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摘要：本文运用包含符号约束条件的结构向量自回归模型分析了 2007 年 1 月至 2012 年 6

月零利率约束条件下美国非常规货币政策冲击对中国实际产出和通货膨胀的影响。研究表

明，联邦基金利率位于零利率下限时，美国非常规货币政策能提高自身实际产出增长率和

通货膨胀率，同时会降低中国实际产出增长率和增加中国通货膨胀率。中国通货膨胀率的

上升幅度高于美国通货膨胀率的上升幅度。美元兑人民币名义汇率贬值和中美净出口下降

是中国实际产出增长率下降的主要因素。中美利差增大和世界商品价格指数的上升是中国

通货膨胀率上升的主要因素。鉴于此，中国应继续调整经济增长模式，降低经济增长对出

口贸易的依赖程度，逐步增加人民币汇率弹性区间和扩大人民币国际化范围，密切关注和

控制短期国际资本流动。 
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一、引言 

为应对 2008 年次贷危机引发的金融市场动荡和随之而来的经济衰退，美联储使用常规

货币政策工具将联邦基金利率维持在 0~0.25%的区间内。然而，随后的美国经济数据表明，

美联储实施的常规货币政策对实体经济难以发挥有效作用。美联储又分别于 2009 年 3 月和

2010年 11月两次在金融市场上宣布实施大规模资产购买（large scale asset purchases，LSAP）
计划，试图改善信贷市场环境、提升金融市场信心。美联储的这种非常规货币政策通过金

融市场释放出大量美元流动性。中国既是美国的第二大贸易伙伴同时又持有大量的美国国

债，美元流动性泛滥会对中国经济带来巨大冲击。常规货币政策是中央银行通过公开市场

操作调节市场短期利率以影响实体经济，非常规货币政策是中央银行在常规货币政策失效

时，通过改变市场长期债券收益利差来影响实体经济。这两类货币政策对实体经济作用机

制的差异使两者对外部经济体的影响存在不同效果。因此，研究美国货币政策对中国经济

的影响应包含非常规货币政策对中国经济的影响。 
在美国非常规货币政策对外部经济体影响的研究中，国外学者分别从美国非常规货币

政策对发达国家经济的影响和对新兴经济体的影响两个角度进行。Michael Hudson(2010)
探讨了美国量化宽松政策对世界经济的影响，研究表明，美联储通过量化宽松方式注入到

