
美国货币政策变动与中国制造业企业进口:
基于微观企业数据的实证分析

许家云

摘要: 本文基于中国工业企业数据库和海关数据库的匹配数据, 从微观制造业

企业的视角, 实证分析了美国货币政策变动对中国进口贸易的影响和制约因素, 研

究结果表明: 美国货币政策扩张通过国际利率联动机制引致的融资约束缓解效应,
对中国制造业企业进口贸易产生了较强的传递效应; 异质性分析表明, 美国货币政

策变动对企业进口行为的影响, 因企业生产率、 利润率、 所有制、 是否出口、 进口

产品类型以及进口来源国 (地区) 的不同而具有显著的异质性; 美国货币政策变

动对中国制造业企业进口贸易的影响受到企业金融脆弱性和全球价值链嵌入状况以

及中国货币政策独立性、 金融美元化程度、 金融市场发展水平等因素的制约。
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引　 言

随着全球经济一体化水平的提高, 世界各国之间经济的联动性也越来越强。 改

革开放 40 年来, 中国的对外贸易发展取得了巨大的成就, 2009 年起, 我国一直保

持全球货物贸易第一大出口国地位。 出口贸易的迅速发展在促进经济增长的同时,
也积累了巨额的贸易顺差并引致了一系列贸易摩擦问题。 作为全球最大的两个经济

体, 自 2018 年 3 月下旬起, 美国以中国对其较大的贸易逆差为由, 挑起了与中国

之间的贸易摩擦。 当前中国政府将扩大进口贸易、 促进进出口贸易的平衡发展作为

新的贸易战略, 在中国最新的一揽子 “促进口” 政策中, 引导企业进口高端设备

与技术是其主要方向。 2018 年首届中国国际进口博览会的举行, 再次向世界释放

了中国将进一步提升进口贸易水平的信号。 在当前美国指摘中国对美贸易顺差和中

国实行新型进口战略的背景下, 究竟哪些因素影响了中国制造业企业的进口活动?
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美国是世界第一大经济体, 同时美元在当前的国际货币体系中占据核心地位, 因此

美国货币政策的变动和调整毋庸置疑会给其他国家和地区的经济发展带来显著的溢

出效应 (Rey, 2013) [1]
 

。 长期以来, 中国与美国一直保持着密切的经济贸易合作,
中国是美国第一大进口国和第三大出口国, 因此, 美国货币政策的调整也势必会对

中国的进口贸易产生溢出效应。 鉴于此, 美国货币政策的调整对中国制造业企业的

进口行为到底产生了怎样的影响? 其背后可能的作用机制和制约因素是什么? 在当

前中美贸易摩擦的紧迫形势下, 考察美国货币政策变动对中国自美国进口的影响具

有重要的现实意义。
当前已有研究围绕进口在保持贸易平衡、 缓和贸易摩擦中的宏观作用 ( Chen

 

and
 

Ma, 2012) [2]
 

, 进口对企业出口行为 (Feng
 

et
 

al. , 2016) [3]
 

、 企业创新 (姚博

和汪红驹, 2019) [4]
 

以及企业生产率 ( Amiti
 

and
 

Konings, 2007[5]
 

; Kasahara
 

and
 

Rodrigue, 2008[6]
 

; 李淑云和李平, 2018
 [7]

 

) 的影响进行了分析, 但少有研究关注

中国企业进口行为的影响因素, 尤其是忽略了美国货币政策变动在中国从美国进口

中的作用。 根据对样本数据的分析, 中国从美国的进口贸易额在 2000—2013 年保

持了持续增长, 而同期美国联邦基金实际利率处于上下波动的状态, 其在 2007—
2009 年间经历了大幅的变动, 但是并没有对中国自美国的进口贸易产生太大影响,
并且联邦基金实际利率变动与中美之间的进口贸易没有固定的变动趋势, 这是否意

味着, 以利率调整为代表的美国货币政策变动对中国从美国的进口贸易影响甚微。
鉴于此, 本文将基于中国制造业企业数据深入考察上述问题, 为该问题提供来自微

观企业层面的经验证据。

一、 文献梳理

当前, 已有不少学者考察了货币政策国际传递及其经济效应。 与本文主题紧密

相关的文献主要涉及国际利率联动和进口贸易影响因素的相关研究。
第一, 关于国际利率联动效应方面的研究。 Karfakis 和 Moschos (1990) [8]

