
!双循环新发展格局研究!

第!"卷第#期$"%""年&月
$'()*!"$+(*#$,-)."%""

/01"2%*!34356.7889*24&#:;2!2*"%""*%#*%%L

!

收稿日期""%"":%#:2L#修回日期""%"":%&:%;

基金项目"武汉大学自主科研项目!人文社会科学"!"%""[TMT%!4".中央高校基本科研业务费专项资金资助
作者简介"张天顶!23&;"#男#吉林乾安人.教授#经济学博士#博士生导师#主要从事国际宏观经济与金融研究.\:

F̂7)- (DP79d2"4.C(̂ $ 施展!2334"#男#山东淄博人.经济学硕士#主要从事国际金融研究$

美联储紧缩性货币政策冲击对中国
金融市场的影响及应对

---资产价格视角的零利率下限时期与常态化时期比较
张天顶!施$展

!武汉大学经济与管理学院"湖北武汉#!%%&!#

摘$要"在新发展格局下!金融市场的高质量发展不能忽视外部因素的影响$ 美联储的货币政策调
整会对中国金融市场产生怎样的影响!现有文献的研究还不够充分全面!尤其缺乏对于零利率下限时期
与常态化时期的比较分析$

本文认为!美联储实施紧缩性货币政策将缩小中美两国利差!促使中国的资本外流加剧!并导致实
际利率水平和企业融资成本增加!进而带来资产价格下跌!对中国金融市场产生负面影响$ "%%;年全球
金融危机以及"%"%年新冠疫情之后!美联储不断下调联邦基金利率!使其面临零利率下限约束!此时实
施紧缩性货币政策对中国金融市场的影响可能会与常态化时期有所区别$ 基于"%%"年2月至"%"2年
&月中国宏观经济和金融3; 个变量的月度数据!采用T-:m7F联邦基金影子利率(T-:m7FUIFP(V

@HPHDF)@-9P8MFGH)来度量零利率下限时期的美联储货币政策立场!运用因子扩张型向量自回归模型
(@A'AM)从资产价格角度分析美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响!结果显示'总体上
看!美联储紧缩性货币政策冲击会通过利率渠道对中国资产价格产生负面影响!且该负面影响具有时滞
性&人民币汇率调整具有补偿效应!即可以通过人民币贬值减轻资本外流的压力!进而削弱美联储紧缩
性货币政策冲击对中国资产价格的负面影响&在零利率下限时期!美联储紧缩性货币政策冲击对中国资
产价格的负面影响比常态化时期更为显著$

相比现有文献!本文主要进行了如下改进和拓展'一是采用T-:m7F联邦基金影子利率度量零利率
下限时期美联储的货币政策立场!避免因采用联邦基金利率而低估其负面影响&二是运用@A'AM模型
缓解'AM模型及O'>:'AM模型的遗漏变量偏误问题!并为识别结构冲击提供足够丰富的信息&三是对
零利率下限时期与常态化时期进行比较分析!有利于更好地把握美联储货币政策冲击对中国金融市场
的时变影响$

为更好地应对美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场和宏观经济造成的负面影响!需要深入
分析和把握美联储货币政策动向发生改变的原因和本质!在坚持货币政策"以我为主#的同时!密切关注
和警惕美联储紧缩性货币政策冲击可能产生的负面影响!并不断深化人民币汇率改革!保证人民币汇率
弹性适度和调整空间充足$

关键词"美联储&紧缩性货币政策&资产价格&@A'AM模型&零利率下限&利率渠道
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一&引言
伴随着改革开放的不断深化和全球经济一体化#中国逐步融入全球生产网络#为世界经济增长做出

了重要的贡献$ 与此同时#在与世界各国经济联系不断加深的过程中#中国的宏观经济运行以及金融市
场不可避免地遭受外部冲击的影响$ 近年来#习近平总书记多次强调要加快构建&以国内大循环为主
体%国内国际双循环相互促进'的新发展格局#大力推动我国开放型经济向更高层次不断发展$ 在开放
经济条件下#各经济主体%政策制定者%投资者以及研究者都需要更加注意和警惕外部冲击可能对国内
宏观经济和金融市场带来的风险#做出预警判断并及时应对$

大量文献探讨了货币政策冲击的溢出效应及其传导机制#其中#货币政策冲击对金融市场的影响受
到学术界以及投资者们的广泛关注$ 基于货币政策的目标与作用机制#很多文献从资产价格的角度来
探究其对金融市场的影响$ 对金融市场中的投资者而言#美联储货币政策的调整对资产价格的影响不
容忽视#不能科学识别美联储货币政策变动带来的风险将会对投资者造成重大损失$ 因而#美联储货币
政策对的金融市场上资产价格的影响受到越来越多研究者的关注$ 总体来看#关于美联储货币政策冲
击对资产价格的影响#现有研究主要集中于两个方面-一是美联储货币政策冲击对美国资产价格产生的
影响!X-GG9HD#"%%2"

+2,

#包括对美国股票市场和债券市场的影响!,H98H9 HGF)#2334.KHD9F9bHHGF)#"%%L.

]FY9(9 HGF)#"%22.[F98(9 HGF)#"%2L.ZHJ97HGF)#"%"2"

+":4,

$ 二是美联储货币政策冲击对其他国家和地
区资产价格产生的国际溢出效应$ 其中#针对中国的研究也取得了一定进展$ 姜富伟等!"%23"采用事
件研究方法分析美联储货币政策调整对中国金融市场的影响#结果表明#美联储加息会降低债券和股票
回报#降息则会提高债券和股票回报+&,

$ 王宏涛等!"%"%"分析发现#美国货币政策对中国股价和房价总
体上具有正向溢出效应#但&拉动'效应和&以邻为壑'效应并存+;,

$ 吴立元等!"%"2"基于动态随机一般
均衡模型的分析显示#资本流动具有显著的外部性#当联邦基金利率上升时中国资产价格会出现明显下
跌+3,

$ 但这方面的研究还有待进一步深化和改进#尤其是在世界百年未有之大变局下#美联储货币政策
调整的原因和目标发生了变化#加上新冠疫情等不确定事件的冲击#世界金融市场的不稳定不确定因素
增加#美联储货币政策冲击对中国金融市场的影响也变得更为复杂和多变$ 因此#有必要全面细致地深
入研究美联储货币政策冲击对中国金融市场的影响#进而采取积极有效的应对措施#促进国内金融市场
的高质量发展和双循环新发展格局的形成与完善$

关于美联储货币政策冲击对其他国家和地区资产价格的影响#Â ĤD等!"%2%"认为#美联储货币政
策冲击对其他国家和地区的资产价格具有国际溢出效应#该效应主要是通过利率渠道和现金流渠道两
条路径实现的+2%,

