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美联储缩表对我国经济增长的溢出效应

邓留保，崔海宁
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摘　要：深入研究美联储缩表计划的实施对我国经济增长产生的溢出效应，将有助于我国从利率政策、汇率政策
等方面制定应对措施。选取２００８年１月至２０１９年７月的同比月度数据，运用ＶＡＲ模型分别从汇率、利率、外
汇储备传导渠道等方面进行分析。研究表明，美联储缩表计划的实施抑制了我国经济的发展，对股票价格的影
响也比较大。结合目前国际经济形势及我国经济发展状况提出相关政策建议。
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　　美国是当下全球最大的经济体，美联储货币政
策不仅作用于本国，而且还会通过利率、汇率等渠
道对我国经济增长产生外溢效应。自２０１７年１０
月美联储启动缩减资产负债表（简称“缩表”）计划
以来，美联储缩表的进程及方式一直备受关注。美
联储实施缩表计划是为了规避前期“扩表”带来的
潜在风险。为了减小金融危机带来的风险，美联储
实施了三轮量化宽松（ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＥａｓｉｎｇ，简称
“ＱＥ”）政策以增加市场流动性，但这在稳定金融市
场的同时却带来了美联储资产负债表急剧扩张问
题。随着美国经济的逐渐复苏，庞大的资产负债表
越来越不利于经济的发展，货币政策的执行效果受
到影响。因此，美联储启动缩表计划，将联邦基金
利率调整到合理水平。美联储货币政策的历次变
动都会对各个国家产生较大影响。２０１７年美国同
时实施加息和缩表两个紧缩性货币政策，其产生的
影响更不容低估。在全球经济环境日趋复杂的背
景下，此次美联储缩表的实施可能会引发国际资本
流出、资本价格降低等问题，使我国面临本币贬值
的风险，进而加大我国经济发展的压力。因此，研
究美联储缩表对我国经济的溢出效应，提出合理的
应对措施，将有助于降低我国经济所面临的风险，
促进经济健康发展。

一、文献综述
目前，有关货币政策溢出效应的研究成果较丰

硕，其主要集中在美国货币政策溢出效应及其传导
路径的研究上。
（一）货币政策的溢出效应研究

ＴａｔｉａｎａＦｉｃ从实体经济和金融市场两个角度分
析了美国等发达国家的货币政策变动对中国等发展
中国家的影响。研究表明，美国等发达国家货币政
策的变动会对中国等发展中国家的资产价格、收益
率、国内生产总值等产生影响［１］。冯小初在分析美
联储货币政策变动对人民币汇率的影响时采用了协
整和误差修正模型，验证了量化宽松政策的实施所
导致的美国通胀状况是影响中美汇率的决定性因
素，其在一定程度上影响了我国的经济发展［２］。顾
淳等选取２００７—２０１６年有关数据，运用时变参数模
型研究了美国货币政策变化对我国货币政策的影
响，研究发现：美国量化宽松政策的实施与退出会给
我国货币政策带来不同的影响，利率和美国货币供
应量会在不同时期对我国货币政策造成影响［３］。张
启迪等对美联储缩表的原因、进程和溢出效应进行
了分析，研究发现：美联储实施紧缩性货币政策会导
致资本流出，增加人民币贬值压力，加大金融风险［４］。
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（二）货币政策对经济增长的影响渠道研究
ＦａｂｉｏＣａｎｏｖａ研究发现，美国货币政策的冲击

主要通过金融渠道影响拉丁美洲经济的发展［５］。肖
娱利用贝叶斯模型研究了美国货币政策变化对不同
国家经济体产生影响的传导渠道，研究发现，美国货
币政策变化通过利率渠道、汇率渠道和外汇储备渠
道对大部分亚洲经济体产生影响［６］。ＹａｎｇＬ．等利
用马尔可夫转换模型研究了美国货币政策对东盟股
票市场的溢出效应，研究结果表明，美国货币政策只
在经济平稳发展时才对东盟股市产生溢出效应［７］。
这个结果对资产价格传导渠道如信贷渠道、交易渠
道、资产负债表渠道等的研究具有重要的启示意义。
陈虹等通过构建ＰＶＡＲ模型研究了美国扩张性货
币政策对其他国家的溢出效应，研究发现：美国扩张
性货币政策主要通过贸易渠道、输入性通货膨胀对
我国宏观经济产生影响，美联储加息政策的实施与
退出会给发展中国家经济带来一定的影响［８］。

