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内容提要: 本文通过构建基于美国联邦基金利率、中国实际 GDP 同比增速、中国通货膨胀率的三元非线性平

滑迁移自回归模型，对美国常规货币政策时期和量化宽松时期货币政策对中国实体经济的溢出效应进行了检验。

结果发现，美国货币政策对中国宏观经济具有显著的溢出效应，并且在常规货币政策和量化宽松货币政策时期，美

国货币政策对中国实体经济的影响存在显著的非对称效应，常规货币政策对中国实体经济的影响高于量化宽松货

币政策。
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一、问题提出

随着全球化的迅速发展和不断推进，各国政治、经济领域相互影响、彼此依存，各国货币政策之间也存

在愈发深远的相互影响。尤其如美国、欧盟这样的经济大国或大型经济体在调整其货币政策时，越发有明

显的国际影响。中国在改革开放后，尤其是 20 世纪 90 年代以来，国际经贸合作快速发展，中国经济与世界

经济的联系日益密切，这就使得外国货币政策调整等外部冲击对中国经济的影响越发明显。由于美国是世

界第一经济大国，并且与中国的贸易往来非常密切，因此美国调整其货币政策时，会对中国的经济产生一定

程度的影响。研究美国的货币政策对中国实体经济的溢出效应，有助于中国央行有针对性地制定相关货币

政策，并适当调整宏观调控手段，以减少美国的货币政策冲击对中国经济的不利影响。世界经济一体化趋

势不断加强，货币政策的国际传导及溢出效应已经发展为一个热点研究领域。货币政策的国际溢出效应主

要是基于蒙代尔 － 弗莱明( M － F) 模型和新开放经济条件下的宏观经济模型( NOEM) 展开的，不论是 M － F

模型还是 NOEM 模型，国外货币政策对本国经济的溢出效应是通过金融市场传导渠道或者国际贸易传导渠

道实现的［1 － 2］。每种传导渠道都会产生方向相反的两种效应，即收入效应和转移效应，因此国外扩张性货币

政策对本国的实际产出最终产生正向溢出效应还是负向的抑制效应取决于收入效应和转移效应的大小。
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因此基于不同国家、相同国家间不同样本时期的货币政策溢出效应，实证检验结果往往是不同的。如哈奇