$ 其中#利率渠道是指美联储货币政策调整通过改变美国与其他国家的利差引起资本
跨境流动#导致其他国家的融资成本变化#进而对其资产价格产生影响.现金流渠道则是指美联储紧货
币政策变化会通过作用于本国企业的融资及扩大再生产来影响国际市场的总需求#进而导致其他国家
的企业利润率和资产价格变化$ 目前#学术界在两种渠道孰强孰弱的问题上还存在争议$ iFHEH9和
O(9Y!"%2""研究发现#若一个国家的企业发展对国际融资的依赖较大#美联储货币政策冲击通过现金流
渠道对其资产价格的影响比利率渠道更大.而对于金融市场发展不完善的国家而言#由于本国企业较难
获得国际融资#利率渠道则会比现金流渠道发挥更大的作用+22,

$ T(9Y8VF9 !"%%;"也认为#未预期到的
美联储降息对其他国家或者地区股票市场回报率的溢出效应主要是通过利率渠道实现的+2",

$ 鉴于并不
是所有中国企业都依赖国际市场#本文认为#美联储货币政策变化通过利率渠道对中国资产价格产生的
影响要大于现金流渠道$ 比如#如果美联储处于加息周期!即实行紧缩性货币政策"#中美两国利差将逐
渐缩小#这会促使中国的资本外流加剧#导致国内利率水平和企业融资成本增加#进而带来资产价格的
下跌$ 因此#本文着重从利率渠道来讨论美联储货币政策冲击对中国金融市场上资产价格产生的影响$
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要探究一国货币政策冲击对他国金融市场的影响#首先需要对该国的货币政策立场进行测量$ 学
术界对货币政策立场的测量兴起于"%世纪4%年代$ Z((G9HD等!2344"较早采用货币供应量来反映美联
储的货币政策立场+2!,

$ 在货币供应量之后#KHD9F9bH和K)79PHD!233""认为#联邦基金利率可以提供丰
富的宏观经济变动信息#能够较好地反映美联储货币政策的基本情况#进而采用联邦基金利率!即美国
银行间同业拆借利率"来反映美联储的货币政策立场+2#,

$ 联邦基金利率在较长的时间内被学术界看作
是度量美联储货币政策的最佳指标#并用来研究美联储货币政策的溢出效应!X7̂#"%%2.K6pD9)F9P HGF)#

"%%3.邓创等#"%2!.肖卫国等#"%2&.金春雨等#"%2&.王宏涛等#"%"%"

+2L:23,+;,

$ 然而#联邦基金利率也
存在一定的局限性$ KHD9F9bH和MH79IFDG!"%%#"指出#当短期名义利率处于或者接近零时#传统的扩张
性货币政策!即降低政策利率"变得不再有效+"%,

$ 尤其在"%%;年国际金融危机后#美联储不断通过下
调联邦基金利率的方式刺激经济的复苏#直至将其降到零$ 在这种情况下#测量美联储整体的货币政策
立场面临严峻的挑战$ 为了解决这一问题#研究者们做了许多尝试#例如利用美国的资产负债表以及美
联储在非常规货币政策时期的超额准备金等!K(D7(HGF)#"%2%.AD̂H9GHDHGF)#"%2&"

+"2:"",

$ 在众多度量
美联储货币政策立场的方法中#T- 和m7F!"%24"的测量方法应用较为广泛#其认为当存在零利率下限
约束!=HD(i(VHDK(-9P"时#影子利率往往能反映出更多有关经济运行的信息#进而基于美国多种长期
国债收益率采用多因子影子利率期限结构模型! UMOUW"计算T-:m7F联邦基金影子利率!T-:m7F

UIFP(V@HPHDF)@-9P8MFGH"#用以反映美联储的货币政策立场+"!,

$ 该方法不仅能够给出较好的近似远
期利率#而且在实证应用中表现良好!K(DP(HGF)#"%24"

+"#,

#能够较好地反映危机过后美联储整体的货币
政策立场!KHD9F9bH#"%"%"

+"L,

$

值得注意的是#在关于美联储货币政策冲击对中国宏观经济和金融市场影响的研究中#国内研究者
大多采用联邦基金利率或者W"作为美国货币政策工具的代理变量$ 然而#"%%;年国际金融危机以及
"%"%年新冠疫情之后#美联储不断下调联邦基金利率#直至降到零$ 在这种情况下#美联储面临零利率
下限约束#往往会采用非传统货币政策工具来进行宏观经济调控#例如大规模资产购买以及前瞻性指引
等$ 一般来讲#零利率甚至是负利率政策通常出现在一个国家的经济遭受到严重负面冲击之后#此时市
场避险情绪高涨#而非传统货币政策工具会通过信心渠道以及投资组合替代渠道对金融市场产生影响
!@DFGc8CIHDHGF)#"%24"

+"4,

$ 例如#当联邦基金利率接近或者降至零时#为了刺激经济复苏#美联储会利
用大规模资产购买等扩张性非传统货币政策来提振市场信心#降低不确定性和风险溢价#进而对股票市
场产生积极影响$ 此时#联邦基金利率无法准确反映美联储的货币政策立场#采用W"或联邦基金利率
作为美联储货币政策的代理变量来考察其溢出效应就不再有效$ 如果仍然采用联邦基金利率来度量美
国的货币政策立场#研究结果会低估美联储紧缩性货币政策冲击的负面影响$ 此外#在研究方法上#现
有研究通常采用时变参数的向量自回归模型!O'>:'AM"来进行分析!邓创等#"%2!.肖卫国等#"%2&.

金春雨等#"%2&.王宏涛等#"%"%"

+2&:23,+;,

#但该模型无法将更多有价值的信息纳入#较易造成估计偏误
!KHD9F9bHHGF)#"%%L"

+"&,

$ 同时#零利率下限时期与常态化时期的区别较为明显#采用时变参数模型不
能完全发挥自身优势#并且会使得计算更加复杂化$

为解决上述问题#本文主要在以下两个方面对现有研究进行改进-一是采用T-:m7F联邦基金影子
利率来度量美联储的货币政策立场$ 由于联邦基金利率降至零并且持续了较长的时间#采用联邦基金
利率来度量美联储的货币政策立场不再有效#而采用T-:m7F联邦基金影子利率可以较好地解决该问
题#同时还可以比较分析美联储货币政策冲击对中国金融市场的影响在零利率下限时期与常态化时期
的不同$ 二是构建因子扩张型向量自回归模型!@A'AM"#选取"%%"年2月至"%"2年&月共3;个变量
的月度数据来探究美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响$ @A'AM模型不仅能够在很大
程度上缓解'AM模型及O'>:'AM模型的遗漏变量偏误问题#还能够提供足够丰富的用于识别结构冲
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击的必要信息!KHD9F9bHHGF)#"%%L.,(HGF)#"%23"