金融市场上的美元通过无套利投机、货币投机和资本外逃方式流向其它国家，并导致其它

国家货币升值。Christopher J. Neely(2012)考察了美国实施 LSAP 后对国内和国际资产价格

的影响，研究表明，LSAP 能够降低国外债券名义收益率、国际长期利率和美元兑外币汇

率。Peter J. Morgan(2011)分析了美国非常规货币政策对亚洲新兴经济体的经济和金融市场

的影响，研究认为由美国非常规货币政策导致的亚洲新兴经济体的资本流入量并不大，且

会被这些亚洲国家的冲销政策（sterilization policies）吸收，这些因素消弱了美国非常规货

币政策对亚洲新兴经济体通胀和产出的影响。国内学者的研究侧重于分析美国非常规货币

政策对中国经济的影响。叶菲（2011）认为美国量化宽松货币政策主要通过国际大宗商品

价格和中国广义货币供应量对中国经济产生影响，美国量化宽松政策会导致国际大宗商品

价格上升、人民币升值、中国广义货币供给量增加。陈晓莉，孙晓红（2012）的实证研究

表明美国量化宽松货币政策对中国的产出和物价存在正向影响，美国量化宽松货币政策对



中国经济的传导渠道中，金融市场渠道作用强于国际贸易渠道。另一些学者则从美国非常

规货币政策的内涵、实施步骤等角度，结合宏观经济数据进行定性分析。他们认为美国非

常规货币政策会增加中国的通货膨胀压力（例如姚斌，2009；李永刚，2011；王家强，廖

淑萍，2011）。 
国外学者采用实证方法分析美国非常规货币政策对美元汇率、世界长期利率水平和外

国资产价格的影响，较少分析对中国宏观经济的影响。国内学者在研究美国非常规货币政

策对中国经济的影响时，大部分采用定性分析的研究方法。少数实证研究的文献主要使用

向量自回归（VAR）方法，但在识别美国非常规货币政策冲击时没有考虑美国短期利率持

续维持在零利率下限的约束条件。本文采用带符号约束（Sign Restrictions）的结构向量自

回归模型（Structural Vector Autoregression，SVAR）来识别美国联邦基金利率处于零利率

下限（Zero Lower Bound）时非常规货币政策的冲击，并通过脉冲响应函数分析美国非常

规货币政策冲击对中国实际产出增长率和通货膨胀的影响。文章余下部分的结构安排如下：

第二部分描述 SVAR 模型和符号约束识别；第三部分为实证检验；第四部分是实证检验的

结果分析；第五部分为结论和建议。 

二、SVAR 模型与符号约束识别 

（一）SVAR 模型描述与变量说明 
本文采用 SVAR 模型①来刻画美国非常规货币政策对中国经济的动态影响过程。假设

经济系统由向量 �W�=构成，向量 �W�=满足 ],,,,,,,,[ �c� �S�U�F�S�U�F�X�V�D�X�V�D�X�V�D�X�V�D�W �\�6�Q�[�H�[�\�%�<�6�U�= �S�S ， �X�V�D�U表示

美国联邦基准利率， �X�V�D�%�<�6表示美国 10 期政府债券的收益利差， �X�V�D�S 表示美国通货膨胀率，

�X�V�D�\ 表示美国产出增长率，ex 表示美元兑人民币名义汇率，nx 表示中美净出口增长率， �Z�R�U�O�G�3

表示世界商品价格指数，S 表示中美短期利差， �S�U�F�S 表示中国通货膨胀率， �S�U�F�\ 表示中国产

出增长率。使用向量 �W�=构造 VAR(p)模型，模型如式（1）所示： 
(1)                             ,1,1,0 �W�S�W�W�S�W�W�W�W �H�=�$�=�$�$�= ��������� ���� ��  

其中， )0(, �S�L�$�W�L ��� 表示向量 )1( �S�M�= �M�W ��� �� 的系数矩阵，p 表示滞后阶数。 
考虑 �W�=各变量之间的结构关系，同时引入滞后算子多项式矩阵，可将方程（1）变换

为方程（2）所示的 SVAR 形式: 
(2)                   ),0(~u          )( t10 �X�W�W�W �1�X�=�/�&�=�% �¦��� ��  

其中， 0�%表示 �W�=各变量之间同期关系的系数矩阵，C(L)表示滞后算子多项式矩阵，且

为滞后阶数为滞后算子，pL   )( 2
210

�S

�S�/�&�/�&�/�&�&�/�& ��������� �� ， �W�X为 10×1 结构残差项，

且服从均值为 0，方差协方差矩阵为 �X�¦ 的正态分布。为得出方程（2）中的系数，我们需

将方程（2）转化为方程（3）所示的简化形式。 
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；其中，
 

方程（3）中残差序列 �W�H的方差协方差矩阵 �H�¦ 能够使用 OLS 方法进行估计。通过简化

形式估计出的方差协方差矩阵无法直接计算结构冲击对系统中各经济变量影响的脉冲响应

函数。这时，我们需要增加约束条件来识别结构冲击以便计算系统中各经济变量对结构化

冲击的响应。 
（二）符号约束识别 
从 SVAR 简化形式的残差项 �W�H中分离出相互独立的结构冲击项需要对残差项 �W�H的方差

协方差矩阵进行正交分解②。本文对结构冲击的脉冲响应函数施加符号约束和零约束的混

                                                        
① Kim（2001）的研究表明，SVAR 模型能够很好的通过系数矩阵设定识别美国货币政策冲击。 
② Uhlig（2005）的研究证明结构型脉冲向量能够从 SVAR 模型简化形式残差项 �W�H的方差协方差矩阵中通