森和沃什( Hutchison ＆ Walsh，1992) 以及泰勒( Taylor，1993) 分别发现美国扩张性货币政策对日本及其他国

家的实际产出存在显著的正向溢出效应［3 － 4］; 吴照银( 2003) 建立了扩展的蒙代尔 － 弗莱明模型分析美国的

经济政策向中国经济的传导机制，研究认为美国实施扩张性的货币政策和积极的财政政策会促进中国实际

产出的增长［5］; 毕玉江( 2015) 通过构建全球向量自回归模型 ( GVAＲ) 考查了美国货币政策的国际溢出效

应，结果发现美国扩张性货币政策对中国实际产出存在正向溢出效应［6］; 茜恩( Shin，2000) 研究发现美国扩

张性的货币政策对韩国的实际产出具有显著抑制效应［7］; 谢蓓( 2012 ) 通过构建包含美国联邦基金利率、中

国实际产出和 CPI 指数等变量的结构向量自回归模型( SVAＲ) ，考察了 1999—2010 年美国货币政策对中国

实体经济的溢出效应，结果发现美国的货币政策对中国的产出及物价水平等宏观经济变量具有不同程度的

影响，但影响较为有限［8］。

货币政策对通货膨胀的国际溢出效应主要通过国际短期资本流动、大宗商品价格和对外贸易三个渠道

对本国通货膨胀产生正向的溢出效应［9］。2007 年开始，美联储为应对次贷危机实施了量化宽松货币政策，

向本国金融系统注入了大量的流动性，并借助国际贸易及外汇市场流入中国，导致中国外汇占款和基础货

币供给增加，给中国带来了巨大的通胀压力［10 － 11］。陈磊和侯鹏( 2011) 、李建伟和杨琳( 2011) 则认为大宗商

品价格是导致货币政策对通货膨胀国际溢出效应的主要渠道，美国量化宽松货币政策注入的大量游资流入

大宗商品市场，导致大宗商品价格暴涨，是中国输入型通货膨胀的主要推动因素［12 － 13］。另外，谭小芬

( 2010) 认为美国实施的量化宽松货币政策将刺激美国对中国的产品进口需求，中国对美国出口增加将导致

贸易顺差的进一步扩大，进而引起美国的流动性输入到中国，使中国面临通胀压力［14］。

无论是基于发达国家与大型经济体之间，发达国家与发展中国家或新兴经济体之间，亦或是美国与中

国之间的货币政策国际溢出效应的实证检验均存在一个共同的特点，要么是基于 VAＲ 模型、要么是基于

SVAＲ 模型、要么是对 VAＲ 模型的简单线性扩展［1，2，9，15］，上述模型只能刻画变量间的对称反应。实际上若

存在价格粘性或工资向下调整刚性，大多数宏观变量间的关系将表现出非线性的特征，而且变量间的冲击

反应存在明显的非对称性，此时线性 VAＲ 系统将不能捕捉到上述特征。特别是美国量化宽松和常规货币政

策期间货币政策的国际溢出传导渠道可能发生改变，此时美国货币政策对中国实际产出与通货膨胀的溢出

效应也可能存在一定的非对称性。因此，本文将构建非线性向量自回归模型描述和刻画美国联邦基金利率

与中国实际产出、通货膨胀之间的非线性及非对称数据生成机制。考虑到与门限回归模型、马尔科夫区制

转换模型相比，平滑迁移回归模型允许变量在不同区制间平滑转换，并且当斜率参数取无穷大时，对应的平

滑迁移回归模型等价于门限回归模型，意味着门限回归模型仅仅是平滑迁移回归模型的一种特例，因此本

文将构建平滑迁移向量自回归模型( STVAＲ) 考查美国联邦基金利率、中国实际产出和通货膨胀之间的非线

性动态影响机制，并在对 STVAＲ 模型进行参数估计的基础上，通过计算非线性脉冲响应函数，考查美联储量

化宽松和常规货币政策对中国实际产出和通货膨胀溢出效应及非对称性。

二、美国货币政策对中国实际产出和通货膨胀传导机制的理论分析

随着经济开放程度的逐渐加深，美国和中国经济贸易及金融市场之间的联系日益密切。在此背景下，

本文将对外贸易和资本流动加入到封闭的 IS － LM 模型中，用来考察在开放经济条件下美国货币政策对中

国实体经济的溢出效应，即在蒙代尔 － 弗莱明模型( M － F 模型) 框架下考察美国货币政策对中国实际产出

和通货膨胀的影响机制。M － F 模型以商品市场、货币市场和外汇市场的一般均衡为基本框架，假设价格水
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平不变，并且资本具有完全的流动性，从而消除了国内外市场的利差。M － F 模型可表示为式( 1) —式( 3) 所

示的形式:

Y = H( i，Y) + NX( Y，Y* ，EP* /P) ( 1)

Md

P = Ms

P = L( Y，i) ( 2)

i = i* ( 3)