 

基于

欧洲货币市场的研究发现, 德国的利率在欧洲具有主导作用, 欧洲内部各国之间的

利率在金融市场开放和资本自由流动的双重作用下具有很强的联动性。 此外,
Katsimbris 和 Miller ( 1993) [9]

 

基于欧洲货币组织与美国利率之间关系的研究,
Yamada (2002) [10]

 

基于加拿大与美国利率之间关系的研究, 均发现了两种利率之

间较强的联动性。 Benigno 和 Benigno (2006) [11]
 

考察了国际间利率政策传导对国际

贸易的影响, 发现上述作用受到贸易商品的当期和跨期替代弹性的制约。 围绕着美

国货币政策对中国货币政策的溢出效应问题, 邢天才和唐国华 (2011) [12]
 

考察了美

国货币政策对中国经济的影响, 基于 SVAR 方法的检验发现, 中国的货币政策会受到

美国货币政策变动的极大制约, 中国的利率和广义货币量因美国利率政策的调整会出

现同向调整, 即中国货币政策的自主性受到美国的极大制约。 赵东喜 (2012) [13]
 

基于

中国和美国的分析表明, 美国的利率变动对中国的利率调整具有较强的同向溢出效

应, 并且两者之间的均衡关系在长期具有稳定性。 在政策的自主性方面, 美国利率政

策的自主性远远高于中国, 两国之间的利率调整呈现显著的联动效应。
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第二, 关于美国货币政策调整对中国对外贸易的影响。 Kim (2001) [14]
 

、 Cano-
va (2005) [15]

 

的研究分别证实了美国货币政策对美国之外的 G6 国家和拉美国家经

济的影响。 吴宏和刘威 (2009) [16]
 

围绕美国联邦基金利率调整对中国出口的影响进

行了分析, 结果表明, 前者在短期对后者存在正向影响, 不过在长期美国联邦基金

利率的提高不利于中国出口贸易的增长。 Whalley 和 Wang (2011) [17]
 

以及 Cheng 和

Zhang (2012) [18]
 

基于一般均衡模型的分析, 均证实了美国货币政策变动对中国对

外贸易存在显著影响。 边卫红等 (2013) [19]
 

考察了美国量化宽松货币政策在中国对

美出口中的作用, 发现美国退出量化宽松有利于中国对美出口的增加, 其中美国退

出量化宽松引致的人民币贬值预期在其中发挥了重要作用。 何国华和彭意

(2014) [20]
 

研究了美国和日本货币政策调整对中国出口的影响效应, 基于 SVAR 模

型的检验表明, 与支出转换效应相比, 美国联邦基金利率提高对中国出口的收入吸

收效应更为显著。 聂菁和金洪飞 (2015) [21]
 

考察了美国量化宽松货币政策对中国出

口贸易的影响, 认为前者存在 “以邻为壑” 的贸易效应。 Sun 等 (2018) [22]
 

从汇率

传递机制的视角研究了美国量化宽松货币政策对中国企业出口行为的影响, 结果表

明在美国实行量化宽松货币政策期间, 汇率的价格传递效应得以降低, 从而对中国

企业的出口行为产生了重要影响。
第三, 关于企业进口方面的相关研究。 以往大多数学者将关注的焦点置于进口

的经济绩效评估, 包括进口对生产率的影响、 进口对企业出口贸易的影响以及进口

对企业创新的影响。 余淼杰和李乐融 (2016) [23]
 

探讨了贸易自由化对进口中间产品

质量的作用, 他们使用倍差法进行分析, 结果表明相对于加工贸易, 贸易自由化显

著提升了一般贸易中进口中间品的质量。 Laganà 和 Sgro (2013) [24]
 