合约束方法来识别美国非常规货币政策冲击。与其它常规约束方法相比，一方面，符号约

束方法不会丢失 SVAR 系统中变量之间任何同期效应；另一方面，零约束条件能够识别美

联储将基准利率维持在零区间附近时，非常规货币政策对其它变量的冲击。结构冲击对

SVAR 系统中各变量影响的符号约束如表 1 所示。 
表 1 结构冲击对各变量影响的符号约束 

 结构冲击 
变量 货币冲击

�0

�W�X  债券利差冲击
�%�<�6

�W�X  需求冲击
�'

�W�X  供给冲击
�6

�W�X  

�X�V�D�U ③ <0 0 <0 ? 
�X�V�D

�%�<�6 Ó0 <0 ? ? 
�X�V�D�S  Ó0 >0 Ò0 Ó0 
�X�V�D�\  Ó0 >0 Ò0 Ò0 

�H�[ Ó0 ? Ó0 <0 
�Q�[ Ó0 ? Ó0 Ò0 

�Z�R�U�O�G�3  Ó0 ? ? ? 
�6 Ó0 ? Ó0 ? 

�S�U�F�S  ? ? ? ? 

�S�U�F�\  ? ? ? ? 
说明：1、结构冲击矩阵中的四个正交冲击都假定为负的冲击。 

2、美国联邦基准利率脉冲响应函数中，零利率约束持续期为 24 个月。 
3、问号表示不施加符号约束。 

假定方程式（3）中 SVAR 简化形式的残差项 �W�H的方差协方差矩阵 �H�¦ 能够被正交分解

为特征值和特征值对应的特征向量构成的矩阵的乘积，即 �*�c�*�/� �¦ �H ，其中 �/ 为 �H�¦ 的特征

值构成的对角矩阵， �*为特征值对应的特征向量构成的对角矩阵。为简化表达形式，设
5.0�*�/� �( ，则 �(�c�(� �6�H 。由于符号约束方法在对 �H�¦ 进行正交分解时使用的是完整的 �H�¦ ，

这区别于乔斯基分解（Choleky decomposition）方法，因此，符合约束法能够完整的保留

SVAR 系统中的信息。在上述的正交分解过程中，满足 �(�c�(� �6�H 的矩阵 �(有无穷多个。因

此，我们需要在由矩阵 �(构成的矩阵空间中通过抽样和判断以保留满足符号约束的脉冲响

应。具体来讲，我们假设 �–� �* )(, �L�Q�P�4 �T ， )(, �L�Q�P�4 �T 称为旋转矩阵（rotation matrices），且其

具有如（3）式所示的形式： 
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其中， �L�T（0< �L�TÒˊ）为旋转行 m 和 n 的旋转角度。 
本文构建的 SVAR 系统中含有 10 个变量，根据（3）式构成的变量之间旋转对数为

N(N-1)/2 个（N 为 VAR 系统中所含的变量个数）。由于矩阵 )(, �L�Q�P�4 �T 为正交矩阵，即：

�,� �c )()( ,, �L�Q�P�L�Q�P �4�4 �T�T ， �H�¦ 的正交分解过程可表示为： 

� �(�c�(� �6�H �5�c�c�5� �5�c�/�c�5�/
~)()(~)()( ,,

5.0
,,

5.0
�L�Q�P�L�Q�P�L�Q�P�L�Q�P �4�4�4�4 �T�T�T�T  

对应于每一个 ɗ 值，我们通过特征值—特征向量分解法在 ɗ 的取值范围内形成拆分后

的正交矩阵集合。正交矩阵集合中的每一个正交矩阵并不全都满足研究的要求，这需要通

                                                                                                                                                               
过正交分解获取。 
③ 美国经济变量 �X�V�D�X�V�D�X�V�D�X�V�D �\�%�<�6�U ,,, �S 对四个正交冲击的符号约束参考 Benati（2008）、Benati, Goodhart
（2010）和 Baumeister, Benati（2010）的研究。汇率 ex 对四个正交冲击的符号约束来自利率平价理论。 