其中，Y、i、E、P、Md 和 Ms 分别表示中国的产出、利率水平、汇率、价格水平、名义货币需求和名义货币供

给，Y* 、P* 和 i* 分别表示美国的产出、价格水平和利率水平。H( i，Y) 表示包含投资和消费的国内总需求，

NX( Y，Y* ，EP* /P) 则表示经常账户差额，因此式( 1) 表示融入经常账户差额后，中国产品市场达到均衡时，

中国的产出、利率以及汇率之间的相互关系; 式( 2) 中 L( Y，i) 为货币需求函数，代表中国的货币市场均衡; 式

( 3) 代表在资本能够完全自由流动的情况下国际收支平衡曲线。模型均衡时，产品市场、货币市场和外汇市

场将分别达到均衡，而当美联储实施一项货币政策后，将首先打破外汇市场均衡，进而打破整个模型均衡，

此时外汇市场、货币市场和产品市场将协同变动，最终实现新的均衡。因此可借助上述模型考察美国货币

政策对中国实体经济的溢出效应。

在 M － F 模型框架下，当美国实施扩张性货币政策时，会产生收入效应和转移效应。从收入效应角度分

析，美国实施扩张性的货币政策意味着降低美国利率 i* ，此时 i* ＜ i，即中国的利率高于美国的利率，中国具

有更高的资产收益率，由于资本具有完全流动性，因此资本由美国流入中国，从而中国的资本与金融账户产

生顺差。同时，扩张性的货币政策会促进美国的产出和消费，从而增加对中国商品的进口，导致中国产出和

经常项目余额增加，因此，从收入效应角度来看，美国实施扩张性的货币政策会使中国的产出增加。从支出

转移角度分析，中国利率高于美国利率导致人民币即期汇率上升。汇率上升导致中国的出口额减少，因此

中国产出下降。可见收入效应和转移效应的影响方向是相反的，美国实施扩张性的货币政策对中国产出的

实际效应取决于两种效应的相对强弱。

奥布斯特菲尔德和罗戈夫( Obstfeld ＆ Ｒogoff，1995 ) 使用动态一般均衡的分析方法，在强调个人的跨期

决策以及消费者可以使用对外贸易和资产交换两种方式实现所持资产的跨期转换的假设下，通过引入垄断

竞争和粘性价格的假定，构建了新开放经济宏观经济学模型( NOEM) ，用来分析两个经济体的相互联系［16］。

在 NOEM 模型框架内，货币政策对实际产出的国际溢出效应仍然具有两条传导渠道: 一方面美国实施扩张

性的货币政策促进国内收入增长，从而美国对中国的进口需求增加，即中国的出口增加，因此促进中国产出

的增长; 另一方面，美国实施扩张性的货币政策会导致美元贬值而人民币相对升值，从而中国对美国的进口

增加，而对本国消费品的需求减少，导致中国产出减少。上述两条传导渠道的作用效果是相反的，最终的溢

出效应作用结果取决于两种效应的相对强弱。可见无论是在 M － F 模型还是 NOEM 模型下进行分析，美国

实施货币政策后，对中国的实际产出都会产生两种作用方向相反的影响，整体的影响结果取决于两种作用

的相对强弱，因此需要运用计量方法进行实际测算。

货币政策对通货膨胀的国际溢出效应主要通过国际短期资本流动、大宗商品价格和对外贸易三个渠道

实现。当美国联邦基金利率发生负向冲击时，美元相对供给过剩，而过剩的流动性会流向国外，对国际大宗

商品的交易价格和其他国家的资本市场产生冲击。国际大宗商品通常以美元标价，在大宗商品供给不变的

情况下，美元贬值将促使国际大宗商品的交易价格上升，而中国的外贸依存度比较高，并且原材料大量来源

于进口，因此大宗商品的价格上涨会对中国产生输入型的通货膨胀。另外，美国实施扩张性的货币政策还
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会影响市场预期，当进口商品预期涨价时，厂商会提前进货，投资商也可能加大短期投资或屯积居奇，从而

加重中国的通货膨胀程度。并且，人民币相对美元升值会导致资本从利率低的美国流入利率高的中国，中

央银行被动放款，从而中国国内的流动性过剩，引起物价水平上升。

三、包含美国联邦基金利率、中国实际产出和通货膨胀的 STVAＲ 模型构建

随着人们对线性假设局限性的认识越发清晰，使用非线性模型进行实证分析已经成为一种趋势，平滑

迁移向量自回归模型允许变量在不同的区制之间平滑转换，因此得到了广泛关注。下面对平滑迁移向量自

回归( STVAＲ) 模型的基本结构进行介绍，对包含中国产出、中国通货膨胀和美国联邦基金利率的 STVAＲ 模

型进行非线性检验、选择转移函数形式，并进行参数估计。

( 一) 变量的选取

本文选取中国实际 GDP 的同比增速作为中国的产出变量 Y，该变量数据通过中经网统计数据库中的中

国名义 GDP 和累积 GDP 的同比增长率计算得到。选取中国消费者物价指数 CPI 的同比增速作为中国的通

货膨胀变量 π，该变量数据通过中经网统计数据库中的中国 CPI 数据计算得到。选取美国联邦基金利率

FFＲ 作为美国的货币政策变量，该变量数据通过美联储官方网站得到。考虑到本文构建的平滑迁移向量自

回归模型需要足够多的样本数据才能保证模型估计的有效性和稳健性，因此采用月度数据建模，对季度

GDP 同比增速数据采用插值算法进行了月度分解。数据起止时间为 1992 年 01 月—2015 年 09 月。

( 二) 平滑迁移向量自回归模型的设定

STVAＲ 模型的基本形式如下:

Xt = A + A( L) Xt－1 + ［B + B( L) Xt－1］F( st－d ; λ，c) + εt ( 4)

其中，Xt 为 k 维内生变量列向量，A( L) 和 B( L) 为包含 p 阶滞后算子的多项式矩阵，A 为截距向量，εt 是

k 维白噪声过程。F( st － d ; λ，c) 为转移函数，其中 st 是转移变量，可以是外生变量或滞后的内生变量，也可以

是外生变量与滞后的内生变量所构成的函数。λ ＞ 0，为斜率参数，用来衡量转移函数的转换速度，λ 越小则

变量在两个区制之间的转换速度越慢，转移曲线越平滑; λ 越大则变量的转换速度越快，转移曲线越陡峭。c

是位置参数，是变量在两个区制之间进行转换时的门限值。

1． 转移函数形式

转移函数具有不同的函数形式，其对应了 STVAＲ 模型不同的平滑迁移类型，其中以逻辑转移函数( 对

应 LSTVAＲ 模型) 和指数转移函数( 对应 ESTVAＲ 模型) 最为常用。

一阶逻辑转移函数的形式如下:

F( st－d ; λ，c) = { 1 + exp［－ λ( st－d － c) /σs］} －1 ( 5)

σs 为转移变量 st － d的样本标准差，该转移函数是关于转移变量 st － d的增函数。当 st － d→ － ∞ 时，F( st － d ;

λ，c) →0; 当 st － d→ + ∞时，F( st － d ; λ，c) →1; 当 st － d = c 时，F( st － d ; λ，c) = 0． 5。

