
【摘   要 】  伴随中国金融市场不断开放，全球金融环境的变化逐渐影响中国实

体经济波动。美国货币政策作为全球金融周期的重要驱动因素，如

何通过金融市场影响中国实体经济运行需要科学地衡量。理论上，

受金融市场摩擦影响，美国货币政策冲击通过信贷渠道和跨国金融

中介的风险承担渠道，能够改变国内企业融资成本。实证上，本文

基于高频数据构建外部工具变量识别美国货币政策冲击，并将中国

企业相对于美国无风险利率的融资溢价拆解为主权风险溢价、期限

风险溢价以及信用违约风险溢价三个部分，从而测度冲击对中国企

业融资溢价以及实体经济的动态响应路径。研究表明：从因果效应

看，美国紧缩性货币政策冲击显著提高中国企业融资成本；从数量

关系看，中国企业长期融资利率上升幅度是短期融资利率的两倍；

从持续程度看，政策冲击对短期融资利率的影响维持约 5 个月，对

长期融资利率的影响维持约 25 个月。本文为监测并防范美国货币

政策变动影响中国企业融资成本与实体经济波动提供了新视角和

科学依据。
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美国货币政策冲击影响中国企业融资成本吗？

赵宣凯1 张 咪2 何 宇3

【摘要】伴随中国金融市场不断开放，全球金融环境的变化逐渐影响中国实体经济波

动。美国货币政策作为全球金融周期的重要驱动因素，如何通过金融市场影响中国实体经济

运行需要科学地衡量。理论上，受金融市场摩擦影响，美国货币政策冲击通过信贷渠道和跨

国金融中介的风险承担渠道，能够改变国内企业融资成本。实证上，本文基于高频数据构建

外部工具变量识别美国货币政策冲击，并将中国企业相对于美国无风险利率的融资溢价拆解

为主权风险溢价、期限风险溢价以及信用违约风险溢价三个部分，从而测度冲击对中国企业

融资溢价以及实体经济的动态响应路径。研究表明：从因果效应看，美国紧缩性货币政策冲

击显著提高中国企业融资成本；从数量关系看，中国企业长期融资利率上升幅度是短期融资

利率的两倍；从持续程度看，政策冲击对短期融资利率的影响维持约 5 个月，对长期融资利

率的影响维持约 25 个月。本文为监测并防范美国货币政策变动影响中国企业融资成本与实

体经济波动提供了新视角和科学依据。

【关键词】美国货币政策冲击 金融渠道 融资成本 中国实体经济 Proxy VAR

一、引 言

全球金融危机后，美国货币政策的调整成为驱动全球金融周期的重要因素（Rey，2015）。

自 2020年新冠肺炎疫情爆发以来，美国采取激进的宽松货币政策刺激经济复苏。2020年 3

月，美联储政策利率从 1.625%一次性下调至 0.125%。与此同时，全球发达国家以及新兴市

场的央行也纷纷跟随降息。全球重要经济体的政策利率处于零下限附近，除中国、美国、印

度等少数国家，日本、德国等多个发达国家与地区的国债利率均已降至负值区间4。然而，

大规模的经济刺激使得美国国内通胀率也居高不下，货币政策进入紧缩周期。2022 年 6月

15日美联储近 27年来首度一次加息 75个基点。美国货币政策转向成为各国宏观经济调控

必须考虑的重要外部环境因素，这引发人们再思考中国实体经济将受到怎样的影响。在金融

市场一体化背景下美国货币政策不仅引发全球资产价格波动，还将传导至全球金融中介的资

产负债表，改变其风险承担意愿（Habib and Venditti，2018），并最终改变实体企业的融资成

本与规模。区别已有研究，本文试图从企业融资成本的视角测度美国货币政策调控对中国经

1 赵宣凯，中国人民大学国际货币研究所研究员，中央财经大学经济学院副教授，中央财经大学互联网经

济研究院副研究员，金融学博士
2 张咪（通信作者），中央财经大学国际经济与贸易学院博士研究生
3 何宇，中国地质大学经济管理学院讲师，经济学博士
4 2020年 7月 31日全球部分国家的债券收益率矩阵见附录表 1。
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济的溢出效应。

关于美国货币政策对中国经济活动的外溢，已有文献主要关注对产出和通胀的影响

（Chen et al.，2016；丁志国等，2012；金春雨和张龙，2017），并且重点强调美国货币政策

外溢的贸易渠道和汇率渠道（Iacoviello and Navarro，2019；Chen et al.，2016；Neely，2015）。

其中，贸易渠道，主要是指美国收缩（扩张）的货币政策导致国内需求下降（上升），进而

影响了对其他国家的进口；汇率渠道，主要指美国货币政策宽松（紧缩）导致美元相对于其

他国家货币贬值（升值），进而影响世界市场对其他国家生产商品的需求。事实上，除了汇

率和贸易渠道，美国货币政策冲击还可以通过金融渠道（Ammer et al.，2016）传导，包括

信贷渠道（Senbet，2016）和风险承担渠道（Borio and Zhu，2012），具体表现为美国货币政

策的调整将引起汇率、债券到期收益率以及股票价格的变化，而资产价格和汇率的变化引发

资本跨境流动，通过企业的信贷行为以及金融中介风险承担可以传导至其他国家（Bruno and

Shin，2015；Rey，2016；Habib and Venditti，2018）。

随着中国金融市场改革深化和开放程度加深，美国货币政策的金融渠道溢出效应日益凸

显。从中国国际收支状况看，资本账户呈现两个重要特征，表明金融市场可能是外部货币政

策冲击的重要渠道。第一，在全球经济低迷以及中美贸易冲突背景下，经常性账户与资本账

户对经济增长的贡献度此消彼长（详见表 1）。第二，中国金融资产的国际吸引力不断提升，

资本账户下外国证券投资总体呈现较大规模净流入。随着合格境外机构投资者制度改革不断

深化，陆股通和债券通相继实施，境外机构不断增持中国股票资产和债券。其中，2021年

境外机构和个人增持境内股票 5354.34亿元，增持境内债券 7553.76亿元5。

表 1 中国国际收支差额主要构成（单位：亿美元）

项目 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

经常账户差额 1482 2360 2930 1913 1887 241 1029 2488 3173

与GDP之比 1.5% 2.3% 2.6% 1.7% 1.5% 0.2% 0.7% 1.7% 1.8%

非储备性质的金融账户差额 3430 -514 -4345 -4161 1095 1727 73 -611 382

与GDP之比 3.6% -0.5% -3.9% -3.7% 0.9% 1.2% 0.1% -0.4% 0.2%

注：数据来源于国家外汇管理局、国家统计局。

为什么美国货币政策能够通过金融渠道影响其他国家实体经济的融资利率水平呢？从

经济机理看，广泛存在的国际与国内的金融市场摩擦是美国货币政策冲击外溢的根本原因

（Bruno and Shin，2015；Rey，2016）。这具体体现在两个方面，其一是借贷双方信息不对

称导致的委托代理问题，其二是金融中介的风险约束。从信贷角度看，美元是国际资产和负

债的重要计价货币，美国货币政策利率的变化影响国际美元资产的估值。美国政策利率调整

有立竿见影的现金流效应，在世界范围内影响经济主体的净财富水平以及举债能力。如果美

联储提高政策利率，全球美元计价债务升值，企业净财富的减少使得私人部门的资产负债表

5 根据中国人民银行数据，截至 2021年，境外投资者已经连续 3年增持境内股票，连续 8年增持境内债券。
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变得羸弱，逆向选择和道德风险上升（Bernanke et al., 1999；Gertler and Kiyotaki，2010）。