较早考察了货币

政策变动与进口贸易之间的关系, 基于美国和加拿大的双边贸易数据, 分析了美国

货币政策变动对美国从加拿大进口贸易的影响, 以联邦基金利率作为美国货币政策

的代理变量, 研究结果表明, 美国扩张性货币政策会提高其国内的消费需求, 进而

增加对加拿大的进口需求。 不过, 遗憾的是, 目前仍未有文献专门从货币政策传递

的角度来检验美国货币政策变动对微观制造业企业进口行为的异质性影响。 区别于

以往研究, 本文尝试利用中国工业企业数据库和海关数据库的匹配样本, 致力于考

察美国货币政策变动对中国制造业企业进口行为的微观影响及其作用机制。

二、 模型构建与指标说明

(一) 模型构建

本文致力于考察美国货币政策变动对中国制造业企业进口行为的微观影响, 在

已有研究的基础上 (Lin
 

and
 

Ye, 2018) [25]
 

, 本文构建以下回归模型:
lnimpit = α0 + α1dratet + α2X it + vi + α3 t + εit (1)

其中, 下标 i 、 t 分别表示企业和年份。 impit 表示企业层面的进口贸易额, dratet
为联邦基金利率的变动, vi 表示企业固定效应, εit 表示随机扰动项。 控制变量 X it 具

体包括: 企业层面贸易加权的实际有效汇率 ( reer)、 企业生产率 ( tfp)、 企业规模

( size)、 平均工资 (wage)、 企业利润率 (profit)、 融资约束 ( finance)、 政府补贴
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(subsidy)、 企业类型的虚拟变量 ( foreign, 外资企业赋值为 1, 否则为内资企业)、
加工贸易企业的虚拟变量 ( style, 加工贸易企业赋值为 1, 否则为其他企业)。 此

外, 在计量估计时, 控制了时间趋势 ( t) 的影响。
(二) 指标测度

(1) 美国货币政策变动。 与李少昆 (2017) [26]
 

的做法相同, 本文采用美国联

邦基金有效利率的变动来衡量, 联邦基金有效利率是美国银行间市场隔夜拆借协议

利率的加权平均值, 其由市场决定。 相关数据来自美联储官方网站。
(2) 企业层面的进口贸易额数据直接来自中国海关数据库, 本文在实证估计

时使用其对数形式。
(3) 人民币实际有效汇率指标的测度。 引入汇率指标可以控制货币政策国际

传递中汇率因素对本文估计结果的干扰 ( Lin
 

and
 

Ye, 2018), 本文使用 Baggs 等

(2009) [27]
 

的算术加权方法进行计算。
(4) 企业劳动生产率 ( lp), 本文使用工业总产值与企业就业人数的比值来

衡量。
(5) 其他控制变量: 企业规模 ( size), 这里用企业销售额的对数形式来衡量,

并用工业品出厂价格指数对企业销售额进行了平减处理; 平均工资水平 (wage),
使用平均工资的对数来表示; 企业利润率 (profit), 用营业利润与企业销售额的比

值来衡量; 融资约束 ( finance), 使用利息支出与固定资产的比值来表示; 政府补

贴 ( subsidy), 用企业补贴收入与销售额的比值取对数来衡量; 外资企业虚拟变量

( foreign), 如果企业是外资企业将其赋值为 1, 否则赋值为 0。 最后, 本文引入加

工贸易企业虚拟变量 ( style), 当企业有加工贸易进口行为时, 将其定义为加工贸

易企业, 并将其赋值为 1, 否则赋值为 0。
(三) 数据说明

本文的实证分析主要基于中国工业企业数据库和中国海关数据库来进行。 考虑

到两个数据库的编码系统不同, 本文借鉴 Upward
 

等 (2013) [28]
 

和 Yu (2015) [29]
 

的

方法对中国工业企业数据库与海关贸易数据库进行合并, 合并后样本的时间跨度为

2000—2013 年。 对于匹配成功的样本, 本文还借鉴 Yu (2015) 的方法对一些异常

值进行了处理。

三、 实证估计结果及分析

(一) 基准分析

基于模型 (1) 的估计结果汇报在表 1 的第 (1) — (3) 列。 观察第 (1) 列

中的估计结果, 可以发现联邦基金利率变动的估计系数显著为负, 即美国扩张性的

货币政策对企业进口规模具有积极影响, 其可能通过国际利率联动的融资约束机制

发挥作用, 下文将对上述机制进行实证检验。 借鉴已有研究的做法, 本文在第

(2) 列回归中进一步加入了外资企业虚拟变量, 结果表明 foreign 的估计系数显著

为正, 即外资企业的进口规模远远大于其他所有制类型的企业。 在第 (2) 列估计
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的基础上, 进一步在第 (3) 列中引入了企业贸易方式的虚拟变量 style, 观察估计