过具有经济学含义的符号约束来进行筛选。 

三、实证检验 

（一）实证数据说明与处理 
本文实证研究选用月度数据，数据时间跨度为 2007 年 1 月至 2012 年 6 月④。美国宏

观经济数据来源于美国 St. Louis 联邦储备银行数据库。中国宏观经济数据来源于中国经济

信息网数据库。 
在进行实证检验之前，我们对所使用的数据进行相关处理。本文使用的宏观月度数据

具有较为明显的季节效应，我们使用 X12 方法对数据进行季节调整以剔除季节因素对数据

的影响。限于数据的可得性，美国 GDP 月度数据以美国工业产出值进行替代，中国 GDP
月度数据使用消费、投资和净出口的月度数据计算得出⑤。在计算 GDP 实际值时，两国 GDP
数据均使用居民消费物价指数进行调整。两国通货膨胀率根据月度居民消费物价指数计算

得出。变量的增长率均为对数增长率。美国国债收益利差为 10 年期国债到期收益率与联邦

基金利率之差。中美利差为中国银行间同业拆解利率与美国联邦基金利率之差，该变量能

够反映中美短期国际资本流动情况，利差为负表明短期国际资本倾向于流出中国，利差为

正表明短期国际资本倾向于流入中国。经过处理后的时间序列如下列符号所示：R_USA 表

示美国联邦基准利率，BYS_USA 表示美国 10 期政府债券的到期收益利差，Ʉ_USA 表示

美国通货膨胀率，Y_USA 表示美国工业产出增长率，EX 表示美元兑人民币名义汇率，NX
表示中美净出口增长率，P_World 表示世界商品价格指数，S 表示中美利差， Ʉ_PRC 表示

中国通货膨胀率，Y_PRC 表示中国产出增长率。 
（二）数据平稳性检验 
本文所使用的数据均为时间序列数据，使用非平稳的时间序列建模易出现伪回归的情

况。因此，在建模之前需要对所使用时间序列的平稳性进行检验。我们采用 Augmented 
Dickey-Fuller 方法对时间序列进行平稳性检验。平稳性检验的结果如表 2 所示。表 2 所示

的检验结果表明，时间序列在 95%的显著水平下是平稳时间序列。 
表 2 时间序列平稳检验结果 

变量 （C,T,L） ADF 检验值（5%临界值） 
R_USA (C,0,2) -2.7909 (-1.9460) 

BYS_USA (C,0,0) -3.8241 (-2.9069) 
Ʉ_USA (C,0,0) -3.7639 (-1.9460) 
Y_USA (C,T,0) -5.5350 (-3.4805) 

EX (C,0,3) -2.8415 (-2.9092) 
NX (0,0,1) -10.0532 (-1.9460) 

P_World (0,0,0) -4.9362(-1.9460) 
S (C,0,0) -3.3372 (-1.9460) 

Ʉ_PRC (0,0,1) -5.3168 (-1.9460) 
Y_PRC (C,0,0) -9.8008 (-1.9460) 
注：（C,T,L）为检验形式，分别表示单位根检验方程中的常数项， 

时间趋势项和滞后阶数。C，T 为 0 表示不包括常数项和时间趋势项。 
（三）SVAR 模型滞后期选择与模型稳定性检验 
构建 SVAR 模型时，时间序列的滞后期是模型中的一个重要变量。当 SVAR 模型滞后

阶数选择过大时，模型中需要估计的参数个数会增加，这将使得模型的自由度减少。当模

型的滞后阶数选择过小时，模型无法完整的刻画时间序列的动态特征。SVAR 模型滞后期

检验如表 3 所示。根据表 3，本文选择构建 SVAR 模型的最优滞后阶数为 5。 
表 2 时间序列平稳检验结果 

                                                        
④ 美联储分别于 2008 年和 2009 年两次实施非常规货币政策，我们一方面要保证实证样本的充足，另一

方面，需减少其它因素对实证分析的扰动。据此，实证数据的时间从 2007 年开始。 
⑤ 2006 年以后中国不再公布工业增加值的数据，因此采用消费、投资和净出口求和的方式代替月度 GDP。 