这导致贷款人要求更高的风险补偿，进而导致其他国家私人部门的融资利率上升。这种信贷

约束，很容易引发借款人的资产抛售以及过度投资行为，造成金融资产价格波动。

从金融中介风险承担看，银行以及非银金融机构的资产负债表有明显的顺周期特征。金

融中介在进行风险管理时往往具有短视性，行为决策依赖于近期的经验判断。低波动时期低

估风险，高波动时期高估风险，这导致实体经济中的信贷扩张或风险承担行为呈现剧烈波动

特征。在低风险环境下，金融中介的杠杆水平与风险资产规模增加；在高风险环境下，金融

中介将收缩资产负债表并降低杠杆水平，降低信贷供给与风险资产的需求（Adrian and Shin，

2014）。美国货币政策是影响国际金融市场的重要因素，而全球性的金融中介以及经济主体

根据相关信息重塑对世界经济前景的判断。因此，无论是信贷约束还是金融中介的风险承担

行为，都会影响风险溢价水平，并改变企业融资成本。

怎样测度美国货币政策冲击对中国企业融资本的影响呢？由于金融市场摩擦是重要的

考量因素，摩擦程度越高，企业融资利率越高。Bernanke and Gertler（1995）强调，金融摩

擦与委托代理问题的严重程度密切相关，最终体现为企业内部自有资金和外部贷款融资成本

之间的差异，即外部融资溢价。由于美国政府国债收益率是全球无风险资产的基准，美国货

币政策调整将影响全球投资者对未来经济前景的预期、风险偏好以及资本跨境流动，进而影

响中国央行货币政策调整以及金融市场的风险溢价水平，最终影响中国企业融资利率及实体

经济活动。考虑到国际和国内金融市场的摩擦，中国企业的融资利率高于美国无风险利率的

风险溢价可以分解为三部分，即主权风险溢价、期限风险溢价和违约风险溢价。

其中，主权风险溢价是中国与美国短期无风险利率之差（Ozge Akinci，2013），反映投

资者持有中国而非美国境内的无风险金融资产所要求的风险补偿，主要受国内经济环境以及

央行货币政策调控的影响，也在某种程度上体现央行货币政策的相对独立性；期限风险溢价

是长期政府国债到期收益率和短期国债到期收益率之差（窦菲菲，2016），反映投资者的风

险预期和流动性偏好；违约风险溢价是企业债到期收益率与相同期限的政府债券到期收益率

之差，源于国内金融市场的摩擦，受到国内经济金融环境的影响。为了衡量美国货币政策信

贷渠道和风险承担渠道外溢的综合效应，本文在实证中关注三种溢价的变化，以考察美国货

币政策冲击如何从不同的维度影响中国企业融资成本。

图 1给出了中国 5年期 AAA级企业债相对于美国无风险利率的分解6。不难发现，2008

年以来中国企业融资利率具有显著的波动特征，而且主权风险溢价以及违约风险溢价的比重

以及变化幅度较大。特别地，2015年美国货币政策开始回归常态。随着美联储不断加息，

中国短期国债利率以及违约风险溢价同步呈现明显上升趋势，造成企业融资利率上升。这表

明在经济下行压力下债权人对中国经济增长以及违约风险的担忧。

6 图中阴影部分，颜色由深及浅，分别为美国 1年期政府国债的到期收益率、主权风险溢价（中美 1年期

国债到期收益率之差）、期限风险溢价（中国 5年期国债与 1年期国债的即期利率之差），以及违约风险溢

价（中国 5年期企业债与国债即期利率之差）。
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图 1 中国 5年期 AAA 级企业债到期收益率的分解

注：数据来源于 WIND 数据库。

在实证分析中，如何准确识别美国货币政策冲击对中国企业融资成本产生的因果效应

呢？现有实证研究逐渐从单方程的线性回归发展至多方程的结构性研究，且主要分为三类，

第一类是对蒙代尔-弗莱明-多恩布什模型进行结构化拓展，并且添加识别条件（Taylor，1993）；

第二类是以动态随机一般均衡模型（DSGE）为基础，进行参数校准和数值模拟（Betts and

Debreux，1996）；第三类则是建立向量自回归模型展开脉冲响应分析，包括面板向量自回归

模型（陈磊和侯鹏，2011）、增广因子向量自回归模型（丁志国等，2012）以及贝叶斯向量

自回归模型（高小红等，2015）等。尽管如此，因果关系的识别仍然是宏观经济实证研究中

的挑战7。为了识别美国货币政策的因果效应，本文利用资产价格的高频变化构建外部工具

变量，以识别美国货币政策冲击的意外成分，然后再进行参数估计和政策效果分析。

本文所采用的实证方法是引入外部工具变量识别的结构向量自回归模型（Proxy SVAR）

（Kuttner，2001；Gürkaynak et al.，2005；Gertler and Karadi，2015；Nakamura and Steinsson，

2018）。该方法的优点有三个：第一，有效测度传统以及非传统货币政策的意外冲击，不仅

能够刻画公开市场利率调整的直接影响，还能够通过资产价格的波动测度前瞻性指引、量化

宽松等非传统货币政策的效果。这对于衡量美国货币政策在常规和非常规货币政策之间的切

换所造成的溢出效应具有重要参考价值。第二，基于外部工具变量所识别的政策冲击是基础

性冲击，可以用来进行结构性宏观经济系统的因果推断。第三，与传统的递归识别不同，该

方法不需要考虑模型中内生变量的排序，避免了模型错误设定带来的估计误差。为了估计方

便，一般将待识别的政策冲击变量作为第一个内生变量。基于上述事实，本文从理论与实证

两个角度展开分析，首先，考虑到国内外金融市场的摩擦，本文在新凯恩斯理论框架下分析

中国企业融资利率与主权风险溢价、期限风险溢价和违约风险溢价之间的联系；然后，本文

7 当结构向量自回归模型中存在金融变量时，传统的递归识别的机制往往忽略了金融变量对货币政策变动

及时做出的反应，从而导致内生性的存在，最终影响货币政策冲击的因果效应识别。
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构建识别美国货币政策冲击的工具变量，并基于 Proxy SVAR判别意外冲击如何通过不同的

