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2022年以来，美国物价不断飙升，通货膨胀水

平长时间维持在历史高位，民众生活和经济秩序被

打乱。美国货币当局试图通过激进加息来控制通胀，

仅在 2022年美国连续七次加息，成为美国自冷战结

束以来总体加息幅度最大的年份。美国采取激进加

息政策不仅提高了美国经济衰退的可能性，也提高

了其他国家金融市场风险。很多国家的货币出现不

同程度的贬值，同时这些国家的债务成本与利息支

出大幅增加，诱发大量国际资本外逃，对广大发展中

国家和新兴经济体形成较大风险外溢。联合国贸易

和发展会议发布的《2022年贸易和发展报告》警告

称：当前不少新兴经济体面临较为严峻的金融状况，

十多个新兴经济体的主权债务评级已经下调，美国

收紧货币政策引发新兴经济体金融危机的风险增

加。本文通过研究美国货币政策不确定性对新兴经

济体实体经济和金融市场的影响机理，以期为以中

国为代表的新兴经济体有效防控外部冲击、进一步

完善宏观审慎政策框架、提高自身应对外部风险的

能力提供参考。

一、相关研究文献评述
当前，国内有更多文献讨论美国提高基准利率

本身对新兴经济体的冲击，而较少的文献关注美国

货币政策不确定性对新兴经济体的影响。事实上，

正如 Fasolo（2019）所指出的那样，宏观经济政策产

生的影响不仅包含政策本身的影响，还包括政策不

确定性带来的冲击，而这两者在冲击的大小和影响

机理方面存在较大差异，有必要将两者区分对待。

关于美国货币政策对新兴经济体的影响，有不

少研究从不同角度和方法进行分析。Kim（2010）认

为，美国货币政策对其他国家产出的影响主要通过

实际利率来产生作用。当美国货币政策放宽时，美国

实际利率下降，并影响全球实际利率和全球总需求。

Kim等（2012）分析美国货币政策对东亚国家金融指

标的影响, 认为东亚国家因担心美国货币政策冲击

会选择放弃本国货币政策的自主权。Flaccadoro和

Landi(2022)认为，美国货币政策冲击引发的新兴经

济体通胀效应主要取决于该国的货币政策制度框

架，采用盯住汇率制度的新兴经济体受到的通胀压

力更小。Arbatli-Saxegaard等（2022）认为，美国不

同性质的货币政策对新兴经济体的外溢效应明显不

同，而且该外溢效应还受到新兴经济体所处的经济

周期的影响。国内很多学者也关注美国货币政策对

新兴经济体的溢出效应。李天国（2014）认为，美国加

息政策对实体经济的影响比金融市场的影响更大，

且美国加息政策造成的外溢效应并不会立即消失。

朱险峰和杨幼明（2021）分析了美国宣布退出量化宽

松政策后，大宗商品市场尤其是工业品价格的变化

规律以及美元、美债收益率等市场的波动特点，建议

中国完善预期引导,加强大宗商品价格监测,建立有

效的汇率调控机制等。谭小芬和李兴申（2021）则把

焦点放在美国货币政策的非对称性影响，认为宽松

的美国货币政策相对紧缩的美国货币政策影响更为

显著。

美国货币政策不确定性的风险外溢及其应对研究
———基于 E11国家面板数据模型的分析

李天国

本文系国家社会科学基金重大项目“东北亚命运共同体构建：中国的思想引领与行动”（18ZDA129）的阶段性研究成果。

内容提要：为了遏制高通货膨胀率，美国采取紧缩性货币政策，频繁调高基准利率，导致大量

资本流入美国，使新兴经济体遭受货币贬值与资本外流的风险。本文利用 1993-2021年 11个新兴

经济体的宏观经济指标，构建面板向量自回归模型，分析美国货币政策不确定性对这些国家的经

济增长、对外出口、股票交易以及汇率等变量的动态溢出效应。研究发现：美国的货币政策不确定

性在实体经济渠道和金融渠道对新兴经济体产生明显外溢影响。在当期就会出现大幅度的负向冲

击，之后逐步恢复到原来的水平。基于此，中国应加强对美国货币政策的研判，以便及时采取对冲
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形成机制，有效提升金融领域防范风险的能力；要与新兴经济体协调宏观经济政策，加强新兴经济

体之间的政策联动，共同抵御来自外部的经济冲击。
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另外一类研究关注货币政策不确定性对新兴