+"&:";,

$ 通过上述分析#本文的研究结论有利于科学地
把握美联储货币政策冲击对中国金融市场的影响#为相关部门采取积极的应对措施提供政策参考#并为
金融市场中的各类经济主体%投资者以及市场参与者的行为决策提供更加准确的国际宏观经济信息#进
而促成其做出理性的决策选择#不断优化投资组合#促进国内金融市场的高质量发展$

二&研究设计与数据处理

2.模型设定
向量自回归模型!'AM"是宏观经济分析中常用的方法#为了捕捉经济变量之间关系的时变特征#越

来越多的研究者采用时变参数向量自回归模型!O'>:'AM"$ 但是#随着变量的增加#'AM模型以及
O'>:'AM模型都将不可避免地面临&维度诅咒'!OIHZ-D8H(N/7̂H987(9F)7G_"$ 整个国家的经济运行情
况无法通过少数的变量予以体现!iH8CFD(- H̀GF)#"%%3"

+"3,

#而传统'AM模型由于受到模型规模的限制#

无法将更多有价值的变量纳入模型之中#因此会造成估计偏误!KHD9F9bH#"%%L"

+"&,

$ 因此#本文借鉴
KHD9F9bH等!"%%L"的研究+"&,

#采用因子扩张型向量自回归模型!@A'AM"来分析美联储货币政策冲击对
中国资产价格的影响$ @A'AM模型的结构范式如式!2"!""!!"所示-
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其中#P

'#

表示整个信息集#C

#

代表信息集中无法被直接观测到的成分#O

#

代表信息集中能够被直接
观测到的成分!美联储货币政策立场"#

-

,和
-

;分别代表无法被直接观测到成分和能够被直接观测到
成分的因子载荷矩阵.T!D"代表参数矩阵以及滞后因子D#+

#

表示结构冲击!简化式冲击:

#

和影响矩阵
F

%

的乘积"$

本文采用两步法对式!2"和式!""进行估计$ 首先#基于所选的中国宏观经济和金融变量提取!个
因子$ 需要注意的是#本文沿用KHD9F9bH等!"%%L"的标准+"&,

#将变量分为快速反应变量!@F8G:̂(E79Y

'FD7FB)H8"和慢速反应变量!U)(V:̂(E79Y'FD7FB)H8"#以此来剔除无法被直接观测到成分中包含的O

#

的信
息#详细的变量分类参见附录$ 具体来讲#首先利用因子分析从整个信息集P

'#

中提取!个公共因子#记
为U

J!C

#

#O

#

"$ 在第二步中#利用估计得到的!个公共因子U

J!C

#

#O

#

"与O

#

构建标准的'AM模型$ 然而#

U

J!C

#

#O

#

"也包含了美联储货币政策变动的信息#这样就会使得由U

J!C

#

#O

#

"和O

#

组成的'AM模型无法
得到有效的估计$ 因此#需要将U

J!C

#

#O

#

"中和O

#

直接相关的部分予以剔除$ 遵循KHD9F9bH等!"%%L"的
做法+"&,

#本文进行多元线性回归-

U

J!C

#

#O

#

"

f

A

J

!

U

J

!

!C

#

"

Q

A

;

O

#

Q

$

#

$ 其中#

U

J

!

!C

#

"为通过因子分析从慢速
反应变量集中提取到的!个公共因子$ 随后根据U

C

#

f

U

J!C

#

#O

#

"

?

U

A

O

O

#

得到U

C

#

#并利用U

C

#

与O

#

构建最终
的'AM模型$

".货币政策冲击的识别与变量的脉冲响应
为了能够进行结构性分析#本文将体现货币政策立场的联邦基金基准利率以及T-:m7F联邦基金影

子利率放在式!""中末端位置#并采用递归次序法来识别货币政策冲击$ 递归次序法是运用@A'AM模
型时识别货币政策冲击的标准做法#通过该方式的处理#在@A'AM模型系统中仅存在唯一的冲击(((

货币政策冲击#而且在给定的同期效应中货币政策冲击不影响隐因子$

;L
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按照模型设定#任何快速反应变量!如股票市场变量"与美联储货币政策立场之间的同期相关性都
能够被因子载荷矩阵予以解释$ 本文计算C

*

#

和O

#

对美国货币政策冲击的脉冲响应#该冲击定义为样本
中每期美联储的政策利率调高2%%个基点$ 通过因子模型#可以计算在美国货币政策冲击下每个隐含
变量的脉冲响应#进而信息集P

'#

中各变量的脉冲响应函数如式!#"所示-

1

P

2##

6

1

1

P

>##

6

-

O

#

6

















f

-

22

-

2"

4

2

22

5 5 5

2

"2

5 5 5 5

% % 4 2















1

C

2

#

6

5

1

C

*

#

6

1

O

#

6

















!#"

其中#

1

6

表示水平期为6的脉冲响应$

!.数据来源与变量选择
本研究采用T-:m7F联邦基金影子利率代表零利率下限时期美联储的政策利率#而常态化时期的政

策利率依然采用联邦基金利率进行度量$ T-:m7F联邦基金影子利率的测度思路如下-假定短期利率为
影子利率及利率下限的最大值#同时令远期利率为"及"

Q

2期无风险的纯贴现债券收益率的线性函数.

通过适当的近似变换后#将观测到的远期利率与其他因素相互联系在一起#再应用扩展的卡尔曼滤波方
法对非线性函数进行线性化估计$ 本文测算的美联储的政策利率如图2所示$ 遵循T-和m7F!"%24"

的设定+"!,

#将联邦基金利率低于%*"L的时期界定为零利率下限时期#高于%*"L的时期界定为常态化时
期#应用@A'AM模型分别分析两类时期中美国紧缩性货币政策冲击对中国金融市场资产价格的影响#

并进行比较$ 本文主要从资产价格角度来分析美联储货币政策冲击对中国金融市场的影响$ 在资产价
格方面#选取上证综指和深证综指反映股票市场的情况#选取2年期和2%年期中国国债到期收益率反
映债券市场的情况$

注-黑色实线为美联储联邦基金利率!常态化时期的政策利率"#虚线为本文计算的T-:m7F联邦基金影子利率!零利
率下限时期的政策利率"#阴影部分表示零利率下限时期$