风险溢价影响中国企业的融资成本以及实体经济环境。

相对已有研究，本文边际贡献体现在以下三个方面。第一，在研究视角上，本文基于金

融渠道讨论美国货币政策意外冲击对中国企业融资成本的溢出效应，从主权风险溢价、期限

风险溢价和违约风险溢价测度冲击对企业短期和长期融资利率造成影响。这为深入理解在中

国金融市场改革开放不断深化的背景下，美国货币政策冲击对中国实体经济的影响机制提供

新的视角。第二，在理论上，本文基于新凯恩斯框架综合考虑国际和国内金融市场摩擦，进

一步完善美国货币政策意外冲击对中国金融市场融资利率的影响机理，具有重要的理论意义

和实践价值，为防范外部金融风险向国内金融市场的传导提供科学的依据。第三，在实证分

析上，本文借鉴 Gertler and Karadi（2015）的研究，采用联邦基金期货和欧洲美元期货高频

数据测度美国货币政策调整在较短窗口期内的影响，并将其作为工具变量以识别美国货币政

策意外冲击对中国金融市场以及实体经济的因果效应，克服了宏观经济结构模型中内生变量

的识别问题，为分析传统和非传统货币政策冲击的因果效应提供创新的研究工具。

本文其余部分结构如下：第二部分建立美国货币政策溢出效应的理论模型和框架，分析

美国货币政策利率与中国企业融资成本的内在关联机制；第三部分构建 Proxy SVAR模型，

判别并量化美国货币政策冲击对中国金融市场融资利率和经济活动的因果效应；第四部分实

证分析了美国货币政策金融渠道溢出效应；第五部分是稳健性检验；最后是结论以及政策建

议。

二、美国货币政策与中国企业融资成本的理论联系

一般而言，货币政策调控直接影响短期利率，而长期利率是决定企业实体经济活动的关

键因素。本部分理论梳理了在金融市场摩擦下美国货币政策调控如何影响中国企业较长期限

的融资成本。具体而言，本部分首先在理性预期和金融市场摩擦假设下，讨论短期利率和长

期利率之间的联系；其次，结合中美短期利率的内在联系以及企业违约风险，本部分进一步

阐释了美国货币政策调控与中国企业融资成本之间的理论联系，并中国企业融资成本分解为

四个部分，即美国无风险利率、主权风险溢价、期限风险溢价和违约风险溢价；最后，本部

分系统地梳理了信贷渠道和金融中介风险承担渠道的传导路径，从而解释美国货币政策调控

如何通过影响三种风险溢价影响中国企业的融资成本。

（一）短期和长期债券到期收益率之间的联系

在理性预期假设下，经济体总消费或者产出不仅取决于当前的实际利率，还取决于预期

未来短期实际利率（Bernanke et al.，1999；Gertler and Karadi，2011；Christiano et al.，2016）。

货币政策调整通过影响短期利率以及短期利率预期，进而影响长期利率。此外，由于存在金

融市场摩擦，企业的融资利率要高于相应期限的无风险利率，即存在违约风险溢价，其影响
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将在下一部分讨论。

货币政策调控对不同期限利率的影响，可以根据债券的到期收益率曲线刻画。国债到期

收益率曲线（Yield Curve）刻画了某个时点上短期和长期无风险利率之间的联系。随着中国

利率市场化改革的不断推进，已经形成一条期限结构完整的债券收益率曲线。根据利率期限

结构的理性预期假设，在高度利率市场化环境下，传统货币政策调整通过公开市场操作直接

影响短期利率的变化，并间接影响长期利率的变化。一个存续时间为�期的零息政府债券到

期收益率可以通过对数线性化近似表示为：

��� = ��
1
�
1
� �=0

�−1 ��+�� + ��
� （1）

其中，��
�代表零息债券到期收益率，也称即期到期收益率；��代表央行每一期制定的短

期名义利率；��
�代表期限风险溢价。公式（1）表示长期无风险利率可以分解为，短期无风

险利率当期值和未来预期值的平均加期限风险溢价。这表明，央行除了通过调节货币政策影

响长期利率，还可以通过预期管理影响长期利率。例如美国政策利率接近于零的时期，通过

前瞻性指引的作用影响市场对利率的预期。

货币政策调控对企业融资利率和实体经济的影响取决于实际利率的变化。假定��表示�

至� + 1 期通货膨胀率，��
�表示�至� + �期通货膨胀率（��

� = 1 � �=0
�−1 ��+�� ）。那么�期债券

的实际到期收益率，可以表示为：

��
� − ����

� = ��
1
�
1
� �=0

�−1 ��+� − ��+�� + ��
� （2）

此外，根据价格粘性假设，物价水平的调整存在时滞，尽管中央银行调整名义利率，但

是名义利率与实际利率保持一致变化，故在一定时期内可以忽略通胀因素。

（二）美国货币政策与中国企业融资利率之间的联系

当金融市场无摩擦时，企业融资不存在风险溢价，融资利率就是对应期限的政府债券到

期收益率，即违约风险溢价为零。但是，在实际融资活动中，由于金融市场摩擦的存在，借

贷双方信息不对称，企业融资利率往往高于相应期限的政府债券利率。

假定�期企业债券外部融资利率为��
��
，则��

��
可以分解为政府债券到期收益率与违约风险

溢价��
�，公式表示为：

��
�� = ��

� + ��
� （3）

为了进一步厘清美国货币政策调控与中国金融市场融资利率之间的关系，必须先确定美

国无风险利率与中国无风险利率之间的关系。根据利率平价理论，预期汇率的变化等价于无

风险利率之差。如果��代表在�期一国货币对外国货币的即期汇率，��+1代表一国货币对外国

货币的一年远期汇率，��
�
表示国外的短期名义利率，��表示国内的短期名义利率，则：

�� − ��
� = ��+1−��

��
（4）

在长短期无风险利率的关系式（2）中，引入美国短期无风险利率，可以改写为：

��� − ����
� = ��

1
�
1
� �=0

�−1 (��+�
� + ��+� − ��+�

� − ��+�)� + ��
� （5）
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结合等式（4），可以进一步将等式（5）改写为：

��
� − ����

� = ��
1
�
1
� �=0

�−1 (��+�
� − ��+�� ) + ��

� + ��
� （6）

其中，

��
� = ��

1
�
1
� �=0

�−1 (��+� − ��+�
�� ) = ��

1
�
1
� �=0

�−1 ( ��+1+�−��+�

��+�
� ) （7）

��
�为中美两国短期无风险利率差的当期值和未来预期值的平均，反映中美两国的利差

变化情况，刻画�期中美政府债券主权风险溢价。如果� = 1，��
1是中美两国 1 年期无风险

利率之差。在开放经济环境下，中美利差��
�的变化会加剧国际资本的跨境流动，影响国际

金融中介的风险偏好和汇率的波动。

在价格粘性条件下，名义利率的变化等同于实际利率的变化，结合公式（3）和（6）可

以分解�期企业债券外部融资利率，公式表示为：

��
�� = ��

1
�
1
� �=0

�−1 ��+�
�� + ��

� + ��
� + ��

� （8）

这一等式的政策含义是，中国企业债务融资利率可以分解为四部分，即美国政府债券的

无风险利率，主权风险溢价，期限风险溢价以及违约风险溢价。因此，美国货币政策意外调

整能够影响当前以及未来的无风险利率预期进而能够直接影响企业外部债务融资利率的变

化，进而影响到中国实体经济。此外，货币政策的调整将引导金融市场参与者预期以及风险

偏好水平发生相应的变化，通过金融中介的风险承担能力以及投资者投资组合的再平衡，金

融资产的风险溢价水平也会发生变化。总之，在开放经济环境下，美国货币政策意外冲击影

响未来的短期利率的预期、期限风险溢价以及违约风险溢价，并很可能通过这三种途径影响

国内企业在金融市场上的融资利率。

（三）美国货币政策影响融资利率的两种经济解释

尽管美国货币政策确实能够影响中国金融市场融资利率以及实体经济水平，但是背后的

传导机制究竟如何？本部分从信贷渠道和金融中介风险承担渠道阐述溢出效应的具体机制，

并基于这两个理论概括金融渠道的传导路径。

信贷渠道是货币政策向实体经济传导的重要途径。根据研究范围的不同，广义信贷渠道

是指资产负债表渠道，狭义信贷渠道是指银行贷款渠道。Bernanke and Blinder（1988）将银

行贷款视为一种特殊资产，并结合信贷配给理论证明银行贷款渠道是货币政策传导重要传导

方式之一。Bernanke and Gertler（1995）进一步指出，货币政策直接或间接地影响借款者的

资产负债表状况，可抵押资产价值的减少导致借款人银行授信下降，并容易形成负反馈机制，

导致经济活动加速下行。在金融全球化背景下，各国存在政策利率联动和政策协调机制，美

国货币政策冲击会影响外国利率，进而影响国内信贷渠道的作用。例如，Rey（2016）认为

美元作为资金和投资货币，可以通过国际银行贷款和投资组合流动影响外国信贷。若货币政

策侧重稳定汇率合作和出口等外部目标，无论是狭义的银行贷款渠道还是广义的资产负债表

渠道，都会放大外部货币政策冲击对国内经济的影响。
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从央行货币政策调控的发展历程看，在经济赶超阶段，外汇占款是中国央行资产的最主