当 λ→∞时，该函数接近如下所示的分段函数:

F( st－d ; λ，c) =
1， st－d ＞ c

0， st－d{ ＜ c
( 6)

此时 LSTVAＲ 模型退化成两区制的门限回归模型。

当 λ→0 时，F( st － d ; λ，c) →0． 5，此时 LSTVAＲ 模型退化成一个线性回归模型。
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二阶逻辑转移函数的形式如下:

F( st－d ; λ，c1，c2 ) = { 1 + exp［－ λ( st－d － c1 ) ( st－d － c2 ) /σ2
s］} －1 ( 7)

该转移函数关于点( c1 + c2 ) /2 对称。当 λ→0 时，F( st － d ; λ，c1，c2 ) →0． 5; 当 λ→∞时，若 c1 ＜ st － d ＜ c2 则

F( st － d ; λ，c1，c2 ) →0，否则 F( st － d ; λ，c1，c2 ) →1。λ 越大，F 由 0 向 1 或者由 1 向 0 转换的速度越快，当 λ→∞

时，LSTVAＲ 模型退化为门限回归模型; 当 λ→0 时，LSTVAＲ 模型退化成一个线性回归模型。

指数转移函数的形式如下:

F( st－d ; λ，c) = 1 － exp［－ λ ( st－d － c) 2 /σ2
s ］ ( 8)

该转移函数根据转移变量 st － d与位置参数 c 的接近程度，区分为不同的区制，当 st － d→∞ 时，F( st － d ; λ，

c) →1; 当 st － d→c 时，F( st － d ; λ，c) →0。并且，当 λ→0 时，F( st － d ; λ，c) →0; 当 λ→∞时，F( st － d ; λ，c1，c2 ) →1。

2． 非线性检验和转移函数的设定检验

本文按照卢科宁等( Luukkonen et al．，1988 ) ［17］使用的方法，对转移函数进行泰勒近似，消除 STVAＲ 模

型中不可识别的冗余参数，然后对模型进行非线性检验。将逻辑转移函数在 λ = 0 处进行 2 阶泰勒近似，对

于 STVAＲ 模型中第 i 个内生变量，线性检验对应的辅助回归方程为:

xit = Φ + Φ0Xt－1 + Φ1Xt－1 st－d + Φ2Xt－1 s
2
t －d + Φ3Xt－1 s

3
t －d + et ( 9)

xit为第 i 个内生变量，对应的线性原假设为 H0 : Φ1 =Φ2 =Φ3 = 0，若检验结果拒绝原假设则表示模型具

有非线性。将指数转移函数在 λ = 0 处进行一阶泰勒近似，对于 STVAＲ 模型中第 i 个内生变量，线性检验对

应的辅助回归方程为:

xit = Φ + Φ0Xt－1 + Φ1Xt－1Xi，t －d + Φ2Xt－1X
2
i，t －d + et ( 10)

对应原假设为 H0 : Φ1 =Φ2 = 0，若拒绝原假设，则模型存在非线性。

对 STVAＲ 模型进行非线性检验时，一般将不同的转移变量所对应的线性检验统计量的显著性概率进行

对比，从中选择显著性概率最小的变量，设定成 STVAＲ 模型最终的转移变量。转移变量一般设定为模型中

的内生变量或者外生变量的滞后项，也可以采用以上两种变量的函数形式。

在模型存在非线性的条件下，本文根据特瑞斯维塔( Tersvirta，1994 ) ［18］所使用的方法进行转移函数的

设定检验，并选取合适的转移函数构建 STVAＲ 模型。考虑如下的检验原假设:

H03 : Φ3 = 0

H02 : Φ2 = 0 |Φ3 = 0

H01 : Φ1 = 0 |Φ2 =Φ3 = 0

( 11)

若 H02 : Φ2 = 0 |Φ3 = 0 所对应的检验统计量的显著性概率最小，则将 STVAＲ 模型的转移函数设定为指

数函数形式，否则将 STVAＲ 模型的转移函数设定为逻辑函数形式。

3． 中国的产出、通货膨胀与美国联邦基金利率间的线性检验结果

本文根据 SIC 准则选择建立滞后 2 阶 STVAＲ 模型。分别将中国实际 GDP 同比增长率 Y、中国的通货膨

胀率 π 和美国联邦基金利率 FFＲ 作为转移变量对 STVAＲ 模型进行非线性检验，非线性检验的结果如表 1

所示，表 1 还构建了似然比检验统计量对整个模型系统进行了非线性检验。

通过表 1 的检验结果可以发现，将 Yt － 1或 Yt － 2作为转移变量时，产出方程和联邦基金利率方程均不能拒

绝线性原假设，只有通货膨胀方程和模型系统具有非线性。将 πt － 1 或 πt － 2 作为转移变量时，产出方程 χ2 分

布的 LM 检验统计量在 10%的显著性水平下拒绝原假设，而相应的 F 分布的 LM 检验统计量不能拒绝原假
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设。考虑到本文重点考察美国联邦基金利率对中国实际产出和通货膨胀的溢出效应，因此在进行转移变量