图2$样本期间美联储的政策利率

3L
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在利用'AM系统研究货币政策影响金融市场的过程中#纳入宏观经济变量能够较好地捕捉宏观经
济与金融市场之间的互动关系$ 例如#美联储货币政策冲击不仅会通过利率渠道对中国金融市场产生
直接影响#还会影响中国的产出水平和进出口贸易等#而产出水平和进出口贸易的变化会对金融市场带
来滞后影响$ 因此#在构建'AM系统时#通常需要将宏观经济和金融市场的变量一并纳入$ 本文在参
考相关研究的基础上#将能够反映宏观经济以及金融市场基本情况的3;个变量纳入模型中#包括工业
产值%进出口贸易%Z>1%>>1%银行间同业拆借利率以及人民币汇率等!参见附录"#变量数据主要来自
T1+/金融终端以及KE/全球各国宏观经济指标数据库$ 采用月度时间序列数据#样本区间为"%%"年
2月至"%"2年&月$ 其中#对于]/>等仅有季度数据的变量#本文采用标准的时间序列分解方法将季
度数据转换为月数据!ZI(VHGF)#23&2.M(887HGF)#"%"2"

+!%:!2,

$

#.单位根检验及最优滞后期选取
时间序列的平稳是确保估计结果准确的重要前提$ 为保证各时间序列的平稳性#本文首先针对不

同变量进行适当的转换$ 其中#工业产值%进出口贸易%国内信贷存量%上证综指%深证综指等变量进行
对数差分处理#贸易差额%存贷款利率%银行间同业拆借利率%国债收益率%人民币汇率等变量进行一阶
差分处理#工业产值同比变动%Z>1同比变动%股票涨跌幅等变量保留原序列#详细信息见附录$ 参照相
关研究中的通常做法#采用A/@%>>和X>UU检验对转换后的各序列进行单位根检验$ A/@检验和>>

检验的原假设为至少存在一个单位根#X>UU检验的原假设为不存在单位根$ 分析结果显示!见附录"#

除极少数情况外#主要变量的时间序列都是平稳的#即不存在单位根$ 此外#本文的主要变量均通过了
i6-9Y:K(̀检验$

本文根据信息准则和经验法则选取@A'AM模型的最优滞后阶数!见表2"$ 根据A1Z以及@>\信
息准则##期为最优滞后期.而根据[k和UZ信息准则#模型的最优滞后期为2期$ 考虑到美国货币政
策冲击的国际溢出效应在2 个月内难以完全体现#同时资产价格对货币政策冲击的反应较为迅速
!KHD9F9bHHGF)#"%%L"

+"&,

#参照经验法则#滞后#个月是相对合理的选择#因此本文选取的滞后期为
#期$

表2$最优滞后期选取
iFY A1Z [k UZ @>\

2 4*"%#

4*!"&

!

4*L%3

!

#3#*32!

" 4*23; 4*#23 4*&#4 #32*;34

! 4*2!4 4*#L4 4*3"; #4"*4#3

#

4*2%4

!

4*L"# &*2#"

##3*%&2

!

L 4*2## 4*44% &*#"! #44*&&4

4 4*24; 4*&;! &*43" #&3*"#&

& 4*"2! 4*3"4 &*3;% L%"*%"%

; 4*""2 &*%!! ;*"!" L%&*&";

3 4*";2 &*232 ;*L!L L#%*3#4

2% 4*"L4 &*"4# ;*&L! L"3*4;;

$$注-

!表示当前信息准则下的最优滞后期

三&模型分析结果
在应用向量自回归模型!'AM"以及结构向量自回归模型!U'AM"时#各个变量之间的动态关系比估
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计得到的参数本身更加重要!KHD9F9bHHGF)#"%%L"

+"&,

$ 脉冲响应分析可以较好地揭示出各经济变量之
间的互动关系#因此本文对美国货币政策冲击对中国金融市场的影响进行脉冲响应分析$ 需要注意的
是#本文将美联储货币政策冲击进行标准化处理#脉冲响应结果反映的是美联储政策利率每增长2S带
来的各经济变量的变化情况#即美联储紧缩性货币政策的影响$ 另外#本文着重对零利率下限时期与常
态化时期进行比较分析$

2.全样本分析
本文首先考察整个样本期间美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场资产价格的影响#脉冲响

应分析结果如图"所示$ 当受到2标准单位美联储紧缩性货币政策冲击时#上证综指和深证综指均表
现出先上升后下降的趋势$ 股票市场开始的正向响应可能是由中美正利差对短期流动性的吸引所导致
的!肖卫国等#"%2&"

+2;,

#而在!至L个月后#上证综指和深证综指均出现不同程度的下降#最大下降幅
度分别为?

%*%!3S和?

%*%#!S#这说明美联储紧缩性货币政策冲击对中国股票市场的负面影响存在时
滞$ 在债券市场方面#美联储政策利率上升对长期和中长期债券收益率的影响有所不同#2年期国债收
益率的响应为正#而2%年期国债收益率的响应为负$ 进一步分析美联储紧缩性货币政策冲击影响中国
金融市场的溢出效应$ 当受到2标准单位美联储紧缩性货币政策冲击时#中国银行间同业拆借利率出
现显著上升#首期影响约为%*2&S#该正向影响在2%期之后逐渐消失$ 同时#美联储政策利率每上升
2S#对国内信贷存量的累计影响约为?

%*23S#表明美联储实行紧缩性货币政策会导致中国的国内信贷
存量显著下降$

值得注意的是#虽然美联储紧缩性货币政策冲击会显著提高中国的市场利率和降低中国的国内信
贷存量#进而提高企业的融资成本#但是事实上对中国金融市场的负向影响却并不明显$ 2年期国债到
期收益率上升#上证综指和深证综指均在第!期出现负向影响之后在第#期转为正向#随后继续下降直
到逐渐收敛$ 这是由于人民币汇率的补偿机制在发挥作用$ 美联储上调政策利率#中美利差缩小#利率
平价要求人民币贬值以应对资本外流的压力#进而起到补偿的作用$ 图"脉冲响应结果显示#美元兑人
民币汇率在受到2标准单位美联储紧缩性货币政策冲击时呈明显的上升趋势#正向的累计脉冲响应约
为%*";S$ 这与路妍和吴琼!"%24"以及孙欣欣和卢新生!"%2&"的研究结果相同+!":!!,

#表明人民币汇率
改革成效显著#汇率弹性灵活适度#能较好地化解美联储货币政策冲击对中国金融市场的不利影响#减
轻资本外流压力$

图"$美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响
24
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".零利率下限时期与常态化时期的比较
本文样本中#零利率下限时期包含"%%;年3月("%2L年2"月和"%"%年"月("%"2年&月两个时

段#常态化时期为"%%"年2月("%%;年;月和"%24年2月("%"%年2月$ 图!%图#分别刻画了零利
率下限时期和常态化时期中国金融市场对美联储紧缩性货币政策冲击的脉冲响应$

研究结果表明#在零利率下限时期和常态化时期#美联储紧缩性货币政策冲击均会显著提升中国银
行间同业拆借利率和贷款利率$ 但是#相比于常态化时期#零利率下限时期银行间同业拆借利率的正向
响应更大#提升幅度约为常态化时期的"倍q

!