要部分，决定基础货币的释放；进入新常态后，随着外汇占款不断下降，货币供给靠国内短

期流动性资产创设进行信用创造，对冲长期外汇资产下降压力。图 2展示了美国货币政策冲

击如何通过银行贷款渠道和企业资产负债表渠道影响中国企业融资成本的。紧缩性的美国货

币政策冲击会导致全球流动性紧缩，一方面商业银行收紧银根，减少信贷供给，另一方面企

业的美元债务成本上升，负债率上升，导致资产无债表恶化，违约风险加剧。因此在流动性

紧缩的环境下，企业外部融资成本将迅速增加。此外，为了稳定币值，减少资本外流，中国

央行也可能会选择提高基准利率，导致总体利率水平上升，这同样会减少商业银行信贷和增

加企业的债务成本。总之，当美国实施紧缩的货币政策时，信贷供给减少，企业债务恶化，

增加了企业融资困境，提高了企业外部融资成本。

图 2 美国货币政策冲击的信贷渠道

随着中国金融市场不断开放，跨国银行以及对冲基金等金融中介通过调整自身的投资组

合，将国外货币政策冲击效应传递至国内。这种溢出效应源于跨国金融中介的风险承担意愿

和行为。最早指出货币政策风险承担传导渠道的是 Borio and Zhu（2012），Bruno and Shin

（2015）进一步将跨境银行引入货币政策传导模型，分析银行部门的杠杆率如何在全球金融

风险环境变迁下对国内以及国外经济造成影响。以美国紧缩性货币政策冲击为例，一方面，

国际金融市场的融资利率提高，跨国银行美元债务增加，融资成本上升，风险承担意愿降低，

信贷供给行为减少；另一方面，冲击还会造成中国企业的外部负债增加，在人民币贬值压力

下，人民币计价的资产价值将下降。因此，跨国银行融资成本的增加以及企业资产负债表的

恶化，进一步降低跨境银行的风险呈现意愿和行为，形成一个闭合的负反馈机制，如图 3

所示。
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图 3 美国货币政策冲击的风险承担渠道

综上所述，美国货币政策的金融渠道溢出效应主要体现在信贷渠道和风险承担渠道，最

终影响中国企业融资利率和经济活动。在全球金融市场摩擦下，货币政策调整的影响主要体

现在中美两国之间无风险利率的利差、期限风险溢价以及违约风险溢价三个方面。由于中国

货币政策具有多重目标，美国货币政策的调整可能会影响中央银行的政策调控，短期利率的

调整在市场预期和资金供求的作用下进一步传导至长期无风险利率和企业融资利率。图 4

给出了美国货币政策冲击的金融渠道溢出效应的传导路径。一方面，美国紧缩的货币政策冲

击造成资本的跨境流动，提高跨境金融中介的融资成本，降低了跨境银行中介的风险偏好及

风险承担意愿；另一方面，外生的利率冲击影响国内货币政策调整以及金融市场预期。最终，

美国货币政策冲击能够影响国内企业融资活动，而且若金融市场摩擦较高，冲击的效应可能

进一步放大。

图 4 美国货币政策冲击金融渠道溢出效应全过程
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三、实证研究设计与数据选取

货币政策的规则由系统成分和意外成分两部分构成。其中，系统成分是央行秉持的货币

政策规则，如泰勒规则，常常内生于经济环境，体现了政策制定者对未来经济条件的预期。

由于政策利率的变化往往是两者的结合，很难确定货币政策调整对宏观经济变量造成的因果

影响。准确刻画美国货币政策外溢的因果效应，需要分离出货币政策意外作为外生的基础冲

击。因此，本文使用外部工具变量识别的向量自回归模型（Proxy SVAR）（Stock and Watson，

2012；Mertens and Ravn，2014；Gertler and Karadi，2015)，通过高频利率期货数据构建工

具变量来识别货币政策冲击并进行政策分析。其中，工具变量的构建原则是，测度在较短时

间窗口内美国货币政策调整对市场投资者利率预期的变化。相对于传统的短期零约束识别机

制（也称 Cholesky识别），基于工具变量的识别机制至少具有三个优点。第一，基于高频数

据构建的工具变量能够有效识别美国货币政策调整的意外信息；第二，避免实证模型参数识

别通过施加零约束条件来控制内生变量之间的当期相互影响机制；第三，工具变量观测值可

以存在缺失值，不必与内生变量观测值保持一致的样本容量。

（一）实证研究设计

Proxy SVAR模型与传统的结构向量自回归模型（SVAR）一致，但是模型结构参数的识

别机制不同。在 SVAR框架下，��为内生变量构成的向量，刻画了经济与金融体系的特征，

�和��（� ≥ 1）为待估系数矩阵，其中，�刻画了内生变量之间的同期关联特征，��则刻画

了滞后向量的动态影响，残差向量��服从高斯白噪声过程，具体可表示为：

��� = �=1
� ����−� + ��� （9）

如果这个结构系统能够描述经济结构的动态特征，那么残差向量��可以被看做是结构系

统受到的外生性结构性冲击或者基础冲击。然而，内生变量之间具有同期相关性，并不能通

过简单的逐个等式回归得到�和��系数估计值。为克服内生性问题，方程两边同时乘以矩阵

�的逆矩阵，可以得到简约的 VAR系统：

�� = �=�
� ����−� + ��� （10）

其中，��是简约 VAR的残差向量，与（9）式中的结构性冲击之间的关系表示为�� = ���。

其中，�� = �−1��，� = �−1。这个模型的优点是，系统的待估参数很容易通过简单的 OLS

回归得到。残差��的方差协方差矩阵可以表示为：

� ����
� = � （11）

由于简约式 VAR的方差协方差矩阵可以通过计算得到，而且其中包含结构系数矩阵�−1

的信息，可以通过矩阵的 Cholesky分解得到�−1，这种识别方式也被称为短期约束识别。然

而，Gertler and Karadi（2015）认为这种传统的识别方式存在两个核心问题：第一，模型假

定利率受到其他经济变量的当期影响，而其他经济变量在当期不会对利率的变化做出反应。

第二，金融市场对政策利率的反应较为迅速，一旦增加金融变量很容易产生反向因果问题。
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在同一时期，政策利率的变化不仅影响金融变量，也可能对金融变量的变化做出反应。即使