经济体产生的溢出效应。李亚波、李元旭（2019）认

为，美国经济政策不确定性的上升会增加中国境内

融资成本，最终会降低中国海外并购的概率和规模。

王盼盼（2021）认为，美国经济政策不确定性上升，会

加剧投资者对未来人民币汇率的异质性预期分化，

加大人民币汇率波动性。司颖华、李淑云（2021）用互

谱分析和小波分析测度美国经济政策不确定性对中

国金融市场的影响，认为美国经济政策变动在中短

期内对中国金融市场产生影响，但长期里并没有显

著影响。谭小芬等（2022）分析美国贸易政策不确定

性对新兴经济体跨境资本流动的影响，发现美国贸

易政策不确定性上升会导致新兴经济体跨境股票型

基金净资本流入下降。

现有文献更多采用美国利率等指标作为美国

货币政策的代理变量，并研究已经实施的货币政策

的影响。另外，关于美国经济政策不确定性的影响

更多集中在对股票市场、金融市场或银团融资等特

定市场或领域的研究，而对整个宏观经济影响的研

究较少。本文不仅包括美国货币政策不确定性指数

对金融市场部门的影响，也包括实体经济部门，利用

面板 VAR模型来全面考察美国的货币政策不确定性

指数对新兴经济体宏观经济的影响及传导机制。

二、美国货币政策不确定性对新兴经济体风险
溢出效应分析

新冠疫情暴发后，全球金融市场的投资者信心

受到重创，资产价格出现剧烈动荡。为了应对前所

未有的危机局面，世界主要发达国家的中央银行采

取非常规的方式加强货币流动性。美国联邦储备委

员会（以下简称“美联储”）采取高强度措施，试图维

护金融市场的稳定。2020年，美联储将原来 1.5%

-1.75%的基准利率下调至零利率（0-0.25%）水平，

大幅扩大国债和抵押支持债券的购买规模。通过资

产购买形成的美联储资产增长幅度远远超过了其

他主要发达国家中央银行的资产购买速度。2020年

初至 2021年 7月，美国已经投入 5.32万亿美元的财

政资金。进入 2021年后，随着新冠疫苗的普及，美国

经济恢复较快，而资本市场不均衡与通货膨胀成为越

来越棘手的问题。新冠疫情后的报复性消费、大规模财

政纾困政策以及全球供应链瓶颈等因素推升通货膨胀

和通货膨胀预期（见图 1）。为了应对通货膨胀，美联储

开始缩小资产购买规模，讨论提高利率的方案。

关于通货膨胀与货币政策正常化进程，美联储

表现出比较谨慎态度，但加息进程已经提上日程。美

联储曾在一段时期里坚持通货膨胀是属于短期现象

的观点，并认为只有经济恢复到相当水平才会考虑

缩小资产购买。但自 2021年 6月，美联储公开市场

委员会已经表示将在 2023年两次提高利率，并改变

了通货膨胀是暂时的说法。2022年 3月，美国通货

膨胀率上升至 8.5%之际，美联储启动加息周期，全

年累计加息 425个基点。美联储的加息幅度无疑将

对美国乃至全球金融市场带来较大影响。在美联储

的紧缩性货币政策下，2022年上半年美国股票市场

和债券市场大幅下跌，一些产业领域增长开始放缓。

由于利率上升，美国消费者信心下降，住房需求大幅

下降，甚至有可能让美国经济陷入衰退。在全球层

面，美联储收紧货币政策也带来显著外溢效应。美国

加息已经让新兴市场大量资本外流，导致新兴市场

货币大幅贬值，并推升了高负债新兴市场经济体的

债务风险。美国的加息政策促使国际资本回流至美

国，最终令不少新兴经济体蒙受恶性通胀和资本外

流的双重冲击。然而，美国出台的具体货币政策措施

有赖于包括美国通货膨胀和就业率在内的宏观经济

指标走势，构成较大不确定性。

美国经济政策的调整已经受到美国本国学界

和其他国家的关注。不同经济学家对美国货币政策

的调整持不同看法。诺贝尔经济学奖获得者克鲁格

曼认为美联储不应该用这种措施来遏制通货膨胀，

他认为美联储的政策只会让美国陷入滞胀。美国实

体经济指标以及对美联储货币政策的不同看法构成

了美国经济政策的不确定性。王立勇、王申令（2020）

认为，这种货币政策的不确定性来源于货币政

策自身的易变性或宏观经济的不确定性等因

素导致的货币政策取向及传导的不可预测性。

Baker 和 Wurgler(2007)认为，美国经济政策

的不确定性影响投资者情绪及其交易行为，会

放大金融市场波动和投机行为。美国货币政策

的调整意味着宏观调控意图的变化，会对市场

围观主体的行为产生引导作用。面对美国货币

政策的不确定性，土耳其、巴西、墨西哥等新兴

经济体中央银行提前考虑美国加息因素，数次

提高基准利率；而印度、埃及等国家则因长期

图 1 新冠疫情期间 G20国家财政支出占 GDP的比重（单位：%）

注：时间为 2020年 1月 -2021年 7月，财政支出只包含直接财政支出，不包含间接支出。

数据来源：IMF, Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pan-

demic,2021, 详 见 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies-Database-in-Re-

sponse-to-COVID-19.