$ 在股票市场方面#上证综指和深证综指的响应在零利率
下限时期和常态化时期存在明显的异质性$ 当受到2标准单位美联储紧缩性货币政策冲击时#零利率
下限时期上证综指和深证综指在经过第2期短暂上升后#从第"期开始出现明显的下降直至第L期.在
常态化时期#美联储紧缩性货币政策冲击对二者的影响却显著为正$ 美联储紧缩型的货币政策冲击对
中国债券市场的影响在零利率下限时期与常态化时期同样存在异质性#并且不同债券收益率之间也具
有明显的不同$ 2年期国债收益率在第2期对美联储紧缩性货币政策冲击的响应#在零利率下限时期较
大!%*2LS"#在常态化时期较小!%*%&S".而长期国债收益率的响应差异更大#美联储政策利率每上升
2S#2%年期国债收益率在零利率下限时期累计下降%*23S#在常态化时期则会出现显著的上升$

图!$零利率下限时期美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响

总体来看#在零利率下限时期#美联储紧缩性货币政策通过利率渠道对中国股票市场以及债券市场
产生的负面影响比常态化时期更大$ 可见#忽视了零利率下限的约束#仅仅采用联邦基金利率进行分
析#美联储货币政策冲击对中国金融市场的负面影响将会被严重低估$

为什么在零利率下限时期美联储紧缩性货币政策对中国金融市场的负面影响更大#一种可能的解
释是-在零利率下限时期#美联储会采用非传统货币政策#这一方面会直接提高美国的实际利率水平#缩
小中美的正向利差#造成中国的资本外流$ 资本外流会进一步提高国内实际利率水平和企业融资成本#

进而对股票市场产生负面影响$ 另一方面#美联储的非传统货币政策还会通过信心渠道削弱美国本土
市场以及全球市场对经济恢复的信心#放大对股票市场造成的负面影响!@DFGc8CIHDHGF)#"%24"

+"4,

$ 具
体而言#当面临零利率下限约束时#为了刺激经济的复苏#美联储通常采用大规模资产购买等扩张性非
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!根据图!%图##当受到2标准单位美联储紧缩性货币政策冲击时#零利率下限时期中国银行间同业拆借利率的响应
显著为正#在前两期正向响应分别为%*"2S和%*%LS.相比之下#常态化时期前两期的脉冲响应仅为%*%3S和?

%*%2S$



传统货币政策来提振市场信心#降低不确定性和风险溢价#对股票市场产生积极影响$ 但在低迷的经济
状况得到一定改善并逐渐恢复正常的过程中#美联储往往会通过紧缩性货币政策!如前瞻性指引"控制
和降低通货膨胀#而紧缩性货币政策势必会影响市场对经济恢复的信心#进而对股票市场造成负面影
响$ 此外#零利率下限时期的市场避险情绪高涨#而在市场情绪高涨时#美联储货币政策冲击对股票市
场的负面影响通常更大!ZHJ97HGF)#"%"2"

+3,

$

另外#投资者如果不考虑影子利率#仅仅通过联邦基金利率很难精确把握美联储的货币政策立场并
迅速做出反应#因此股票市场会出现明显的下行趋势$ 需要注意的是#=7FH7和Uc-)Cc_b !"%"2"认为美联
储非传统货币政策对于亚洲国家资本市场的溢出效应是长期的+!#,

$ 然而#本文的研究结果显示#无论在
零利率下限时期还是常态化时期#美联储货币政策冲击对中国股票市场的影响都是短期的#尤其是在零
利率下限时期#其脉冲响应约在;个月后消失$ 这与金春雨和张龙!"%2&"的研究结论保持一致+23,

#即
美联储货币政策冲击对中国股票市场的影响是短暂的#不存在长期效应#影响的快速消失也证实了汇率
补偿效应的存在$ 因此#即便在零利率下限时期#人民币汇率保持良好的弹性可以通过适当贬值来削弱
资本外流对中国股票市场产生的负面影响$

图#$常态化时期美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响

四&稳健性检验
本文采用更换@A'AM模型中的因子排列顺序以及增加因子个数两种方法进行稳健性检验#检验结

果如图L%图4所示$ 总体而言#本文的研究结论是稳健的$

2.更换因子排列顺序
在运用向量自回归模型时#脉冲响应结果会受到模型中各个变量排列顺序的影响$ 目前#采用

@A'AM模型的实证研究文献进行稳健性检验的一般做法是依据因子载荷矩阵和经济理论调整因子的
排列顺序!i7- HGF)#"%2&.@7(DH))7HGF)#"%23"

+!L:!4,

$ 借鉴@7(DH))7和WH)7C7F97!"%23"的方法+!L,

#根据因子
载荷矩阵调整因子排列顺序#由+

C

2##

# C

"##

C

!##

O

#

,<调整为+

C

"##

# C

!##

C

2##

O

#

,<$ 排列顺序的选
择基于以下假设-一是货币政策方程的残差项与金融市场方程以及宏观经济方程的残差项不存在同期
相关#二是金融市场方程的残差项与宏观经济方程的残差项不存在同期相关!i(̂BFDP7HGF)#"%2;"

+!&,

$

根据图L结果显示#本文研究结论是稳健的$

!4
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全样本时期

零利率下限时期

常态化时期

图L$稳健性检验'更换因子排列顺序(

".增加因子个数
参照KHD9F9bH等!"%%L"的做法+"&,

#将所提取的因子个数由!个增加至L个#重新进行脉冲响应分
析#结果见图4$ 在增加因子个数后#上述研究结论依然是稳健的$

#4
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全样本时期

零利率下限时期

常态化时期

图4$稳健性检验'增加因子个数(

五&结论与应对策略
目前#美国还是全球第一大经济体#美联储的货币政策调整对世界各国的金融市场都会产生重要影

响$ 而在当前复杂的国际政治经济环境下#加上美国自身经济社会发展的不稳定性和不确定性增强#美
L4
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联储的货币政策动向发生了显著变化#其对其他国家和地区金融市场的影响也日益复杂化和多样化$

本文基于"%%"年2月("%"2年&月中国宏观经济和金融3;个变量的月度数据#采用@A'AM模型从资
产价格变化角度实证检验美联储紧缩性货币政策冲击对中国金融市场的影响#并比较该影响在零利率
下限时期与常态化时期的区别#分析发现-!2"总体上看#美联储紧缩性货币政策冲击会通过利率渠道对
中国资产价格产生负面影响#且该负面影响具有时滞性.!""人民币汇率调整具有补偿效应#即可以通过
人民币贬值应对资本外流的压力#进而削弱美联储紧缩性货币政策冲击对中国资产价格的负面影响.