央行没有直接对金融变量做出反应，也或许对 VAR系统中未包含的其他变量做出反应。

然而，基于工具变量识别方法可以有效克服上述问题。假设��
�
是向量��中的政策指标，

容易受到未预期��
�
的结构性冲击而影响整体系统的动态变化。在本文中，��

�
代指美国货币政

策变量，为货币政策的意外冲击，是货币政策调整中非预期部分。由于本文关注美国货币政

策意外的冲击，更关注��
�
对 SVAR系统的影响，

�� = �=1
� ����−� + ���

�� （12）

其中，�代表矩阵�中与��
�
对应的列向量，刻画了简约式残差��中每个元素在当期受到结

构性政策冲击��
�
的影响程度。只要识别出系数向量�，就可以刻画出货币政策意外冲击对其

他变量的影响。

如果能够找到一个恰当的工具变量��，与美国货币政策的结构性冲击��
�
相关，但不影响

系统内其他变量的结构性冲击��
�
，就能够恰当地识别参数向量�。换言之，工具变量满足如

下的相关性（Relavence）和外生性条件（Exogenity）：

� ����
�� = �，� ����

�� = 0 （13）

其中，�为工具变量与政策变量结构性冲击的相关系数。结构向量�的估计值，可以通

过两步法得到。首先，通过最小二乘估计方法得到简约式（10）的参数估计值和残差，��
�

是货币政策变量对应残差，��
�
是其他变量的残差（� ≠ �）。

然后，借助工具变量��，通过简约式中其他变量的残差��
�
对政策变量的残差��

�
进行两阶

段 OLS 回归即可得到系数估计值。在第一阶段，将政策变量��
�
对��回归得到拟合值���

�
，这

能够识别出源于政策变量结构性冲击��
�
的变化；在第二阶段，残差��

�
对���

�
进行回归，参数估

计向量��，回归的等式如下所示，

��
� = �����

� + �� （14）

由于���
�
受到结构性冲击��

�
的影响，所以参数估计��与结构向量�有密切的关联，等于

�� ��。在得到参数向量��的估计值之后，只需求解出结构性冲击��
�
的对应的系数估计值��，

就可以得到�。而结合简约式残差的方差协方差矩阵，就可以得到��和结构向量�。8

（二）变量选取与数据来源

1.变量选取

工具变量的选取。本文结合借鉴 Christiano et al.（1996）以及 Gürkaynak et al.（2005）

提出的高频识别方法（High Frequency Identification），构造工具变量以刻画货币政策意外指

标。工具变量的选择借鉴大量有关高频识别的文献，通常货币政策冲击识别的潜在外生的工

具变量，包括联邦基金利率和欧洲美元期货在联邦公开市场委员会议日当天的意外变动。而

本文借鉴 Gertler and Karadi（2015）使用的方法，通过美国联邦公开操作委员会的会议日当

8 为节约篇幅，具体的推导过程省略，如有兴趣可以向作者索取。
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天，未来三个月联邦基金利率期货合约9的价格变化，刻画美国货币政策的意外冲击。这种

方式的优点是，在较短窗口期内观察金融价格的变化，以尽可能确保价格的波动仅仅体现货

币政策公告后的反应。此外，本文还使用未来 6个月、9个月和 1年交割的 3个月欧洲美元

存款期货合约10的价格变动作为工具变量，验证工具变量选取的可行性。

政策指标的选取。本文选取一年期政府债券利率作为政策指标，而在相关文献中常使用

的联邦基金利率。但是，使用期限比联邦基金利率更长的利率，其优点是在政策冲击的衡量

中考虑前瞻指引的作用。也有学者利用更长期限的政府债券利率加以研究，例如 Bernanke et

al.（2004）和 Gürkaynak et al.（2005）研究发现，美国联邦公开市场委员会（FOMC）的会

议声明作为一种前瞻指引，显著影响与两年期政府债券利率有关的期货利率，所以采用两年

期的政府债券利率作为政策指标。但是，Gertler and Karadi（2015）研究发现，当使用期货

合约的价格变化作为工具变量时，一年期的政府债券利率变化比两年期的更适合做政策指标，

其与工具变量的相关性更强。因此，本文选取一年期的政府利率作为政策指标，其优点是不

仅能够体现前瞻性指引的影响，也体现了在零利率下限时期，市场投资者对政策利率的反应。

而且 Swanson and Williams（2014）证明，零利率下限不能约束美联储对较长期限利率操纵

和控制能力。此外，本文使用两年期的政府债券利率进行稳健性检验。当然，使用一年期政

府债券利率，仍然可以在政策冲击的衡量中涉及前瞻指引影响的变化。如果将公式（1）中

的�看做月度而不是年度，进而估计一年期政府债券回报，可以看到一年期政府债券利率的

变化，不仅取决于短期利率变化的期限风险溢价，而且受到预期利率变化的影响，从而体现

出前瞻指引的作用。

经济金融变量的选取。本文使用工业增加值同比增长率衡量产出，消费者价格指数的同

比增长率衡量物价水平。此外，衡量企业外部融资利率的变量，包括主权风险溢价（中美一

年期国债利率之差）、期限风险溢价（中国不同期限的国债利率之差）以及违约风险溢价

（AAA级企业债券利率与同期国债利率之差）。

2.数据来源及描述性统计

本文政策指标，如中国和美国一年期政府债券即期利率，来源于WIND 数据库；宏观

经济变量，如工业增加值和物价水平，来源于 CEIC中国经济数据库。样本区间为 2006年 3

月至 2019年 6月，数据频率为月度。本文选取的工具变量数据整合了 Gertler and Karadi（2015）

以及 Tishin（2019）文献中数据，数据长度为 2006年 3月至 2016年 7月11。主权风险溢价

通过一年期的中国国债即期利率与美国国债即期利率之差计算，期限风险溢价通过两年期或

五年期国债与一年期国债利率之差计算，违约风险溢价通过两年期或五年期 AAA级企业债

与同期的国债利率之差（信用利差）计算，数据均来源于 WIND数据库。所有变量的描述

9 联邦基金期货合约是以美国 30天期 500万美元的联邦基金为标的物的利率期货合约，反映市场对于美国

联邦基金利率的预期。
10 欧洲美元期货是一种现金结算期货合约，其价格随着欧洲银行持有的美元计价存款的利率而变动。
11 工具变量的特点之一是，样本长度不需要与内生变量保持一致。尽管这里工具变量的长度相对短，但是

其样本长度满足有效识别模型的要求。
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性统计见表 2。

表 2 变量的描述性统计

变量名称 变量符号 均值 标准差 观测值

1年期中债国债利率

2年期中债国债利率

zs1

zs2

2.678

2.863

0.733

0.690

160

160

3年期中债国债利率 zs3 3.019 0.617 160

5年期中债国债利率 zs5 3.239 0.529 160

10年期中债国债利率 zs10 3.558 0.460 160

中国通货膨胀率 cpi 2.661 1.990 160

中国工业增加值增速 ip 10.592 4.979 160

中国1年期AAA企业债利率 qyz1 3.870 0.977 160

中国2年期AAA企业债利率 qyz2 4.084 0.877 160

中国3年期AAA企业债利率 qyz3 4.256 0.829 160

中国5年期AAA企业债利率 qyz5 4.552 0.756 160

中国10年期AAA企业债利率 qyz10 4.960 0.694 160

1年期美国国债收益率 gs1 1.309 1.565 160

2年期美国国债收益率 gs2 1.491 1.425 160

3年期美国国债收益率 gs3 1.703 1.323 160

5年期美国国债收益率 gs5 2.159 1.156 160

10年期美国国债收益率 gs10 2.879 0.958 160

未来3个月联邦基金利率期货合约价格变化 FF3 -0.004 0.029 125

未来6个月交割的欧洲美元期货合约价格变动 ED2 -0.004 0.037 125

未来9个月交割的欧洲美元期货合约价格变动 ED3 -0.005 0.039 125

未来1年交割的欧洲美元期货合约价格变动 ED4 -0.005 0.041 125

注：数据来源于中国经济数据库 CEIC、WIND 数据库

四、基于 Proxy VAR的实证结果分析

在理论分析和实证模型设定基础上，本部分首先进行弱工具变量检验，然后利用有效工

具变量展开实证分析，最后基于主权风险溢价，期限风险溢价以及违约风险溢价分析美国货

币政策意外冲击对中国企业长短期融资利率的影响。

（一）弱工具变量检验

为了更有效地识别结构模型的参数，工具变量应该与被识别的内生变量有较强的相关性。

如果工具变量与内生变量的相关性很弱，则从内生变量中分离出的一部分外生变动

（Exogenous Variations）所包含的信息量较少，进而影响参数估计的准确性，即使样本容量

很大也很难收敛到真实值，这种工具变量就被称为“弱工具变量”。因此，本文将第一阶段

回归得到的美国货币政策工具的代理变量的简化式残差对工具变量进行回归，并根据统计量

的显著性程度以判别是否存在弱工具变量问题。第一阶段回归可以得到 F 统计量，其值越
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小则越可能存在弱工具变量。根据一般根据经验规则，第一阶段回归 F 统计量最好大于 10

