引起中国金融市场潜在风险

的增加。为避免美联储新一轮加息预期带来的上述不利影响，中国央行应该主要实施紧缩的价格型货

币政策，提高人民币相对美元的收益率，人民币收益率的提高可以削弱国际资金流出中国对中国资本市

场造成的流动性不足冲击，从而减小中国金融市场的潜在风险。另外，考虑到人民币增值会对中国对外

贸易总额产生不利影响，以及避免紧缩性货币政策带来的中国自身经济过度波动，中国央行应该采取轻

微宽松的数量型货币政策予以配合。
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Nonlinear Effects of Federal Reserve's Monetary Policy on China's
Economic Fluctuation from the Perspective of Interest Margin Channel

Xu Ying，Wang Yixuan，Yu Ying（Jilin University）

Abstract The magnitude and speed of global economic fluctuation have shown a trend of "double en‐

hancement", which has led the Federal Reserve to frequently switch the monetary policy to smooth the eco‐

nomic fluctuation, thus making a nonlinear effect on China's economy. In the meanwhile, interest margin, as

an important medium affecting the relative yield and relative purchasing power of the RMB and the USD, ,

is playing an increasingly important role in the Federal Reserve's monetary policy shocks on China's econo‐

my, thus leading the conclusions which only consider US interest rates but ignore Chinese interest rates to be

seriously lacking in practical economic significance. Therefore, this paper constructs a Markov switching vec‐

tor auto-regression model with time varying transition probabilities, and examines the dynamic phenomenon

and the asymmetric transmission mechanism of the Federal Reserve's monetary policy shocks on China's

economy from the perspective of the interest margin of the RMB and the USD. It was found that the dynamic

phenomenon lies in two sides. During the period of economic depression, the Federal Reserve's quantitative

easing monetary policy caused an increase in the interest margin of the RMB and the USD, which made a

negative impact on China's economy. On the other hand, in the period of economic expansion, the Federal Re‐

serve's tight monetary policy caused an decrease in the interest margin of the RMB and the USD, which also

made a negative impact on China's economy, indicating that the same monetary policy would make a differ‐

ent effect on China's economy in different periods. The asymmetric transmission mechanism includes,the fol‐

lowing factors. In the period of economic depression, the Federal Reserve's monetary policy mainly affects

the relative purchasing power of the RMB and the USD, and then exerts a major impact on China's macro

economy based on the current account. During the period of economic expansion, the Federal Reserve's mon‐

etary policy mainly affects the relative yield of the RMB and the USD, and thus having a major impact on

China's finance market based on the capital and financial accounts. At the end of the paper, it is suggested that

the central bank of China should keep the same pace with the Federal Reserve's monetary policy. In the peri‐

od of economic depression, the easing quantity instrument should be employed to deal with Federal Reserve's

quantitative easing monetary policy; and in the period of economic expansion, the tight price-based instru‐

ment should be used to deal with Federal Reserve's tight monetary policy.

Key words interest margin of the RMB and the USD；federal reserve；monetary policy；China's econ‐

omy
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