!!"美联储紧缩性货币政策冲击对中国资产价格的负面影响#在零利率下限时期比常态化时期更为显
著$ 因此#仅仅采用联邦基金利率来分析美联储货币政策冲击的溢出效应可能会低估其影响#应根据实
际情况改进货币政策工具测量方法#并通过构建适时数据集!MHF):G7̂HPFGF"来动态把握美联储货币政
策冲击可能产生的多样化时变性效应$

根据实证研究结论以及当前的全球经济形势#为更好地应对美联储紧缩性货币政策冲击对我国金
融市场甚至是宏观经济造成的负面影响#本文提出如下应对建议-

第一#要进一步深入分析和把握美联储货币政策动向发生改变的原因和本质#为后续相关政策的制
定提供更加准确的引导$ "%""年4月#美国联邦公开市场委员会宣布将联邦基金利率上调至2*L%Sh

2*&LS区间#上调幅度为&L个基点#这也是美联储自233#年以来最大的加息幅度$ 并且#美联储主席鲍
威尔表示#此次大幅度加息是为了应对高通胀#&L个基点的加息幅度不会是常态化操作$ 在通常情况
下#高通胀是与经济增长同时发生的#当经济不断增长时#通胀水平也在不断上升并且达到较高水平#这
时往往会采用紧缩性货币政策控制通货膨胀水平的不断上升$ 当通胀和就业出现回落时#货币政策也
将由紧缩调整为宽松#进而刺激经济增长和就业$ 然而#当前的美国高通胀水平并不仅仅是因为经济增
长所导致的#这也就决定了其货币政策转向的时机与以往会有所不同$ 除了经济增长的因素之外#由于
新冠疫情以及俄乌冲突所导致的供给短缺也是导致当下美国高通胀的重要原因#如果全球供给侧的不
利因素无法在短时间内得到有效解决#那么美联储紧缩性货币政策对高通胀的遏制效果也将大打折扣#

即便是通胀水平开始回落#与当前美联储宣称的&将通胀预期锚定在"S'的目标也可能相差甚远$ 这就
意味着#美联储本轮的加息周期将比以往更长#加息幅度也会比以往更大$ 因此#相关部门的政策研究
者和制定者以及金融市场的投资者都应该重视美联储货币政策动向发生转变的原因和本质#更清晰和
准确地理解和把握美联储货币政策的变动趋势#进而采取更加积极有效的应对措施$

第二#在深化金融市场对外开放过程中#国家相关政府部门和市场主体要密切关注和警惕美联储紧
缩性货币政策冲击对国内金融市场产生的负面影响!张天顶#"%2L"

+!;,

#尤其是股票市场$ 中国人民银
行要不断丰富和完善货币政策工具的使用#坚持&以我为主'#积极调整#有效应对美联储货币政策冲击
对金融市场造成的不利影响#缓解实体企业的融资压力$ 虽然中国人民银行完全有能力坚持&以我为
主'的货币政策#但在采取宽松货币政策的同时也要保持谨慎#尤其要预防因中美利差缩小乃至倒挂造
成更多的资本外流$ 这就对中国货币政策的制定提出了更高的要求$

第三#要不断深化人民币汇率改革#保持人民币汇率的适度弹性$ 随着全球新冠肺炎疫情的逐渐趋
向缓和#美联储在"%""年多次议息会议中释放了加息的强烈信号$ 这就意味着美联储已经步入加息周
期通道#中美两国之间的利差将会不断缩小$ 因此#保证人民币汇率有充足的调整空间#将有利于减轻
由美联储政策利率上调可能带来的资本外流压力及其对中国金融市场产生的负面影响$ 值得注意的
是#受到新冠疫情影响#中国经济增长压力增大#人民币贬值虽然有利于出口#但是考虑到全球整体经济
形势#海外需求下滑以及供应链面临较大阻碍#中国相对于世界其他国家的出口替代效应可能减弱$ 这
需要引起相关部门的高度重视$

第四#对于金融市场中的投资者而言#应该重视零利率下限时期与常态化时期美联储货币政策冲击
44
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带来的不同影响#尤其要更多地关注美联储在零利率下限时期采取的诸多非传统货币政策#及时进行动
态调整#优化投资组合#降低和防止由美联储货币政策冲击造成的投资损失$

附录"变量&转换方式及单位根检验

变$量 含$义 转换
方式

A/@检验 >>检验 X>UU检验
>值统计量 >值统计量 >值统计量

Z1>1 工业产出!"%2%

f

2%%#平均值" 2 %*%2

?

3*&# %*%2

?

";3*4! %*2 %*22

i1>1 工业产出指数 2 %*%2

?

3*&# %*%2

?

";3*4! %*2 %*22

'M\O 零售额 2 %*%2

?

;*4; %*%2

?

"%2*42 %*2 %*%;

KAim 贸易差额 ! %*%2

?

&*;3 %*%2

?

"L;*# %*2 %*%2

\m>U 货物出口!jUWlW" 2 %*%2

?

;*34 %*%2

?

"##*3L %*2 %*2!

1W>U 货物进口!jUWlW" 2 %*%2

?

;*L" %*%2

?

"43*#" %*2 %*"

VYPJC ]/> 2 %*%2

?

3*3L %*%2

?

3#*4; %*2 %*%&

VYPJC2 ]/>-第一产业 2 %*%2

?

2%*;& %*%2

?

22%*L; %*2 %*%2

VYPJC" ]/>-第二产业 2 %*%2

?

3*#! %*%2

?

3!*3# %*2 %*%3

VYPJC! ]/>-第三产业 2 %*%2

?

;*2" %*%2

?

3!*!" %*2 %*"3

VYPJP ]/>平减指数!S同比累计变动" " %*%"

?

!*;! %*!&

?

2!*"# %*%2 %*&&

VYPJP2

]/>平减指数-第一产业!S同比累计
变动"

" %*%2

?

!*33 %*2&

?

24*&3 %*%; %*!3

VYPJP"

]/>平减指数-第二产业!S同比累计
变动"

" %*%#

?

!*L& %*!L

?

2!*LL %*%2 %*&

VYPJP!

]/>平减指数-第三产业!S同比累计
变动"

" %*23

?

"*3" %*44

?

&*3& %*%2 %*3&

/1>1 工业产出!S年度变动" " %*%2

?

#*"& %*%2

?

LL*;; %*%2 "*;#

>1>1 工业产出!S同比变动" " %*%2

?

3*43 %*%2

?

";3*%4 %*2 %*%4

/M\O 零售额 " %*%"

?