（Stock and Watson, 2012；Gertler and Karadi，2015）。

表 3呈现了基于四种资产价格的高频变化构建的工具变量的检验结果。首先，根据公式

（10）构建以美国一年期政府债券利率、中国主权风险溢价、期限风险溢价以及违约风险溢

价构成的四变量构成的简化 VAR系统，并得到残差估计值。然后，将美国一年期政府债券

利率的残差项分别与其他四个工具变量进行回归以验证其强度。表 3第（1）列展示的是将

未来三个月联邦基金利率期货合约的价格变化（FF3）作为工具变量与一年期政府债券利率

残差的回归结果。回归的系数显著且 F 统计量达到 10.55，证实 FF3 是识别美国货币政策冲

击较为恰当的工具变量。第（2）~（4）列分别展示的是，未来 6个月（ED2）、9个月（ED3）

以及 1年（ED4）交割的 3个月欧洲美元存款期货合约的价格变动作为工具变量，与一年期

政府债券利率残差的回归结果。根据回归结果显示，除 ED2 外的工具变量的回归系数都不

显著，而且这三个工具变量回归的 F 统计量值没有达到 10。因此，本文选取未来三个月联

邦基金利率期货合约的价格变化作为工具变量，以识别美国货币政策意外的冲击。

表 3 弱工具变量检验

(1) (2) (3) (4)

FF3 0.01***

（0.002）

ED2 0.001***

（0.002）

ED3 0.00

（0.003）

ED4 0.00**

（2.15）

观测值 124 124 124 124

F值 10.55 9.01 2.11 5.42

R2 0.080 0.069 0.017 0.043

注：***表示在 1%的显著性水平上显著，*表示在 10%的显著性水平上显著；括号中代表标准误。（1）至（4）

列分别代表基于工具变量 FF3、ED2、ED3、ED4 的检验。

（二）基于工具变量与乔勒斯基分解识别的脉冲响应

采用 SVAR模型进行政策分析的核心是识别等式（9）中的�矩阵，这取决于��的估计

值。最传统的识别方式是递归识别（Sims, 1980），也被称为短期零约束识别，其原理是在当

期对系统内生变量施加零约束，从而可以对残差的方差协方差矩阵进行乔勒斯基（Cholesky）

分解确定矩阵�。Bernanke and Blinder（1992）指出，变量的排列顺序会影响参数识别的结

果，并建议将政策变量放在第一位。这表明政策变量对排序靠后的宏观经济变量有同期影响，

反之则不然。事实上，货币政策变量的反应包括针对宏观经济的系统性的反应和具有随机特
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征的非系统反应。其中，只有非系统性冲击才能够被看做是意外的冲击，不受到同期宏观经

济变量影响。因此，乔勒斯基识别方法存在难以克服的缺陷，不仅在变量的排序上存在主观

性和随机性，而且对于变量之间的经济关系存在很强的假设。

为了克服上述问题，本文使用 Proxy SVAR模型准确识别美国货币政策冲击。为了进一

步比较不同识别策略对政策分析的影响，本文同时展示这两种方法的识别结果并加以比较。

本文构建的 SVAR模型包含六个变量，分别是政策指标（美国一年期政府债券利率）、工业

增加值、消费者价格指数、主权风险溢价（一年期的中美国债利率之差）、期限溢价（两年

期与一年期中国国债利率之差）和信用利差（两年期中国企业债券与国债利率之差）。工具

变量是未来三个月联邦基金利率期货合约（FF3）的价格变化。

图 5和图 6分别是基于 Cholesky 和工具变量识别得到的内生变量的脉冲响应，其中虚

线部分是采用自抽样（Wild Bootstrap）得到的 95%置信区间。在乔勒斯基识别中，变量的

顺序直接影响脉冲响应的结果。本文将美国一年期政府债券利率作为美国货币政策工具变量，

排在 SVAR系统的第一位，然后依次是中国消费者价格指数、工业增加值、中美债券一年期

债券的利差、中国两年期国债的期限风险溢价以及违约风险溢价（AAA级信用债的信用利

差）。图 5结果显示，美国紧缩性的货币政策，导致一年期美国政府债券利率提高 1个标准

差（约 20个基点），进而引致中国的物价水平即期显著上升 0.1个百分点，并第 5个月达到

峰值（0.15个百分点）后开始衰减；工业增加值当期下降 1个百分点左右，然后迅速上升并

趋近于零。虽然产出增速衰减较大，但在统计上并不显著。从中国企业融资利率来看，美国

紧缩型的货币政策，导致主权风险溢价在即期显著提高 5个基点，并在第 6个月左右趋于稳

定；期限风险溢价却在即期下降并迅速增加，但在统计上并不显著；信用利差则呈现先增后

减的变化，最大幅度也只增加 1个基点，而且统计意义上也不显著。

图 5 美国货币政策冲击对中国金融市场短期利率的影响（Cholesky）
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图 6 美国货币政策冲击对中国企业短期融资利率的影响（Proxy VAR）

进一步地，本文展示了如图 6所示的工具变量（FF3）识别的结果。结果表明，美国实

施紧缩性的货币政策，导致利率提高 1单位标准差，造成美国一年期政府债券利率在即期显

著提高 10个基点，随后逐步下降并趋近于零。同时，物价水平在即期显著提高 0.2个百分

点12，随后逐渐下降并从第 5个月起收敛至零，整体呈现 L型变化；工业增加值在即期显著

下降 1个百分点，然后迅速上升转为正值后收敛。从统计显著性角度看，物价和产出受到的

紧缩性货币政策冲击的影响并不显著。从企业融资利率角度看，美国政策利率意外升高造成

中国企业外部融资利率显著提高 10个基点，而且主要表现为违约风险溢价（AAA企业债信

用利差）增加。违约风险溢价在即期显著提高 10个基点后逐渐回落。主权风险溢价即期开

始下降，在第 6个月达到最低值，下降约 5个基点后逐渐回升，而期限风险溢价在即期提高

1个基点后迅速下降，在 10个月左右趋于稳定。但是，这两个变量的脉冲响应在统计上并

不显著。

综上所述，基于工具变量识别的政策冲击效果与传统的 Cholesky 识别结果存在明显差

异。其一，从影响程度看，在工具变量识别机制下美国紧缩性货币政策冲击不仅对中国经济

总需求和总供给的影响程度可能会更大，而且能够显著影响到企业融资利率的变化。其二，

从作用方向看，基于工具变量识别的结果更符合经济直觉。在美国紧缩性货币政策冲击下，

中美之间的利差短期内将下降，而且随着国际金融市场上资金流动性降低，在企业资产负债

表恶化和国际金融中介风险偏好上升的共同作用下，期限的风险溢价和违约风险溢价提高，

最终可能导致国内企业融资利率上升。因此，基于 Cholesky 的简单识别的结果并不理想。

12 在开放经济中，价格水平的变化是受多种因素影响。贸易、利率、汇率等都会影响通胀水平，具体的影

响路径需要具体分析。而本文关注的重点不是美国货币政策对中国物价水平的影响，所以对于美国紧缩性

的货币政策为何会导致中国物价水平的上升没有进一步检验。在本文分析框架下，我们从传统的贸易视角

解释，即美元升值会导致中国产生输入型的通胀，但在长期并不显著。
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这种识别机制不仅容易低估美国货币政策冲击的影响，还会混淆冲击造成影响的方向。