滞后阶数 LR AIC SC HQ 

1 671.9546 4.420615 13.13024 5.641179 

2 101.9223 4.212875 13.38797 6.531947 

3 72.63222 4.667637 14.59991 8.085216 

4 120.2660* 3.076612 13.65836 7.592699 

5 96.00379 -0.667903* 12.535019* 4.946692* 

注：LR 表示似然比检验；AIC 表示赤池信息准则；SC 表示施瓦茨信息准则； 

HQ 表示 Hannan-Quinn 信息准则。“*”号表示各信息准则下的滞后期选择值。 

最优滞后阶数确定之后，我们构建由变量 R_USA，BYS_USA，Ʉ_USA，Y_USA，EX，

NX，P_World，S， Ʉ_PRC，Y_PRC 组成的 SVAR 模型。通过分析模型自回归特征多项

式单位根的分布情况，我们能够判断构建的 SVAR 模型是否稳定。稳定的 SVAR 模型能够

更好的刻画系统中变量对正交冲击的响应情况。自回归特征多项式单位根的分布情况如图

1 所示。根据图 1 所示，特征多项式的单位根都位于单位圆的内部，据此，本文构建的 SVAR
模型是稳定的。 

 

图 1 特征多项式单位根分布 

（四）脉冲响应示意图 
结合 Canova，De Nicolo（2002）和 Uhlig（2005）给出的符号约束算法，我们得出美

国 10 年期政府债券收益利差减少 60 个基点时⑥，在未来 24 个观察期内，R_USA，Ʉ_USA，

Y_USA，EX，NX，P_World，S，Ʉ_PRC，Y_PRC 对该非常规货币政策冲击的脉冲响应。

这些变量的脉冲响应如图 2 至图 10 所示⑦。 

                                                        
⑥ Gagnon, Raskin, Remache, Sack (2010)和 Baumeister, Benati（2010）在研究美国和英国的非常规货币政

策对宏观经济的影响时，以政府长期债券利差下降 60 个基点作为非常规货币政策脉冲。 
⑦ 图 2 至图 10 中，实线表示变量脉冲响应曲线簇的中位数对应的曲线；点虚线表示第 84 分位数对应的

曲线；折线曲线表示第 16 分位数对应的曲线。 



图 2 R_usa 对 Bys_usa 
的脉冲响应 

 
图 3 Π_usa 对 Bys_usa 

的脉冲响应

 
图 4 Y_usa 对 Bys_usa 

的脉冲响应

 
图 5 EX 对 Bys_usa 的 

脉冲响应  

 
图 6 NX 对 Bys_usa 的 

脉冲响应  

 
图 7 P_world 对 Bys_usa 

的脉冲响应 

 

 
图 8 S 对 Bys_usa 的 

脉冲响应  

 
图 9 Π_prc 对 Bys_usa 

的脉冲响应  

 
图 10 Y_prc 对 Bys_usa 

的脉冲响应

四、实证结果分析 

（一）美国非常规货币政策冲击对自身经济的影响 
非常规货币政策对宏观经济变量的传导机制不同于常规货币政策的传导机制。在短期基

准利率处于零区间附近时，非常规货币政策通过降低市场长期利率的方式来影响宏观经济。

如图 2 所示，美国 10 年期政府债券收益利差下降 60 个基点时，在 24 个观察期内，联邦基

金利率始终在 0-0.2%的区间内波动，这与美联储宣布至 2014 年将联邦基金利率维持在

0-0.25%区间的目标相一致。图 3 表明，美国 10 年期政府债券收益利差下降能够提高美国通

货膨胀率。在观察期 1 至 11 期，美国月通货膨胀率保持在 0-0.3%的区间内，在 10 年期政

府债券收益利差下降后的第 3 个月，通货膨胀率逐步上升到最高点 0.3%，3 个月之后，通

货膨胀率逐步下降并在-0.1%-0.1%的区间内上下波动。图 4 表明，债券收益利差下降能够有

效刺激美国实际产出。在观察期 1 至 12 期，美国工业产出增长率始终在 0-0.5%的区间内波

动，之后波动逐步收敛于零轴。我们的实证结果与 Rudebusch，Sack，Swanson（2007）、Lenza，
Pill，Reichlin(2010)、Baumeister，Benati（2010）关于非常规货币政策对通货膨胀率和产出