!*;3 %*%2

?

;!*34 %*%2 2*#"

>M\O 零售额!S同比累计变动" " %*%2

?

;*L! %*%2

?

"%#*33 %*2 %*%#

mM>/

! 美元兑人民币汇率!平均值" ! %*%2

?

L*!" %*%2

?

2"%*L3 %*2 %*";

\+/M

! 美元兑人民币汇率!期末值" ! %*%2

?

L*LL %*%2

?

2&&*4; %*2 %*"4

mMM\

! 实际有效汇率!Z>1定基" ! %*%2

?

L*3" %*%2

?

2L#*&! %*2 %*23

VH̀-8P

! 中间价-jU/5Z+l ! %*%2

?

L*2; %*%2

?

224*#; %*2 %*"3

VH̀H-D(

! 中间价-\jM5Z+l ! %*%2

?

4*"3 %*%2

?

24#*#3 %*2 %*""

VH̀IbP

! 中间价-[X/5Z+l ! %*%2

?

L*%3 %*%2

?

2%3*;& %*2 %*"4

VH̀6J_

! 中间价-,>l5Z+l ! %*%2

?

L*;; %*%2

?

23!*2& %*2 %*2"

VH̀YBJ

! 中间价-]K>5Z+l ! %*%2

?

L*;L %*%2

?

2;!*&4 %*2 %*2L

KM\i 财政收入 2 %*%2

?

;*!L %*%2

?

"&2*42 %*2 %*%L

K\mi 财政支出 2 %*%2

?

&*;; %*%2

?

"L#*4! %*2 %*2"

KKAi 财政平衡 ! %*%2

?

3 %*%2

?

"&3*22 %*2 %*%"

U0/Z 国内信贷存量 2 %*%2

?

#*L; %*%2

?

"&"*4L %*2 %*!

&4
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续表

变$量 含$义 转换
方式

A/@检验 >>检验 X>UU检验
>值统计量 >值统计量 >值统计量

VN79)H9P79Y 金融机构-各项贷款余额 2 %*%2

?

L*#! %*%2

?

"2L*L %*%& %*#2

VN79)H9P79YCIY 金融机构-各项贷款余额!S同比变动" 2 %*%2

?

#*#L %*%2

?

"2"*23 %*2 %*2#

VN798̂79-8) 金融机构-存贷差 ! %*%2

?

4*"" %*%2

?

"3%*L& %*2 %*!#

VN798FE79Y 金融机构-各项存款余额 2 %*%2

?

4*34 %*%2

?

"&;*" %*%2 2*L2

VN798FE79YN7D̂ 金融机构-企业存款余额 2 %*%2

?

L*L; %*%2

?

"4L*2; %*%2 %*3#

VN798FE79YY(E 金融机构-财政存款余额 2 %*%2

?

2%*L# %*%2

?

"44 %*2 %*22

VN79PHJ(87G8 金融机构-储蓄存款余额 2 %*%2

?

&*#2 %*%2

?

"%;*%! %*%3 %*!&

UW+2 W2 2 %*%2

?

!*3 %*%2

?

"4"*%& %*%" %*4#

UW+" W" 2 %*%2

?

L*#3 %*%2

?

"&#*;2 %*%2 2*#;

/W+2 W2!S年度变动" " %*%"

?

!*& %*"#

?

2L*## %*%2 2*"2

/W+" W"!S年度变动" " %*%4

?

!*!4 %*"&

?

2#*3; %*%2 "*&&

iMAO

! 贷款利率!S" ! %*%2

?

#*"3 %*%2

?

24!*L# %*2 %*%3

MAO"

! 存款利率!S" ! %*%2

?

#*"! %*%2

?

2L#*%4 %*2 %*22

MAO!

! 货币市场利率!S" ! %*%2

?

4*L %*%2

?

""4*;2 %*2 %*%!

V79GHDH8GD

! 活期存款利率 ! %*%2

?

L*3" %*%2

?

"!"*!3 %*2 %*2&

V79GHDH8GD!

! 定期存款利率-!个月 ! %*%2

?

#*"2 %*%2

?

24"*&4 %*2 %*%3

V79GHDH8GD4

! 定期存款利率-4个月 ! %*%2

?

#*"! %*%2

?

2L"*L4 %*2 %*2

V79GHDH8GD2"

! 定期存款利率-2年 ! %*%2

?

#*"! %*%2

?

2L#*%4 %*2 %*22

V79GHDH8GD"#

! 定期存款利率-"年 ! %*%2

?

#*"2 %*%2

?

2&%*4L %*2 %*2L

V79GHDH8GD!4

! 定期存款利率-!年 ! %*%2

?

#*# %*%2

?

2&2*3; %*2 %*2L

V79GHDBF9b

! 银行间同业拆借加权平均利率 ! %*%2

?

4*L& %*%2

?

"!!*"# %*2 %*%"

/Z>1 消费者价格!S年度变化.平均值" " %*%2

?

#*## %*"

?

24*"2 %*2 %*"

iZ>1 消费者价格指数!平均值" 2 %*%2

?

#*2" %*%2

?

24!*%4 %*2 %*2!

ZZ>1 消费者价格指数!"%2%

f

2%%.平均值" 2 %*%2

?

#*2" %*%2

?

24!*%" %*2 %*2!

Z>>1 消费者价格指数!"%2%

f

2%%.平均值" 2 %*%2

?

#*L4 %*%2

?

42*!4 %*2 %*"4

>>>1 生产者价格!S同比累计变动.平均值" " %*%2

?

#*LL %*%2

?

42*!& %*2 %*"4

/>>1 生产者价格!S年度变化.平均值" " %*%"

?

!*;L %*2&

?

24*&# %*%L %*#4

i>>1 生产者价格指数!平均值" 2 %*%2

?

#*L4 %*%2

?

42*!4 %*2 %*"4

VH̀J(DGJ7 出口价格指数 2 %*%2

?

L*& %*%2

?

!2&*34 %*2 %*%#

V7̂J(DGJ7 进口价格指数 2 %*%2

?

L*42 %*%2

?

"2#*" %*2 %*%#

1iWA 国际储备 2 %*%2

?

#*&2 %*%2

?

2;"*!2 %*%2 !*!"

@M\U 外汇储备 2 %*%2

?

#*LL %*%2

?

2;2*4L %*%2 !*!"

]0i/ 黄金储备 2 %*%2

?

L*;" %*%2

?

"!3*## %*2 %*%3

@MAU 商业银行境外资产 2 %*%2

?

L*22 %*%2

?

"LL*L3 %*2 %*%#

@Mi1 商业银行境外债务 2 %*%2

?

#*# %*%2

?