的选取时，尽量选择产出方程和通货膨胀方程检验统计量对应的 P 值较小的转移变量。显然，当 FFＲt － 2 作

为转移变量时，无论是产出方程，还是通货膨胀方程，χ2 检验和 F 检验均在 5% 的显著性水平下显著，而

πt － 1、πt － 2和 FFＲt － 1作为转移变量时，无论是 χ2 检验还是 F 检验，产出方程均不能在 5% 的显著性水平下拒

绝线性原假设，因此综合考虑，本文选择 FFＲt － 2作为转移变量①。

① 至于联邦基金利率方程，FFＲt － 2作为转移变量时，χ2 检验在 10% 的显著性水平下拒绝线性原假设，而 F 检验在 10% 的显著性水平下不

能拒绝线性原假设。事实上，特瑞斯维塔和安德森( Tersvirta ＆ Anderson，1992) 通过模拟实验发现，与 χ2 分布类型的 LM 统计量相比，F 分布

类型的 LM 统计量在小样本情况下具有更强的检验功效，大样本时，χ2 分布类型的 LM 统计量更适合用于平滑迁移回归模型线性检验［19］。

表 1 非线性检验结果表

转移变量
产出方程

χ2 检验 F 检验

通货膨胀方程

χ2 检验 F 检验

联邦基金利率方程

χ2 检验 F 检验

模型系统

似然比检验

Yt － 1 23． 48 1． 19 52． 50 2． 66 19． 34 0． 98 93． 61

0． 17 0． 27 0． 00 0． 00 0． 37 0． 48 0． 00

Yt－2 20． 15 1． 02 55． 07 2． 79 20． 84 1． 06 95． 71

0． 32 0． 44 0． 00 0． 00 0． 29 0． 40 0． 00

πt－1 28． 19 1． 43 62． 25 3． 15 41． 32 2． 09 133． 47

0． 06 0． 12 0． 00 0． 00 0． 00 0． 01 0． 00

πt－2 28． 33 1． 43 66． 44 3． 36 39． 90 2． 02 137． 60

0． 06 0． 12 0． 00 0． 00 0． 00 0． 01 0． 00

FFＲt－1 29． 01 1． 47 53． 55 2． 71 30． 52 1． 55 117． 51

0． 05 0． 10 0． 00 0． 00 0． 03 0． 07 0． 00

FFＲt－2 33． 49 1． 70 54． 11 2． 74 27． 03 1． 37 118． 11

0． 01 0． 04 0． 00 0． 00 0． 08 0． 15 0． 00

注: 对于每一个转移变量，第一行为检验统计量的值，第二行为渐进分布的显著性概率。字体加粗表示在 10% 的显著性水平下显著。

4． STVAＲ 模型转移函数的设定

选取 FFＲt － 2作为 STVAＲ 模型的转移变量后，通过特瑞斯维塔( Tersvirta，1994) ［18］采用的方法进行转移

函数的设定检验，若 H02 : Φ2 = 0 |Φ3 = 0 所对应的检验统计量的显著性概率最小，则将 STVAＲ 模型的转移函

数设定为指数函数形式，否则设定为逻辑函数形式，为避免因样本数据中包含奇异值导致转移函数的设定

检验存在偏差，本文还计算了对奇异值修正的奇异值稳健检验统计量，转移函数的设定检验结果如表 2 所

示。从表 2 可以看出，无论是产出方程、通货膨胀率方程还是联邦基金利率方程，原假设 H02 : Φ2 = 0 |Φ3 = 0

对应的显著性概率均不是最小的，因此上述三个方程的转移函数均选择逻辑函数的形式。

表 2 STVAＲ 模型转移函数的设定检验

检验原假设 H03 H02 H01

产出方程 统计量 3． 81 1． 15 0． 69

显著性概率 0． 00 0． 33 0． 66
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表 2( 续)