（三）美国货币政策冲击与中国企业的长期融资利率

考虑到实体经济的投融资决策更容易受长期利率水平的影响，有必要进一步分析美国货

币政策意外冲击对中国企业长期融资利率的冲击。本文在工具变量的识别机制下，进一步考

虑十年期融资利率的变化。其中，主权风险溢价不做调整，期限风险溢价由中国十年期国债

与一年期国债即期到期收益率之差度量，违约风险溢价由中国十年期 AAA级企业债券与同

期限国债到期收益率之差（十年期信用利差）度量。

图 7 美国货币政策冲击对中国企业长期融资利率的影响（10 年期）

图 7是考虑长期利率时，中国宏观经济变量对美国货币政策冲击脉冲响应。美国紧缩性

货币政策的一单位标准差冲击，导致一年期政府债券利率即期显著提高 10 个基点，从第 5

个月开始由正变负，大概两年左右达到最低点。从宏观经济活动看，国内的总需求和总供给

在短期内分别做出正向与负向的反应，而且统计上变得显著。中国工业增加值的增速在即期

下降 1.25个百分点后迅速上升，在第 4个月上升至峰值约 0.5个百分点，然后缓慢回落趋近

于零。通胀水平的变化幅度相对较弱，在即期显著提高 0.2个百分点，之后逐渐回落。这表

明，尽管中国的经济活动在当期会受到美国货币政策紧缩的影响，但是韧性较强，外部负面

冲击并未破坏长期的增长趋势，可以迅速调整甚至实现增长。

相较宏观经济总量，美国紧缩性货币政策冲击对中国企业长、短期融资利率的影响存在

异质性。美国紧缩性货币政策冲击，导致中国企业外部融资利率整体提高 23个基点，其程

度是短期融资利率的两倍，并且主要体现为主权风险溢价和期限风险溢价的上升。这与企业

短期融资利率主要由违约风险溢价变化所导致形成鲜明对比。从主权风险溢价看，其缓慢增

加至 1年左右增加到峰值（10个基点），随后缓慢下降至第 5年后不再变化，整体呈现驼峰

式的变化。从期限风险溢价看，其在即期显著增加 10个基点后逐渐回落，整体呈现“L”型

特征。从违约风险溢价看，其在第 9个月左右达到峰值（3个基点），之后缓慢下降，整体
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亦呈现驼峰式的变化趋势。总之，上述结果表明，中国企业长期融资利率较短期融资利率对

美国货币政策意外冲击的反应更加敏感，而长期融资利率提高将抑制企业未来的投资活动，

会进一步掣肘中国实体经济发展。

十分明晰，美国紧缩性货币政策冲击，导致企业短期和长期融资利率均出现不同程度的

增加，而中国宏观经济需求和产出在短期而非长期也受到影响。从理论上看，当外部的货币

政策紧缩时国内短期物价水平的提高和产出的下降，极有可能是受到贸易和汇率变化的影响。

在需求收缩效应影响下，美国紧缩型的货币政策不仅降低了本国的收入，同时也减少其从中

国的进口，从而导致国内产出水平下降。同时，在加息造成的美元升值压力下，中国进口原

材料和商品的成本显著提高，进而导致国内物价水平随之上升。但是，美联储加息仅仅在短

期对中国经济造成影响。从长期看，中国经济的供需结构相对合理且具有足够韧性，能够通

过政策调整保持物价稳定甚至产出微弱增长。需要强调的是，若仅仅从贸易和汇率渠道分析

很容易一叶障目，陷入美国货币政策冲击无足轻重的误区。

事实上，在传统的货币政策溢出效应的传导渠道之外，本文还证实了金融渠道传导的重

要作用。作为全球流动性的总阀门，美国紧缩性（宽松）的货币政策也将导致国内企业短期

融资利率提高（下降）约 10个基点，长期融资利率约 23个基点。在短期，违约风险溢价的

增加（降低）起主导作用；在长期，主权风险溢价和期限风险溢价上升（下降）是主导因素。

此外，利用Miranda-Agrippino and Rey（2020）所测算的全球因子指标，本文还通过趋势分

析和相关系数分析了主权风险溢价、期限风险溢价和违约风险溢价与全球金融周期的同步性

13，发现金融危机后主权风险溢价和违约风险溢价与全球金融周期的相关性由负变正且程度

不断增强。由此可见，在全球金融周期的背景下，全球经济金融的关联程度增加，金融渠道

的重要性也会愈来愈重要。需要指出，尽管美国货币政策在短期造成中国企业融资利率的变

化，但是对实体活动并未呈现长期制约，这与 Han and Wei（2018）的观点一致。一方面，

当前中国经济依然具有较高的经济增速，资本项目也尚未实现自由兑换，可以有效防御美国

货币政策调整造成负面冲击。另一方面，自金融危机以来中国货币政策更加注重结构性调控，

创设了一系列结构性政策工具以疏通国内货币政策向实体经济的传导，降低实体经济融资成

本。然而，随着利率市场化改革和金融市场开放的稳步推进，政策制定者还必须密切关注外

部因素带来的企业融资利率变化，才能保证企业的投融资活动，进一步推动经济转型升级。

五、稳健性检验

为了进一步验证美国货币政策冲击的金融渠道溢出效应，本文从不同角度展开稳健性检

验。Stock and Watson（2001）曾指出，SVAR模型的分析结果对估计的假设条件非常敏感；

13 具体而言，本文首先展示了 2007-2018年期间三种溢价与全球金融周期指标的变化趋势，然后将样本区

间依据金融危机前后划分成三个阶段，即 2007-2009、2009-2012以及 2012-2018，并分别计算三种溢价与

全球金融周期的总样本期的相关性和分样本区间的相关性。趋势图和相关系数表详见附录。
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而McPhail et al.（2012）的认为 SVAR模型的结果对模型复杂程度比较敏感。本文主要从以

下两方面展开稳健性检验：首先，本文选取其他工具变量分析美国货币政策的意外冲击的影

响；其次，本文选取不同期限国债和企业债利率进行分析。

本文依次选取未来 6个月（ED2）、9个月（ED3）和 1年（ED4）交割的 3个月欧洲美

元存款期货合约的价格变动作为工具变量，识别美国货币政策的意外冲击。图 8是使用未来

六个月交割的 3个月欧洲美元存款期货合约的价格变动作为工具变量的脉冲响应分析。结果

显示，紧缩性美国货币政策冲击，会造成美国一年期政府债券利率提高 8个基点左右，进而

引致中国物价水平显著提高 0.1个百分点，产出显著降低 1.5个百分点。从中国企业外部融

资利率来看，企业债期限风险溢价显著增加近 13个基点，主权风险溢价和违约风险溢价变

化不显著。整体而言，与本文主要结论相比，各变量变化的方向和幅度都是相对接近的，说

明结果还是比较稳健。限于篇幅，工具变量 ED3 和 ED4识别的脉冲响应结果参见附录中的

图 3和图 4。

此外，本文进一步考察了美国货币政策冲击对 3年期和 5年期融资利率的影响，如图 9

和图 10示。结果显示，各变量的脉冲响应结果分别与上文 2年期和 10年期融资利率的结果

一致。最后，为了验证宏观经济变量的影响，本文还展示了剔除宏观经济变量之后的脉冲响

应，且实证分析的结果与基准结果相差不大，详见附录中的图 5。

图 8 工具变量 ED2 识别的美国货币政策冲击的影响
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图 9 美国货币政策冲击对中国 3年期融资利率的影响

图 10 美国货币政策冲击对中国 5年期融资利率的影响

六、结论及政策建议

全球金融危机后，世界经济增速放缓，而美国货币政策变化成为其他国家政策调控的重

要参考依据之一。在全球经济金融一体化、中国资本市场逐步开放的背景下，本文从金融渠

道视角验证美国货币政策冲击对中国企业融资成本以及实体经济活动的影响，并侧重在理性

预期和金融市场摩擦下考虑美国货币政策冲击对中美利差、期限风险溢价和违约风险溢价的

影响。为了更准确地识别美国货币政策冲击的因果效应、数量关系以及持续性，本文基于美

联储联邦基金利率期货变化的高频数据构建工具变量，测度美国货币政策冲击对中国金融市

场融资利率和实体经济的影响程度。

本文研究表明，美国紧缩性货币政策冲击，能够通过金融渠道显著影响中国企业融资成

本。具体而言，美国一单位紧缩性货币政策冲击，通过影响主权风险溢价、期限风险溢价和

违约风险溢价，最终导致企业短期融资利率提高 10个基点，而长期融资利率提高 23个基点。

长短期利率反应的异质性主要体现在，短期融资利率的上升主要源于违约风险溢价的增加，
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而长期融资利率主要受到主权风险溢价以及期限风险溢价影响。从经济活动来看，紧缩性货