"&2*;! %*2 %*2#
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续表

变$量 含$义 转换
方式

A/@检验 >>检验 X>UU检验
>值统计量 >值统计量 >值统计量

+@AU 商业银行境外净资产 ! %*%2

?

#*;2 %*%2

?

"22*2; %*2 %*"2

UW1+

! 股票市场指数 2 %*%2

?

#*#" %*%2

?

"!#*3L %*2 %*%#

/UW1

! 股票市场指数!S年度变动" " %*%2

?

#*"& %*%3

?

2;*L! %*2 %*2&

/UW>

! 股票市场指数!S同比变动" " %*%2

?

#*#4 %*%2

?

""!*34 %*2 %*%&

V8I8G(Cb

! 上证综指 2 %*%2

?

#*#! %*%2

?

2L2*#4 %*2 %*%L

V8I8G(CbA

! 上证A股指数 2 %*%2

?

#*#! %*%2

?

2L2*#; %*2 %*%L

V8I8G(CbK

! 上证K股指数 2 %*%2

?

#*#3 %*%2

?

24L*#4 %*2 %*%4

V8c8G(Cb

! 深证综指 2 %*%2

?

#*#2 %*%2

?

24;*%4 %*2 %*%#

V8c8G(CbA

! 深证A股指数 2 %*%2

?

#*L& %*%2

?

24"*L# %*2 %*%&

V8c8G(CbK

! 深证K股指数 2 %*%2

?

L*#" %*%2

?

2!!*2# %*2 %*%4

V8I8G(CbCIY

! 上证综指变动 " %*%2

?

#*#; %*%2

?

"!!*#& %*2 %*%4

V8IA8G(CbCIY

! 上证A股指数变动 " %*%2

?

#*#3 %*%2

?

"!!*&2 %*2 %*%4

V8IK8G(CbCIY

! 上证K股指数变动 " %*%2

?

#*43 %*%2

?

""4*"L %*2 %*2

V8c8G(CbCIY

! 深证综指变动 " %*%2

?

#*L& %*%2

?

"2&*3& %*2 %*%L

V8c8G(CbACIY

! 深证A股指数变动 " %*%2

?

#*43 %*%2

?

""%*;" %*2 %*%;

Vc8G(CbKCIY

! 深证K股指数变动 " %*%2

?

L*#2 %*%2

?

232*!" %*2 %*2

V8I8G(CbG(

! 成交额-上证综指 2 %*%2

?

4*#L %*%2

?

"%!*L3 %*2 %*%#

V8I8G(CbAG(

! 成交额-上证A股指数 2 %*%2

?

4*#4 %*%2

?

"%!*&L %*2 %*%#

V8I8G(CbKG(

! 成交额-上证K股指数 2 %*%2

?

4*33 %*%2

?

234*&# %*2 %*%!

V8c8G(CbG(

! 成交额-深证综指 2 %*%2

?

&*%2 %*%2

?

"%4*!! %*2 %*%!

V8c8G(CbAG(

! 成交额-深证A股指数 2 %*%2

?

4*;; %*%2

?

234*32 %*2 %*%!

V8c8G(CbKG(

! 成交额-深证K股指数 2 %*%2

?

&*!3 %*%2

?

""2*"& %*2 %*%!

j+\W

! 失业率!S" ! %*%2

?

;*%4 %*%2

?

24L*;& %*2 %*%3

ĤJ)_̂ 就业人数合计 2 %*!2

?

"*4! %*%2

?

##%*4L %*%2 #*2

ĤJ)_̂2 就业人数合计-第一产业 2 %*33

?

%*!& %*%2

?

2%2*&4 %*2 %*%;

ĤJ)_̂" 就业人数合计-第二产业 2 %*%#

?

!*L %*%2

?

2%#*!! %*%2 2*3#

ĤJ)_̂! 就业人数合计-第三产业 2 %*"&

?

"*&! %*"4

?

2L*%L %*%" %*4

V8H9G7̂H9G2

! 宏观经济景气指数-一致指数 ! %*%2

?

L*%& %*%2

?

2!%*#2 %*2 %*%!

V8H9G7̂H9G"

! 宏观经济景气指数-先行指数 ! %*%2

?

L*2& %*%2

?

22L*;! %*2 %*%#

V8H9G7̂H9G!

! 宏观经济景气指数-滞后指数 ! %*%2

?

#*4! %*%2

?

"4;*24 %*2 %*%;

GBD2

! 中债国债到期收益率-2年 ! %*%2

?

L*2& %*%2

?

2!"*43 %*2 %*%!

GBD2%

! 中债国债到期收益率-2%年 ! %*%2

?

L*24 %*%2

?

2!2*2! %*2 %*%#

JD 美联储政策利率 ! %*2%

?

!*2L %*%2

?

"#3*"2 %*2 %*"2

$$注-转换方式2%"%!分别代表对数差分%保留原序列和一阶差分#

!

表示该变量为快速反应变量$
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GIH@HPHDF)MH8HDEHP-D79YGIHcHD()(VHDB(-9P JHD7(P# F9P GIH@FCG(D:A-ŶH9GHP 'HCG(DA-G(DHYDH887EH
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F88HGJD7CH8. P-D79YGIHcHD()(VHDB(-9P JHD7(P# GIH7̂JFCG(NGIH@HPHDF)MH8HDEH28G7YIGH979Y (̂9HGFD_

J()7C_(9 ZI79F28F88HGJD7CH878̂ (DH87Y97N7CF9GGIF9 GIFG79 GIHJHD7(P (N9(D̂F)7cFG7(9.

Z(̂JFDHP V7GI GIHH̀78G79Y)7GHDFG-DH# GI78JFJHD F̂79)_ F̂bH8GIHN())(V79Y7̂JD(EĤH9G8F9P
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GIH@HPHDF)MH8HDEHP-D79YGIHcHD()(VHDB(-9P JHD7(P G(FE(7P -9PHDH8G7̂FG79Y7G89HYFG7EH7̂JFCGP-HG(GIH

FP(JG7(9 (NGIHNHPHDF)N-9P8DFGH.UHC(9P)_# GIH@A'AM (̂PH)78-8HP G(F))HE7FGHGIH(̂7GGHP EFD7FB)HB7F8(N

GIH'AM (̂PH)F9P GIHO'>:'AM (̂PH)# F9P JD(E7PH8-NN7C7H9G79N(D̂FG7(9 N(D7PH9G7N_79Y8GD-CG-DF)8I(Cb8.

OI7DP)_# FC(̂JFDFG7EHF9F)_878BHGVHH9 GIHcHD()(VHDB(-9P JHD7(P F9P GIH9(D̂F)7cFG7(9 JHD7(P 78C(9P-C7EH
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F̂DbHG.
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