综上，已有文献对美联储缩表的研究较为充分，
不仅证实了缩表溢出效应的存在，而且还指出了缩
表溢出效应的传导渠道及影响效果。结合目前国际
经济形势，从利率、汇率、外汇储备三个方面分析美
联储缩表政策的实施对我国经济增长的溢出效应是
较为合理的。由于向量自回归模型（ＶＡＲ）可以解
释各变量之间的动态影响，因此本文采用ＶＡＲ模型
对美联储缩表溢出效应进行研究。

二、实证分析
（一）数据来源与变量选择

本文选定２００８年１月至２０１９年７月为研究
时段，其涵盖了金融危机、量化宽松政策的启动与
结束、加息时点、美联储缩表计划的实施等重要阶
段。所有数据都采用同比月度数据，所选取的变量
如表１所示。
（二）模型构建

ＶＡＲ模型是用所有变量的滞后值来构建函
数，其一般形式为
犢狋＝犮＋Π１犢狋－１＋Π２犢狋－２＋…＋Π狀犢狋－狆＋狌狋

式中，犢狋是犓维内生变量，Π１，…，Π狀是待估系数
矩阵，狆是滞后阶数，狋是样本容量，狌狋～Π犇（０，Ω）。
ＶＡＲ（犘）模型用矩阵表示为
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表１　变量选取
变量 变量释义 替代指标
犉犈犇 美联储

资产规模
美联储存款机构总资产（将原始周
频率数据加总为月度数据）

犈犚 汇率指标在岸美元兑人民币即期汇率收盘
价的月末点位报价

犐犚 利率指标中美１０年期国债收益率（美国国
债１０年期收益率、中国国债１０年
到期收益率）月末点位报价之差的
月度数据

犉犈犚外汇储备储备资产规模
犆犘犐 通货膨胀消费者物价月度同比指数
犌犇犘实际产出

增长率
工业增加值月度同比指数

犚犘房地产价格７０个大中城市新建住宅价格月度
同比指数

犛犘 股票价格上证综合指数月末点位报价

本文所采用的模型为
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（三）模型估计
１．平稳性检验。本文利用ＡＤＦ检验法对所选

取的时间序列数据进行平稳性检验。如表２所示，
在５％水平上，犉犈犇、犈犚、犐犚、犚犘、犛犘不存在单位根，
即是平稳的，犉犈犚、犆犘犐、犌犇犘三个变量经过一阶差
分后也是平稳的，因此所用时间序列数据均平稳。

表２　平稳性检验结果
变量 ＡＤＦ值 ５％临界值 犘值是否平稳
犉犈犇－３．２９９３８０－２．８８３５７９０．０１６９ 是
犈犚 －９．７００６７０－２．８８２４３３０．００００ 是
犐犚－１０．８８５３１０－２．８８２４３３０．００００ 是
犉犈犚－２．０７１８５９－２．８８２９１００．２５６４ 否
犇犉犈犚－３．５４４８７１－２．８８２９１００．００８２ 是
犆犘犐－２．２１１６７１－２．８８４４７７０．２０３３ 否
犇犆犘犐－６．６６４１３１－１．９４３３８５０．００００ 是
犌犇犘－３．３３４４０９－３．４４３２０１０．０６５１ 否
犇犌犇犘－１４．４９７５２０－１．９４３１９３０．００００ 是
犚犘 －５．２７４２６６－２．８８３０７３０．００００ 是
犛犘 －４．１１７９６１－３．４４２９５５０．００００ 是
　注：犇犉犈犚、犇犆犘犐、犇犌犇犘依次为犉犈犚、犆犘犐、犌犇犘的一阶差分。