影响的实证研究结论一致。 
（二）美国非常规货币政策冲击对中国实际产出的影响 
如图 10 所示，美国 10 年期政府债券收益利差的下降导致中国实际产出增长率在前 12

个观察期内主要呈现出负增长，在第 3 期时中国实际产出增长率达到负的最大值 3%。12 期

之后，产出增长率的波动逐渐收敛于零轴。美国非常规货币政策冲击对中国实际产出的影响



主要通过汇率、中美利差、世界商品价格指数和净出口渠道进行传导。 
1.人民币汇率、净出口传导过程 
如图 5 所示，美国 10 年期政府债券收益利差的下降导致美元兑人民币名义汇率在第 2

个观察期之后开始下降，在随后的观察期内下降幅度保持在 300 个基点左右。美元兑人民币

名义汇率的下降表明人民币处于逐渐升值状态。人民币的升值导致中国出口商品价格上涨，

外国进口商品的价格下降，这会引致中国对美国出口值呈现下降趋势，进口值呈现上升趋势。

因此，中国对美国净出口值会呈现出下降趋势。中美净出口值的下降会降低中国实际产出增

长率。对比图 6 和图 10，我们发现中国实际产出增长率和中美净出口对美国非常规货币政

策冲击的响应趋势基本相同。这表明，美国非常规货币政策冲击对中国实际产出的影响主要

通过国际贸易渠道传导。 
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图 11 中美出口值、进口值、净出口值和 

美元兑人民币名义汇率（2007 年 1 月—2012 年 6 月） 
图 11 给出了 2007 年 1 月至 2012 年 6 月期间中美进口值、出口值、净出口值和美元兑

人民币名义汇率的变动趋势图。在图 11 中，我们同样发现美联储自 2008 年 11 月将联邦基

金利率维持在 0-0.25%区间，以及随后在 2009 年 3 月实施第一轮非常规货币政策后，人民

币对美元出现一个较明显的升值趋势，中美出口值有一个明显的下降趋势，但中美进口值则

呈现逐步上升趋势，两者使得中美净出口出现下降趋势。2010 年 11 月美国实施第二轮非常

规货币政策，但人民币对美元升值趋势放缓，这使得中美出口值和进口值并未受到明显的影

响，净出口值的波动逐渐减小并缓慢上升。净出口对中国实际产出的影响趋于平稳。 
2.中美利差传导过程 
如图 8 所示，美国 10 年期政府债券收益利差的下降导致中美利差增加，并在 0 至 30

个基点的区间内波动，18 个观察期之后，这种波动逐渐收敛于零轴。结合图 12，我们发现

自美联储 2008 年 11 月实施非常规货币政策以来，美国联邦基金利率长期维持在 0-0.25%，

这导致中美利差逐步扩大。中美利差的扩大使短期国际资本流入中国，短期国际资本的流入

推高了中国资产价格水平。图 12 中房地产销售价格指数表明自 2009 年 4 月以来，房地产销

售价格指数持续攀升。中国资产价格水平的不但上升加大了通货膨胀预期，这导致中国人民

银行会进一步提高利率来抑制资产价格过快上涨，利率的上升会抑制私人部门投资，这使得

中国实际产出增长率出现下降。 
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图 12 中美两国短期利率和中国房地产销售价格指数 

（2008 年 4 月—2012 年 6 月） 

3.世界商品价格传导过程 
如图 7 所示，美国 10 年期政府债券收益利差的下降使世界商品价格在 1 至 12 个观察期

内出现上涨，之后逐步收敛于零轴。结合图 13，我们发现美联储 2009 实施非常规货币政策

以来，世界商品价格指数呈现出持续上涨的趋势，2011 年后上涨趋势逐渐放缓。世界商品

价格指数的上升导致中国原材料购进价格指数和工业产品出厂价格指数同样呈现出上涨趋

势。这些因素最终导致中国居民消费物价指数上升。居民消费商品价格上涨降低了家庭的实

际购买力，居民消费水平出现下降，这降低了中国的实际产出增长率。 

0

50

100

150

200

250

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
7

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
2
-
0
1

世
界

商
品

价
格

指
数

0

20

40

60

80

100

120

140

原
材

料
购

进
、

工
业

品
出

厂
价

格
指

数
、
居

民
消

费
物

价
指

数

世界商品价格指数

原材料购进价格指数

工业产品出厂价格指数

居民消费物价指数

 