币政策只能在短期影响中国宏观经济的总供给和总需求，具体表现为中国通货膨胀率显著提

高 0.2个百分点，工业产出增速同期降低约 1个百分点但迅速调整为正。从传导机制来看，

美国货币政策通过金融渠道影响中国企业融资行为和实体经济活动，具体表现为信贷渠道和

跨国金融中介风险共担渠道。一方面，美国货币政策利率调整将影响其他国家货币政策的调

整，并通过国内的信贷渠道影响企业融资成本；另一方面，资本流动和美元融资成本也会发

生变化，进而影响跨国金融中介的风险偏好与风险承担行为，并传到至国内影响国内企业融

资成本。

当前中国经济运行平稳，结构性改革稳步推进，但外部不确定性因素增加，例如全球经

济增长疲弱，多个发达经济体呈现负利率，美国货币政策常态化过程也出现转折。随着中国

金融供给侧改革深化，海外资本不断涌入国内金融市场，美国货币政策冲击的外溢效应将进

一步显现。为防范冲击对中国金融市场的负面效应，本文研究建议央行以及金融市场监管部

门应该协同发力，从货币政策的独立性、企业外币债务融资以及外资金融机构监管三个层面

进行有的放矢的宏观调控：

第一，处理好外部和内部均衡关系，加强中国货币政策独立性，扩大企业债券市场规模

并疏通短期利率到长期利率的传导机制。从期限风险溢价的分析结果看，美国货币政策对国

内短期利率的影响并不显著，但对中长期利率影响却十分显著。这说明中国货币政策并不具

备完全的独立性，对中长期利率的调控能力弱于短期。美国的货币政策会通过市场预期以及

跨国借贷行为影响到企业的融资利率水平。为了疏通货币政策向长期利率传导有效性，在完

善贷款基础利率（LPR）形成机制之外，还应积极把握当前机遇，在全球低利率的背景下积

极拓展债券市场的深度和广度，形成期限结构完备的国债和企业债到期收益率曲线，进一步

完善金融市场短期和长期基准利率体系，提高货币政策价格型调控的效率。

第二，加强国内企业以及金融机构的外币债务融资监管。根据国家外汇管理局最新公布

数据，截至 2021年末，中国全口径的外债余额约为 17.5万亿人民币，其中外币计价的外债

余额约为 9.6万亿，美元债务占比为 84%。从机构部门看，绝大部分外债是企业和金融部门

的外债，占比约为 82%。总体来看，我国外债结构持续优化，外债的稳定性增强，但需要

注意的是美元债务提升也会增加外部货币政策风险的敞口。为提高企业和金融机构的外部风

险抵御能力，相关政府部门应未雨绸缪妥善处理企业的融资难和违约频发的窘境，并加大企

业和金融机构外币融资和境外投资的管理。同时，企业也应该树立风险规避意识，完善风险

识别和应对机制，通过外汇远期、掉期、期权和利率掉期等成熟的金融工具，解决货币错配

和锁定汇率利率风险。

第三，加强外资银行等境外金融机构监管，鼓励本地化经营。跨国金融中介的风险承担

行为是美国货币政策传导的重要渠道之一。根据银保监会数据统计，截至 2022年 5月末，

外资银行在华共设立了 41家外资法人银行，116家外国银行分行；截至 2020年末，在华外
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资银行资产总额达 3.78万亿元，同比增长 8.57%。在外资银行迅速发展的背景下，加强外

资银行管理尤为重要。本地化经营程度较高有助于减少外部流动性冲击对外资银行贷款供给

的影响，本币贷款在跨国银行对东道国的贷款中所占的份额越高，外资银行抵御外部流动性

紧缩影响的能力就越强。因此，鼓励外资银行吸收人民币存款能够有效增强国内实体经济的

风险规避能力。
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Abstract: With the opening up of China's financial market, global financial conditions have

gradually affected China's real economy. What we need to measure scientifically is how US

monetary policy, an important driver of global financial cycle, affects China's real economy

through the financial market. Theoretically, influenced by financial market friction, US monetary

policy can change the financing cost of domestic enterprises through credit channels and risk

taking of international financial intermediaries. In empirical analysis, this paper takes advantage of

an external instrument to identify U.S. monetary policy based on high-frequency data. Moreover,

To investigate impacts on the financing cost and dynamic responses of the real economy, China

enterprises’ financing premium relative to US risk-free rate is divided into three parts, namely

sovereign risk premium, term risk premium and default risk premium. Results show that, from the

perspective of causal effect, the tightening of US monetary policy significantly increases the

financing cost of Chinese enterprises; in terms of quantity, the rise of long-term financing rate of

Chinese enterprises is twice that of short-term financing rate; as for duration, changes on

short-term financing rate last for about 5 months, while effects on long-term financing rate last for

about 25 months. This paper provides a new perspective and scientific basis for monitoring and

preventing US monetary policy shocks from affecting Chinese enterprises’ financing cost and

China’s real economy.

Keywords: US monetary policy shocks; financial channel; financing cost; China's real

economy; Proxy SVAR



25

附录

附表 1 全球国债收益率矩阵（2020 年 7 月 21日）

1年 2年 3年 5年 7年 10年 20年 30年

中国 0.0225 0.0239 0.0252 0.0263 0.0291 0.0289 0.0348 0.0364

美国 0.0014 0.0014 0.0017 0.0027 0.0045 0.006 0.0108 0.0129

日本 -0.0017 -0.0014 -0.0015 -0.0012 -0.0013 0.0002 0.0041 0.0058

欧元区 -0.0063 -0.0067 -0.0069 -0.0067 -0.0058 -0.0043 -0.001 0.0004

德国 -0.0066 -0.007 -0.0072 -0.007 -0.0063 -0.005 0 0

印度 0.0363 0.0419 0.0436 0.0494 0.0568 0.0581 0.0634 0.0642

注：数据来源于 Wind 数据库

附表 2 不同样本内双边国家的资本流动和资产价格相关性

资本流动 资产价格

国际直接投资 资产组合 债券组合 其他投资 股票回报率

全样本

1990-1999 12.3 5.6 4.8 3.1 26.6

2000-2006 6.7 6.0 6.4 7.2 38.0

2007-2009 18.4 12.5 14.8 23.4 78.2

2010-2017 0.3 5.7 5.3 5.2 34.5

发达经济体

1990-1999 15.8 6.7 5.1 9.9 43.8

2000-2006 5.7 5.5 9.4 13.6 57.6

2007-2009 14.7 7.0 16.0 28.9 83.1

2010-2017 0.9 6.5 6.0 12.7 48.3

新兴经济体

1990-1999 9.6 7.3 7.1 6.5 22.9

2000-2006 8.5 6.1 4.9 9.9 27.3

2007-2009 20.6 15.9 16.4 20.9 72.8

2010-2017 0.5 6.7 4.9 2.6 27.5

注：表中数据根据国际货币基金组织国际收支统计、全球金融数据和欧洲央行的计算，单位为百分比，频

率为季度。

附表 3 相关性系数表

时间样本 2007-2018 2007-2009 2010-2012 2013-2018

主权风险溢价与全球金融周期 -0.237 -0.448 0.229 0.820

期限风险溢价与全球金融周期 0.311 0.345 0.087 0.152

违约风险溢价与全球金融周期 0.045 -0.285 -0.288 0.599
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附图 1 中国国债即期收益率曲线（日度）

附图 2 中国企业 AAA 级债券即期收益率曲线（日度）

附图 3 工具变量 ED3 识别的货币政策冲击结果
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附图 4 工具变量 ED4 识别的货币政策冲击结果

附图 5 不考虑宏观经济变量的货币政策冲击结果

附图 6 三种溢价与全球金融周期变化趋势
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