①根据国际货币基金组织 2022年划分方法，中国与俄罗斯等国家均被列入新兴市场和发展中经济体。

②由于部分新兴经济体相关经济指标缺少长期统一口径下的统计数据。在对模型结果不产生根本影响的前提下，结合数据可获得性

与统一性，将数据时间范围定为 1993-2021年。

贸易赤字和 80%以上的高政府债务比重而面临财政

危机的风险。随着美国加息政策的逐步落地，一些

财政风险较大的新兴经济体遇到更大风险。

从理论机理和实证研究来看，美国货币政策不

确定性可以通过多种渠道对新兴经济体产生影响。

下文将美国货币政策不确定性对新兴经济体的传导

渠道分成实体经济和金融部门等两大领域，分析美

国货币政策不确定性对新兴经济体产生的外溢效

应，并提出相关政策建议。

三、美国货币政策不确定性对新兴经济体风险
溢出效应模型构建

（一）研究模型

美国货币政策不确定性对新兴经济体经济的影

响不仅具有动态性质，还具有双向性特点。因此，本

文采用面板向量自回归（PVAR）模型进行实证分析。

（1）

其中，Y it是国家 i在时点 t的 n个内生变量的
n1的向量，祝i是国家 i的 n个内生变量的个体固定
效应的 n伊1向量，椎p代表 n个常数项和内生变量估
计系数，p 为滞后阶数，uit是残差项。美联储在货币