检验原假设 H03 H02 H01

通货膨胀方程 统计量 0． 66 3． 69 5． 56

显著性概率 0． 68 0． 00 0． 00

联邦基金利率方程 统计量 2． 23 2． 06 0． 19

显著性概率 0． 04 0． 06 0． 98

5． STVAＲ 模型的参数估计

选择 FFＲt － 2作为 STVAＲ 模型的转移变量，并将模型的转移函数形式设定为逻辑转移函数后，对 STVAＲ

模型进行参数估计，估计的结果如表 3 所示。

表 3 STVAＲ 模型的参数估计结果

变量
产出方程

估计值 标准差

通货膨胀方程

估计值 标准差

联邦基金利率方程

估计值 标准差

区制 0 int 0． 59 0． 20 － 1． 28 0． 27 － 0． 03 0． 05

Yt－1 1． 45 0． 08 0． 48 0． 16 0． 08 0． 03

Yt－2 － 0． 51 0． 08 － 0． 34 0． 12 － 0． 08 0． 03

πt－1 0． 01 0． 05 1． 00 0． 07 0． 00 0． 01

区制 0 πt－2 － 0． 05 0． 05 0． 02 0． 07 0． 01 0． 01

FFＲt－1 0． 19 0． 24 － 0． 12 0． 29 1． 56 0． 08

FFＲt－2 － 0． 14 0． 23 0． 02 0． 28 － 0． 58 0． 08

区制 1 int 0． 63 0． 30 － 0． 90 1． 04 0． 43 0． 20

Yt－1 1． 53 0． 07 － 0． 05 0． 16 0． 00 0． 04

Yt－2 － 0． 55 0． 07 0． 14 0． 16 － 0． 01 0． 04

πt－1 － 0． 02 0． 04 1． 12 0． 12 － 0． 01 0． 03

πt－2 0． 02 0． 04 － 0． 19 0． 11 0． 01 0． 13

FFＲt－1 0． 09 0． 14 0． 07 0． 38 1． 49 0． 10

FFＲt－2 － 0． 16 0． 15 － 0． 05 0． 40 － 0． 56 0． 10

斜率参数 λ 34． 21 40． 45 218． 19

位置参数 c 2． 94 4． 63 4． 35

Ｒ2 0． 999 0 0． 993 3 0． 998 7

注: 表中 int 代表模型截距项。区制 0 中的变量的系数估计值为转移函数值为 0 时，对应各变量的估计值; 区制 1 中的系数估计值，为转移

函数值为 1 时各变量的估计值。

从表 3 的估计结果可以发现，产出方程中斜率参数 λ 为 34． 21，通货膨胀方程中斜率参数 λ 为 40． 45，相

较于联邦基金利率方程的斜率参数而言数值比较小，说明产出方程和通货膨胀方程在区制 0 和区制 1 之间

的转换速度相对较慢，两个方程的转移函数曲线相对比较平滑，分别如图 1 和图 2 所示。而联邦基金利率方

程的斜率参数 λ 为 218． 19，数值非常大，说明联邦基金利率方程在区制 0 和区制 1 之间的转换速度非常快，

该平滑迁移模型接近于一个两区制的门限回归模型，联邦基金利率方程的转移函数曲线如图 3 所示。
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图 1 产出方程转移函数 图 2 通货膨胀方程转移函数 图 3 联邦基金利率方程转移函数

四、美国货币政策对中国实际产出和通货膨胀溢出效应的脉冲响应分析

对 STVAＲ 模型进行参数估计后，可通过计算广义脉冲响应函数继续考察美国联邦基金利率对于中国产

出和通货膨胀的溢出效应。不同于线性 VAＲ 模型的脉冲响应函数，非线性 STVAＲ 模型的广义脉冲响应函

数的计算依赖于特定的历史条件，并且非线性模型的脉冲响应函数对于正向冲击和负向冲击的反应可能存

在非对称性。因此本文使用 bootstrap 抽样方法分别计算了当美国的货币政策处于不同的历史时期时，中国

的产出和通货膨胀分别对联邦基金利率的正向冲击和负向冲击的脉冲响应函数。本文的抽样次数为 1 000，

冲击持续期为 48 期，并利用中位数数据绘制了相应的脉冲响应曲线。

美国量化宽松货币政策时期和常规货币政策时期，中国的产出对于联邦基金利率一倍标准差的正向和

负向冲击的脉冲响应曲线分别如图 4 和图 5 所示。其中 a1 和 a2 分别代表量化宽松政策时期中国产出对联

邦基金利率正向和负向冲击的脉冲响应曲线; b1 和 b2 分别代表常规货币政策时期中国产出对联邦基金利

率正向和负向冲击的脉冲响应曲线。由图 4 和图 5 可知，无论面对联邦基金利率的正向或负向冲击，实施量

化宽松政策时期与实施常规货币政策时期，美国联邦基金利率的变动对中国产出的影响趋势基本一致。

图 4 不同政策时期产出对利率正向冲击的脉冲响应 图 5 不同政策时期产出对利率负向冲击的脉冲响应

由图 4 可知，当美国联邦基金利率发生一倍标准差的正向冲击时，会对中国的产出产生先正后负的影

响。在联邦基金利率提高的初期，美元相对人民币升值，有利于提高中国对美国的出口，从而促进中国的产

出增加。但是，利率提高会同时导致美国的生产成本提高，从而产出减少、收入减少，继而影响美国的进口，

导致中国对美国的出口减少，从而降低中国的产出。另外，美国的货币政策会对中国的货币政策独立性产
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生影响，联邦基金利率的提高会促使中国的利率随之提高，造成中国的生产成本提高，从而降低中国的产