图 13 世界商品价格指数、中国原材料购进价格指数、 

工业产品出厂价格指数和居民消费物价指数 

（2008 年 1 月—2012 年 6 月） 

（三）美国非常规货币政策冲击对中国通货膨胀的影响 
如图 9 所示，美国 10 年期政府债券收益利差下降使中国通货膨胀率在 4 至 12 个观测期

内呈现出上升的波动趋势，12 个观测期后，这种波动逐渐收敛于零轴。对比图 3 和图 9，中

国通货膨胀率的上升幅度要高于美国自身通货膨胀率的上升幅度。美国非常规货币政策冲击

对中国通货膨胀水平主要通过中美利差和世界商品价格指数两个渠道进行传导。 
1.中美利差传导过程 
美国非常规货币政策在观察期内将导致中美利差的上升，结合图 14，中美利差的上升

导致短期国际资本流入中国，短期国际资本流入一方面会增加中国资本产品的投机需求，推

高资产价格水平，另一方面，短期国际资本流入增加了中国的外汇储备，这会导致人民币的

被动投放，增加流通领域中的货币量。两种情形的叠加最终导致图 14 所示的市场中居民消

费价格指数的上涨，促使通货膨胀率上升。 
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图 14 美国联邦基金利率、中美利差、房地产销售价格指数 

和居民消费价格指数（2008 年 4 月—2012 年 6 月） 

2.世界商品价格传导过程 
美国非常规货币政策在观察期内会导致世界商品价格指数的持续上涨，结合图 13，世

界商品价格的持续上涨会增加中国企业的原材料购进价格，原材料价格的上涨增加了企业的

生产成本，使工业产品出厂价格上涨。工业产品出厂价格的上升引起居民消费物价指数的上

涨，这便将美国非常规货币政策对自身的通胀效应传导至中国市场，促使中国通货膨胀率上

升。 

五、结论和建议 

本文研究表明，非常规货币政策对宏观经济的传导机制有别于常规货币政策，在识别非

常规货币政策冲击时需要将基准利率处于零利率下限的约束条件考虑进来。通过分析美国非

常规货币政策冲击对自身产出增长率和通货膨胀率以及中国实际产出增长率和通货膨胀率

的动态传导过程，本文得出以下结论：一、在联邦基金利率位于零利率下限时，美国非常规

货币政策能够提高自身实际产出增长率和通货膨胀率。美国实际产出增长率的上升幅度高于

通货膨胀率的上升幅度。二、美国非常规货币政策冲击会降低中国实际产出增长率，美元兑

人民币名义汇率贬值和中美净出口下降是中国实际产出增长率下降的主要原因。三、美国非

常规货币政策冲击会增加中国通货膨胀率，中国通货膨胀率的上升幅度高于美国通货膨胀率

的上升幅度，中美利差增大和世界商品价格指数的上升是中国通货膨胀率上升的主要因素。 
随着欧洲债务危机愈演愈烈和美国国内经济复苏前景乏力，美联储继续实施非常规货币

政策的可能性并未排除。美国非常规货币政策不仅会降低中国实际产出增长率，同时也会推

高中国的通货膨胀率。基于此，本文认为中国应该继续进行经济结构调整，转变经济增长方

式，降低经济增长对出口贸易的依赖程度，逐步提高居民可支配收入，扩大国内需求市场。

其次，中国应逐步扩大人民币汇率弹性区间和人民币国际化范围，通过汇率的动态变化缓解

外部输入型通货膨胀。最后，中国应密切关注和控制短期国际资本流动情况以减少短期国际

资本流动对国内经济的干扰。 
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