政策回归正常化过程中，会通过调整基准利率、法定

准备金率、公开市场业务和贴现政策等方式。这些货

币政策都对外部环境构成了不确定因素。本文主要

采用美国货币政策不确定性指数来分析美国货币政

策对新兴经济体的外溢效应。此外，将反映新兴经济

体经济状况的产出指标和反映对外贸易状况的出口

额作为反映实体经济的变量纳入模型，并将新兴经

济体的股票交易额和汇率作为反映新兴经济体金融

部门的变量作为内生变量加入模型，考察美国货币

政策不确定指数与这些内生变量之间的动态互动影

响关系。

（二）变量的选择与数据处理

新兴经济体作为具备高速经济发展特点的发展

中国家群体，在受到发达经济体货币政策影响方面

具有很多共性。因此，本文按照博鳌亚洲论坛划分的

方式（E11国家），选取 11个新兴经济体作为研究对

象，分别是中国、南非、韩国、俄罗斯、沙特阿拉伯、印

度、阿根廷、巴西、印尼、墨西哥、土耳其等国家①。考

虑到美国货币政策的调整对新兴经济体的实体经济

和金融渠道影响的长期动态性特征，本文选择

1993-2021年的经济指标②。

1.美国货币政策不确定指数。Baker等（2016）结

合新闻指数、税法法条失效指数以及经济预测差值

指数，构建美国经济政策的不确定性指数。该指标

反映了公众对美国货币当局政策行为及其影响不确

定性的认知。该指标弥补了原来的代理变量缺少样

本数量、变量不连续等缺陷，得到学界的广泛认可和

采用，成为国内外相关研究衡量经济政策不确定性

的重要指标。因此，本文采用 Baker等（2016）制定的

美国货币政策不确定指数作为美国货币政策不确定

性的衡量指标。当美国货币政策当局的加息或者降

息周期临近时，不确定性指数会明显上升，而当货币

政策当局的具体货币政策落地后，该指数会呈现出

下降趋势。

2.产出指标。产出作为生产过程中创造的各种

有用的物品或劳务，能够最直接地反映一国经济增

长情况。发达国家的货币政策无论是通过贸易渠道，

还是通过金融渠道，都会影响到新兴经济体产出的

变化。本文采用国内生产总值来代表一国产出水平。

3.对外出口额。美国货币政策的调整会改变全

社会的流动性，因此也会影响美国的进口需求。美国

的进口需求下降会必然降低贸易伙伴国对美国的出

口，导致出口出现不同程度的下降。本文把新兴经济体

的对外出口额作为衡量贸易渠道影响的重要变量。

4.股票交易额。美国货币政策的调整会改变国

际资本在全球市场上的套利方向，会直接影响证券

市场的交易。因此，证券市场的股票交易额是受到美

国货币政策影响的重要变量。作为金融市场的核心

组成部分, 股票市场一直被认为是一个国家宏观经

济的“晴雨表”，与消费者的财产性收入的变化以及

国家战略性产业的发展有着密切联系。本文将股票

交易额作为美国货币政策在金融渠道影响新兴经济

体的重要变量来使用。

5.汇率变量。汇率是两种货币之间兑换的比率，

能够代表一国货币的对外价值。随着经济全球化的

不断推进和经济货币化程度加深，汇率对国家经济

的影响也越来越大。美国货币政策会改变国际资本

的供求情况，从而引发一些国家的汇率波动，甚至有

时还会对新兴经济体产生重大冲击。本文用新兴经

济体汇率作为美国货币政策在金融渠道影响新兴经

济体的另一个重要变量来使用。

除了美国货币政策不确定性指数以外，其他数

据来自世界银行、国际货币基金以及世界贸易组织

经济数据库。模型的内生变量包括美国货币政策不

确定性指数、新兴经济体的产出、新兴经济体的出

口、新兴经济体的股票交易额以及新兴经济体的汇

率等变量，并分别以 MPU、GDP、Export、Stock和 Exrate

来表示。

四、美国货币政策不确定性对新兴经济体风险
溢出效应实证结果分析

在对数据进行具体分析之前，为了避免伪回归



现象，采用 LLC、ADF-Fisher、PP-Fisher等方法对模

型变量进行单位根检验。对内生变量的单位根检验

结果显示：原变量存在单位根，但经过差分之后，所

有序列均变成平稳序列。

考虑到美国货币政策不确定性不仅影响新兴

经济体的金融市场，还会对实体经济造成一定冲击，

本文将新兴经济体经济分成实体经济和金融市场等

两种领域分析美国货币政策不确定性的风险外溢效

应。下面通过 AIC、BIC和 HQIC信息准则来确定模型的

最优滞后阶数。对于实体经济部门而言，如果按照 AIC

与 HQIC信息准则衡量时，最佳滞后阶数为 2阶，而按

照 BIC信息准则判断时，最佳滞后阶数为 1阶。根据多

数信息准则的结果，本文视滞后 2阶为模型的滞后

阶数。对于金融部门而言，同样三种信息准则均指向

滞后 2阶，因此视滞后 2阶为模型滞后阶数。

脉冲响应函数是用于刻画内生宏观经济变量

在冲击发生时和发生后一系列反应的分析工具。本

文通过脉冲响应函数来分析美国货币政策不确定性

对其他内生变量的动态影响与这些变量的响应过

程。先给美国货币政策不确定性一个标准差的冲击，

之后再用 Monte Carlo模拟 500次得到正交化脉冲

响应结果。正交化脉冲响应结果可以排除模型中其

他变量对响应变量的影响，可以得到由冲击变量本

身对响应变量的影响（见图 2）。

以下分别是以脉冲响应来表示的美国货币政

策不确定性对新兴经济体的产出和出口以及股票交