出。在长期，联邦基金利率提高对中国产出的负向影响超过了正向影响。因此，联邦基金利率的正向冲击

对中国产出的溢出效应出现了由正转负的情况。当美国联邦基金利率发生负向冲击时，对于中国产出的溢

出效应的作用方式与发生正向冲击时基本一致，只是影响方向相反，即联邦基金利率的负向冲击会对中国

产出产生先负后正的溢出效应。

此外，相较于实施常规货币政策时期，量化宽松政策时期联邦基金利率的冲击对于中国产出的影响程

度有所减弱。当美国联邦基金利率出现正向变动时，常规货币政策对于中国产出的最大正向影响为2． 84%，

而量化宽松政策的最大正向影响为 2． 56% ; 常规货币政策对中国产出的最大负向影响为 9． 08%，而量化宽

松政策时期为 2． 63%。当美国联邦基金利率出现负向变动时，常规货币政策对中国产出的最大负向影响为

3． 16%，而量化宽松政策为 2． 86% ; 常规货币政策对中国产出的最大正向影响为 10． 88%，而量化宽松政策

为 3． 19%，可见美国量化宽松货币政策对中国实际产出的溢出效应低于常规货币政策的溢出效应。主要是

由于美国量化宽松货币政策期间，为应对国际金融危机对中国实体经济和金融市场的影响，中国中央银行

也实施了一系列的扩张性货币政策，包括多次下调商业银行存贷款基准利率、降低商业银行存款准备金率、

公开市场上频繁进行逆回购操作等。这些货币政策的实施大大降低了中国的市场化利率，较大幅度减少了

中美利差，进而减少了因美国量化宽松货币政策引发的美国资本涌入中国的规模，从而削弱了美国量化宽

松货币政策对中国实际产出的溢出效应。

将同一货币政策时期中国产出对联邦基金利率的正向冲击和负向冲击的脉冲响应曲线进行对比，如图 6

和图 7 所示( 为了对比方便，将中国产出对联邦基金利率负向冲击的脉冲响应曲线进行正负翻转) 。可以发

现，美国实施量化宽松政策时期与实施常规货币政策时期，联邦基金利率的正向冲击对中国产出的影响程

度均没有负向冲击的影响程度大，说明美国货币政策对中国实际产出的溢出效应存在方向上的非对称性，

主要是由于中国利率一直高于美国，因此美联储扩张性的货币政策引起中美利差的进一步扩大会引起美国

资本大量涌入中国，从而中国的资本与金融账户产生更大的顺差。而美联储紧缩性的货币政策仅能减少中

美利差，在一定程度上减少中国的资本和金融账户顺差的额度，并不能实现中美资本流动和金融交易的现

状，即由资本和金融账户顺差转向逆差。上述中美利差现状及美联储扩张性和紧缩性货币政策引发的资本

流动特征是引起美联储货币政策对中国实际产出存在非对称溢出效应的主要原因。

图 6 量化宽松政策时期产出对利率的脉冲响应 图 7 常规货币政策时期产出对利率的脉冲响应

量化宽松货币政策实施前后，中国的通货膨胀率对美国联邦基金利率的脉冲响应曲线如图 8 和图 9 所
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示。其中 a3 和 a4 分别表示量化宽松货币政策时期中国通货膨胀对美国联邦基金利率正向和负向冲击的脉