８
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２．滞后期确定。本文通过构建３个ＶＡＲ模
型来分析利率渠道、汇率渠道、外汇储备渠道的溢
出效应，结果如表３、表４和表５所示。根据ＡＩＣ、
ＳＣ、ＬＲ准则，对应数值后带数最多的阶数为最
优阶数，因此将ＶＡＲ模型的滞后阶数都确定为
２阶。

３．模型稳定性检验。需要对模型进行稳定性
检验，以确保脉冲响应函数的可靠性。模型稳定性
检验结果如图１、图２和图３所示。从图１—图３
可以看出，ＶＡＲ模型的ＡＲ根都在单位圆内，由此
判断不仅模型滞后阶数是最优的，而且模型也是稳
定的。

表３　利率渠道的滞后阶数结果
Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ －４０３３．９４６ ＮＡ ３．９６ｅ＋１９ ６２．１５３０２ ６２．２８５３７ ６２．２０６７９
１ －３３３７．６９０ １３１７．５３１００ １．５４ｅ＋１５ ５１．９９５２３ ５２．９２１６７ ５２．３７１６７
２ －３２４２．２２３ １７１．８４０６０ ６．１８ｅ＋１４ ５１．０８０３６ ５２．８００８８ ５１．７７９４６
３ －３２１０．３９０ ５４．３６１４７ ６．６４ｅ＋１４ ５１．１４４４６ ５３．６５９０７ ５２．１６６２３
４ －３１８７．７６５ ３６．５４７３１ ８．３０ｅ＋１４ ５１．３５０２４ ５４．６５８９３ ５２．６９４６７
５ －３１５０．５４９ ５６．６８３２０ ８．３７ｅ＋１４ ５１．３３１５３ ５５．４３４３１ ５２．９９８６２
６ －３１２６．３７４ ３４．５８８９５ １．０５ｅ＋１５ ５１．５１３４５ ５６．４１０３１ ５３．５０３２１
７ －３０９６．５８９ ３９．８６６２９ １．２２ｅ＋１５ ５１．６０９０６ ５７．３０００１ ５３．９２１４８
８ －３０６１．６２４ ４３．５７１３７ １．３４ｅ＋１５ ５１．６２４９９ ５８．１１００３ ５４．２６００８

表４　汇率渠道的滞后阶数结果
Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ －４０２７．０３６ ＮＡ ３．５６ｅ＋１９ ６２．０４６７１ ６２．１７９０５ ６２．１００４８
１ －３３２８．７６３ １３２１．３４７００ １．３４ｅ＋１５ ５１．８５７８９ ５２．７８４３２ ５２．２３４３３
２ －３２３２．８０３ １７２．７２８１０ ５．３４ｅ＋１４ ５０．９３５４３ ５２．６５５９５ ５１．６３４５３
３ －３２０２．７９７ ５１．２４０８９ ５．９１ｅ＋１４ ５１．０２７６４ ５３．５４２２５ ５２．０４９４１
４ －３１６４．１０３ ６２．５０５３４ ５．７７ｅ＋１４ ５０．９８６２０ ５４．２９４９０ ５２．３３０６３
５ －３１３１．９９２ ４８．９０８３６ ６．２９ｅ＋１４ ５１．０４６０２ ５５．１４８８０ ５２．７１３１２
６ －３１０４．６１９ ３９．１６３２４ ７．４８ｅ＋１４ ５１．１７８７６ ５６．０７５６３ ５３．１６８５２
７ －３０８４．０２８ ２７．５６０５０ １．００ｅ＋１５ ５１．４１５８２ ５７．１０６７７ ５３．７２８２４
８ －３０５３．９４１ ３７．４９３４２ １．１９ｅ＋１５ ５１．５０６７８ ５７．９９１８２ ５４．１４１８７