易额与汇率等变量的影响。第一，当美国货币政策不

确定增加时，新兴经济体的产出立即出现下滑，第二

期产出会恢复到原有水平，甚至出现超调现象，但幅

度并不大，并且快速回归至冲击前的水平。第二，对

于新兴经济体的出口而言，受到冲击后的影响与产

出大致类似，只是美国货币政策不确定性增加后，新

兴经济体出口受到的影响比产出更大。第三，当美国

货币政策不确定增加时，新兴经济体的汇率出现较

大幅度的贬值，并通过 3期左右的时间迅速接近均

衡水平，第 5期时基本上回到受到冲击前的水平。第

四，当美国货币政策不确定性增加时，新兴经济体的

股票交易量会大幅减少，之后出现迅速恢复均衡水

平的趋势，甚至出现超调现象，但幅度并不大，并且

逐渐回归至冲击前的水平。总之，脉冲响应函数分析

结果表明，美国货币政策不确定性对新兴经济体的

金融市场和实体经济的外溢

效应明显。为了更仔细分析美

国货币政策不确定性对新兴

经济体的实体经济和金融市

场的影响，本文通过方差分

解，得到每个扰动因素影响变

量的相对程度和不同冲击的

重要性。表 1和表 2分别是实

体经济渠道和金融渠道变量

变动的方差分解结果。

第 1期，新兴经济体产出

预测方差受到美国货币政策

不确定性的影响达到 2.1%，随

着时间的推移，其影响上升至

7.7%，而新兴经济体出口对产图 2 新兴经济体变量的脉冲响应图

表 1 实体经济方差分解结果

表 2金融渠道方差分解结果



出的影响占 38.6%。新兴经济体出口方面，美国货币

政策不确定性在第 1期的影响为 2.4%，到第 2期开

始上升至 11.3%,第 5期时达到 17.8%。

在金融渠道方面，一开始新兴经济体股票交易

额预测方差受到美国货币政策不确定性的影响达到

9.6%，随着时间的推移，影响提升至 10.3%。新兴经

济体汇率对股票交易额的影响也达到 13.3%。汇率

方面，第 1期，新兴经济体的汇率受到货币政策不确

定性的影响为 1.2%，之后影响上升至 3.2%。新兴经

济体汇率受到自身方差的影响达到 94.7%。

综上所述，美国货币政策的不确定性无论在实

体经济层面，还是在金融渠道层面，都会对新兴经济

体产生较大影响。

五、结论与应对建议
美国等发达国家在实施货币政策过程中会对

世界其他国家和地区产生外溢效应，特别是新兴经

济体受到的冲击尤为值得关注。本文重点研究美国

货币政策不确定性对新兴经济体宏观经济的溢出效

应。这种影响来自两种渠道，一个是实体经济渠道，

另一个是金融市场渠道。本文选取新兴经济体的经

济增长、出口、股票交易和汇率等变量衡量美国货币

政策不确定性对新兴经济体的影响。首先，实体经济

方面，美国的货币政策不确定性对新兴经济体的产

出和出口的负面影响比较明显。其次，金融市场方

面，美国货币政策不确定性对新兴经济体的股票交

易额和汇率的影响也非常显著。美国货币政策不确

定性增加，新兴经济体的汇率出现较大幅度的贬值，

股票交易额出现大幅度下降。特别是冲击对股市的

传导时间最快，但经过 3期至 4期之后，新兴经济体

的汇率和股票交易额逐渐恢复到均衡水平。最后，

从方差分解可以认为美国货币政策的不确定性无论

在实体经济层面，还是在金融渠道层面，都会对新兴

经济体造成较大冲击。由于部分新兴经济体采取的

是有管理的浮动汇率制度，新兴经济体的汇率受到

的影响要小于股票市场的影响。

根据上述结论，就中国应对美国货币政策不确

定性带来的风险外溢效应提出如下应对建议：

1.发挥结构性货币政策的精准导向作用。稳健

实施“以我为主”的货币政策，综合研判复杂的国际

经济形势，发挥好货币政策总量调节和结构调节的

双重功能。增加货币政策的灵活性、弹性。在确保合

理充足的流动性的同时，发挥结构性货币政策的精

准导向作用，通过多种结构性货币政策工具，加强对

国民经济的调控功能。继续采取稳健的货币政策与

积极的财政政策，加强各类政策协调配合，加大宏观

政策调控力度，特别是前瞻性地加强跨周期的调节，

有效应对美国货币政策不确定性带来的冲击。

2.提前建立非常规政策工具，以便应对突发情

况。面对美国货币政策的不确定性，不仅考虑到经济

下行压力，也要意识到可能发生的各种情况。要区分

长短期政策，坚持底线思维，提前建立非常规政策工

具。为降低金融市场面临的潜在风险，可以通过流动

性工具放宽抵押要求，实施利率互换拍卖，管控利率

风险。企业层面也要建立风险预防机制，评估和防范

企业财务风险。在人民币汇率波动的情况下，企业有必

要强化汇率风险中性管理，可以灵活运用金融衍生品

规避外汇风险。根据不同币种现金净流量的预估，利用

普通、参与式和双币种等多种银行远期外汇产品进行

套期保值，避免会计风险，减少汇兑损失。

3.有序推进人民币国际化，推动我国国际收支

的动态平衡。逐步开放人民币期货市场，完善风险对

冲平台，提高资本市场效率。进一步拓宽离岸人民币

循环机制，根据香港地区人民币离岸市场的模式，用

常态的国债发行扩大市场深度。从长期看，要建立完

善的货币调控机制和传导机制，致力于保持物价稳

定、金融稳定，不断健全金融制度环境与金融基础设

施，为人民币的跨境流通创造更好的条件。
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