冲响应曲线; b3 和 b4 分别表示常规货币政策时期中国通货膨胀对联邦基金利率正向和负向冲击的脉冲响

应曲线。

由图 8 和图 9 可知，无论面对联邦基金利率的正向还是负向冲击，实施量化宽松政策时期与实施常规货

币政策时期，美国联邦基金利率的变动对中国通货膨胀的影响趋势基本一致，这与产出的脉冲响应分析结

果类似。此外，相较于实施常规货币政策时期，量化宽松货币政策时期联邦基金利率对中国通货膨胀的溢

出效应有所减弱，主要是由于美联储实施量化宽松货币政策并未引起以美元计价的大宗商品价格大幅上

涨，导致美国货币政策对中国通货膨胀国际溢出效应的大宗商品价格传导渠道和贸易传导渠道受阻，同时

为应对美国金融危机中国中央银行实施的过度宽松的货币政策，致使美国量化宽松货币政策并未拉大中美

利差，因此并未引起美国资本大量涌入中国资本市场。国际短期资本流动渠道的通货膨胀国际传导效应未

充分发挥作用是量化宽松货币政策相较于常规货币政策对中国通货膨胀产生较小溢出效应的主要原因。

图 8 不同政策时期通货膨胀对利率正向冲击的反应图 9 不同政策时期通货膨胀对利率负向冲击的反应

将同一货币政策时期，中国的通货膨胀对联邦基金利率的正向冲击和负向冲击的脉冲响应曲线进行对

比，如图 10 和图 11 所示( 为了对比方便，将负向冲击的脉冲响应曲线进行正负翻转) 。可以发现，无论在量

化宽松货币政策时期还是常规货币政策时期，美国联邦基金利率的正向冲击对中国通货膨胀的影响程度均

没有负向冲击的影响程度大，存在影响方向的非对称性，表明与美联储实施紧缩性的货币政策可能引发中

国通货紧缩相比，中国更应防范美联储实施扩张性货币政策可能引发的输入性通货膨胀的风险。

图 10 量化宽松政策时期通货膨胀的脉冲响应 图 11 常规货币政策时期通货膨胀的脉冲响应
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五、主要结论及政策建议

本文通过构建中国的产出、通货膨胀与美国联邦基金利率的平滑迁移向量自回归模型，计算非线性脉

冲响应函数，考察了美国实施量化宽松货币政策及常规货币政策时期，中国的产出和通货膨胀对美国联邦

基金利率冲击的非线性反应机制，得出如下结论:

第一，美国扩张性( 紧缩性) 货币政策在短期会抑制( 促进) 中国产出的增长，但在长期则会促进( 抑制)

中国产出的增长。从政策渠道来看，美国货币政策的调整一般会导致中国的货币政策随之发生同方向的变

动，因此，美国货币扩张将导致中国随之实行扩张性的货币政策，在长期对中国的产出产生正向影响。从贸

易渠道来看，美国的货币扩张在短期会影响中国出口，从而抑制产出增长，但在长期，货币扩张会使美国收

入增加，对中国商品的进口需求增加，刺激中国出口，从而促进中国产出增长。

第二，美国货币政策对中国通货膨胀存在正向国际溢出效应，即美国的货币扩张( 紧缩) 将加速( 抑制)

中国的通货膨胀。这可从国际短期资本流动、大宗商品价格和对外贸易层面进行解释。首先，美国货币扩

张导致美元贬值，人民币升值，与美国相比，中国金融资产收益率更高，导致美国资本流入中国，国内流动性

过剩，通货膨胀压力增大。其次，美元贬值一般导致国际大宗商品交易价格上升，从而中国使用进口原材料

的成本上升，国内厂商的生产成本随之增加，从而国内价格水平上升，通货膨胀压力增大。最后，美国货币

扩张将刺激美国经济增长和对外需求，中国出口环境面临改善，中美贸易顺差将进一步扩大，美国流动性输

入导致中国面临通胀压力。

第三，美国量化宽松货币政策实施前后，美国货币政策对中国宏观经济的溢出效应强度存在非对称性。

相较于常规货币政策而言，量化宽松货币政策对中国实际产出和通货膨胀的影响有所减弱。中国中央银行

针对美联储量化宽松货币政策实施有针对性的政策博弈以及此期间国际短期资本流动、大宗商品价格和贸

易传导渠道受阻，是引起美联储量化宽松货币政策对中国实际产出与通货膨胀国际溢出效应减弱的主要

原因。

针对实证结论，本文提出如下政策建议:

首先，加强相关经济政策的灵活性，根据外部冲击和国内经济形势灵活调整货币政策，以抵消或降低冲

击的效果; 央行还应该重视对局部领域有针对性地进行调控，从政策渠道上降低美国货币政策对中国经济

的不利影响。其次，进一步深化汇率体制改革，逐渐减小汇率的浮动限制，有效地吸收外国货币政策变动的

冲击，降低其对本国经济的不利影响。再次，加强人民币的国际地位，加快人民币的国际化进程。随着人民

币在国际市场上的认可程度加大，国际间贸易往来会更多地使用人民币结算，从而在贸易渠道上减小美国

货币政策冲击对中国经济的不利影响。最后，继续深化产业结构升级，由低附加值的劳动密集型产业向高

附加值的技术密集型产业转移，大力扶植高新技术产业的发展，由中国制造转为中国创造，打造中国品牌优

势，提高国内企业在国际市场上的核心竞争力。这样可以提升国内企业的定价能力，有力地对抗美国货币

政策的冲击，从而稳定中国的进出口，进而稳定中国经济。
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Abstract: This paper investigates the dynamic mechanism of American monetary policy，Chinese output and

Chinese inflation． By constructing a smooth transition vector auto-regression model of year-on-year growth rate of

GDP，year-on-year growth rate of CPI and Federal funds rate，it is found that the relationship of them is nonlinear，

the Federal monetary policy has significant spillover effects on China's macro economy，the influence of the

quantitative easing monetary policy on the output and inflation of China are smaller than that of the traditional

monetary policy，and the impact of American monetary policy on Chinese inflation is greater than that on Chinese

output．
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