表５　外汇储备渠道的滞后阶数结果
Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ －４４７７．７３８ ＮＡ １．１７ｅ＋２７ ７９．３５８１９ ７９．５０３０１ ７９．４１６９６
１ －３４９２．７６１ １８４７．９２１００ ５．９７ｅ＋１９ ６２．５６２１４ ６３．５７５８６ ６２．９７３５０
２ －３３４４．９６４ ２６１．５８７８０ ８．３０ｅ＋１８ ６０．５８３４３ ６２．４６６０５ ６１．３４７３８
３ －３３１６．９０５ ４６．６８２４４ ９．６７ｅ＋１８ ６０．７２３９８ ６３．４７５５０ ６１．８４０５２
４ －３２８４．３２５ ５０．７４３７９ １．０５ｅ＋１９ ６０．７８４５１ ６４．４０４９４ ６２．２５３６４
５ －３２４８．５９１ ５１．８６０９５ １．１０ｅ＋１９ ６０．７８９２３ ６５．２７８５６ ６２．６１０９５
６ －３２１３．６６０ ４６．９８７３７ １．２０ｅ＋１９ ６０．８０８１４ ６６．１６６３７ ６２．９８２４６
７ －３１７７．２８９ ４５．０６１１５ １．３１ｅ＋１９ ６０．８０１５８ ６７．０２８７１ ６３．３２８４８

　　４．脉冲响应分析。（１）汇率传导分析。由图４
可知，犈犚在犉犈犇的冲击下先产生负向影响，之后
负向影响逐渐变弱直至产生正向影响并在第２期
达到峰值，随后正向影响迅速减弱直至产生负向影
响，从第５期开始负向影响慢慢减弱直至消失。可
见，犉犈犇的冲击对犈犚的变化幅度影响不大。究

其原因，可能是我国经济的发展以及经济体制机制
的完善对稳定汇率起到了一定的作用。（２）利率传
导分析。由图５可知，犐犚在犉犈犇的冲击下先产生
正向影响，随后正向影响慢慢减弱直至产生负向影
响并在第２期达到峰值，此后负向影响慢慢减弱直
至产生正向影响，随后在第４期产生了轻微的负向
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图１　利率渠道模型稳定性检验结果

图２　汇率渠道模型稳定性检验结果

图３　外汇储备渠道模型稳定性检验结果

影响，而第４期后正向影响逐渐增强并趋于平稳状
态。可见，犉犈犇的冲击对犐犚的变化有明显的正
向影响，中美利差随着资产负债规模的缩减而收
窄。（３）外汇储备传导分析。由图６可知，犇犉犈犚
在犉犈犇的冲击下先产生逐渐增强的正向影响并
在第２期达到峰值，此后正向影响逐渐减弱直至产
生负向影响并趋于平稳状态。可见，犉犈犇的冲击
对犇犉犈犚的变化幅度影响较小。美联储缩表在前
期对我国外汇储备产生了抑制作用，而中后期却促

进了外汇储备规模的增加，但外汇储备的增加可能
会加重经济的脆弱性。（４）经济发展程度分析。由
图７可知，犇犆犘犐在犉犈犇的冲击下先产生正向影
响，随后正向影响变弱直至产生负向影响并在第３
期达到峰值，此后，负向影响逐渐减弱，最后趋于轻
微的正向影响状态。由图８可知，犇犌犇犘在犉犈犇
的冲击下先产生正向影响，随后正向影响减弱直至
产生负向影响并在第２期达到峰值，此后负向影响
减弱直至产生正向影响并在第３期达到峰值，从第
４期开始，正负向影响交替出现，最后趋于微弱的
负向影响状态。可见，犉犈犇的冲击对犇犆犘Ｉ、犇犌
犇犘的变化幅度影响较大。由此可知，缩表可产生
抑制作用，不利于我国经济的发展。（５）资产价格
分析。由图９可知，犛犘在犉犈犇的冲击下立即产
生较强的负向影响，从第２期开始负向影响慢慢减
弱直至产生正向影响。可见，犉犈犇的冲击对犛犘
的变化幅度影响较大。由图１０可知，犚犘在犉犈犇
的冲击下先产生较弱的正向影响，从第４期开始转
为逐渐增强的负向影响。可见，犉犈犇的冲击对
犚犘的变化幅度影响较小。究其原因，可能是随着
缩表的实施，前期美国量化宽松货币政策对我国房

图４　犈犚对犉犈犇冲击的脉冲响应
注：图中实线代表对变量实施１个标准差的冲击后其他变量

的变动路径，上下两条虚线代表正负两倍标准差的置信区间，
下同。

图５　犐犚对犉犈犇冲击的脉冲响应
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图６　犇犉犈犚对犉犈犇冲击的脉冲响应

图７　犇犆犘犐对犉犈犇冲击的脉冲响应

图８　犇犌犇犘对犉犈犇冲击的脉冲响应

图９　犛犘对犉犈犇冲击的脉冲响应
地产价格以及股票价格的提高效应慢慢消失，与此
同时，我国采取了紧缩性货币政策，这对国内资产
价格也产生了一定的负向冲击，其中，股票价格更
容易受到国内相对上行利率的影响，波动较大。

图１０　犚犘对犉犈犇冲击的脉冲响应

三、结论与建议
本文基于２００８年１月至２０１９年７月的月度

数据，利用ＶＡＲ模型实证研究了美联储缩表对我
国经济增长的溢出效应。研究表明，美联储缩表通
过汇率、利率、外汇储备渠道对我国宏观经济和资
产价格产生影响，基于研究得出以下三个结论。其
一，美联储缩表计划的实施迫使我国流动性减弱，
中美利差受美联储缩表影响较大。虽然近年来我
国央行把控流动性的主动性在增强，但还应积极探
索利率走廊机制，减少利率波动。其二，美联储实
施紧缩性货币政策促进了美元指数的增强，给人民
币汇率带来一定的压力。由于新兴经济体的发展
与资本的流动及人民币汇率的关联性较强，所以我
国应积极保持汇率水平的稳定。其三，美联储缩表
的实施导致我国外汇储备增加，这不利于人民币的
国际化，也加剧了经济风险。因此，我国应积极防
范外汇风险，将外汇储备规模控制在合理范围内。

根据以上结论，本文就应对美联储缩表对我国
经济增长的溢出效应提出以下几点建议：
（一）综合运用货币政策，防范金融系统风险

目前，我国经济正处于高质量发展阶段，应采取
稳健中性的货币金融政策。首先，要维持人民币汇
率及短期内基准利率的稳定。应完善人民币汇率市
场化形成机制，确保汇率在合理均衡水平上的基本
稳定；逐步下调法定存款准备金率，运用市场化方式
调节利率，积极防范中美利差缩小给我国经济发展
带来的风险。其次，优化资产负债表的结构。资产
端应适度减少央行外汇占款，提高其他货币在外汇
储备中的占比，降低对美元国债的依赖程度；负债端
调节基础货币结构，保证一定的流动性。最后，关注
国内外经济形势的变化，灵活运用货币金融政策，促
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进实体经济的发展和金融市场的稳定。
（二）推动经济转型发展，促进实体经济增长

美联储实施缩表和加息政策对我国经济的发
展和资本的流动产生了一定的影响。针对这一问
题，本文提出以下对策：首先，应深化供给侧结构性
改革，促进新兴产业的发展，增强本国经济实力，减
少资本外流；其次，应推动实体经济的发展，吸引更
多投资者来华投资；最后，应深化经济体制改革，充
分发挥政府职能。
（三）推进“一带一路”倡议的实施，促进人民币国际化

美国紧缩性货币政策的实施提高了美元的国
际货币地位，但是却增加了人民币贬值的压力。我
国虽然是世界第二大经济体，但对外出口过分依赖
于美国。作为“一带一路”倡议的提出者，我国应提
高参与全球治理的能力，在更多的国际事务中拥有
话语权。我国应与“一带一路”沿线国家一起构建
利益共同体，促进各国之间的贸易合作，深化与新
兴经济体的金融合作，积极参加全球性组织如世界
银行等的工作。我国不仅要管理好国内市场，还要
“走出去”，参与全球治理工作，提高人民币的国际
地位，促进人民币国际化。
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