结果不难发现, style 的估计系数显著为正, 表明中国加工贸易企业的进口规模远大

于非加工贸易类型企业, 这主要是由于加工贸易 “两头在外” 的生产方式引致的,
其平均进口比例要高于其他贸易形式企业。 此外, 其他控制变量的符号与预期

相符。

表 1　 基准估计结果

变量 (1) (2) (3)

drate
-0. 0893∗∗∗ -0. 0870∗∗∗ -0. 0815∗∗∗

( -5. 62) ( -5. 56) ( -5. 31)

lnreer 0. 0213∗∗∗ 0. 0223∗∗∗ 0. 0208∗∗∗

(3. 41) (3. 35) (3. 16)

lp 0. 0567∗∗∗ 0. 0568∗∗∗ 0. 0583∗∗∗

(5. 30) (5. 32) (5. 41)

lnsize 0. 0126∗∗∗ 0. 0133∗∗∗ 0. 0123∗

(7. 36) (6. 34) (1. 86)

lnwage 0. 0075∗∗∗ 0. 0082∗∗∗ 0. 0091∗∗∗

(3. 83) (3. 87) (3. 76)

profit 0. 0637∗∗ 0. 0604∗∗∗ 0. 0617∗∗∗

(2. 05) (5. 46) (4. 63)

finance 0. 0477∗∗∗ 0. 0439∗∗ 0. 0410∗∗∗

(5. 45) (5. 96) (5. 26)

subsidy 0. 0137∗∗ 0. 0141∗ 0. 0156∗∗∗

(2. 07) (1. 85) (3. 89)

foreign 0. 0275∗∗∗ 0. 0269∗∗∗

(3. 81) (3. 79)

style 0. 0052∗∗

(2. 11)

t 0. 000∗∗∗ 0. 000∗∗∗ 0. 000∗∗∗

(6. 16) (3. 54) (3. 89)

常数项
0. 1254∗∗∗ 0. 1249∗∗∗ 0. 2750∗∗∗

(4. 81) (3. 01) (3. 64)
企业效应 Yes Yes Yes

观测值 580 129 580 129 580 129

R2 0. 55 0. 56 0. 58

注: 括号内数值为纠正了异方差后的 t 统计量;∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示 1%、 5%和 10%的显著性水平。

(二) 渠道分析

与出口行为较为相似, 企业进入进口市场往往也要面对信息不对称和交易风险

等问题, 由此产生巨大的沉没成本和信息搜寻成本, 同时在进口交易时企业要直接

支付货款, 进口交易完成的后续生产环节也需要企业有足够的运营基金来支持。 而

本文将联邦基金利率降低对中国企业进口的影响机制概括为利率政策联动引致的融

资约束缓解效应, 即联邦基金利率降低通过利率传导降低中国利率, 从而缓解企业

面临的外部融资约束, 最终促进企业进口规模的扩大。 基于此, 本文分别将中国的

641

国际金融 《国际贸易问题》 2020 年第 2 期



利率水平 ( rate)① 和企业融资约束 ( finance) 作为被解释变量, 考察美国货币政

策变动 (drate) 对中国利率的传导效应和对企业融资约束的影响。
表 2　 作用渠道检验

变量
(1)
rate

(2)
finance

drate 　 　 0. 0179∗∗∗ 　 　 -0. 0090∗∗∗

(4. 67) ( -3. 02)
控制变量 Yes Yes
企业效应 Yes Yes
观测值 580 129 580 129

R2 0. 59 0. 52

　 注: 括号内数值为纠正了异方差后的 t 统计量;∗∗∗ 表示 10%
的显著性水平; 这里省略了控制变量的估计结果, 备索。

表 2 的第 (1) 列中 drate 的估

计系数显著为正, 也就是说美国货

币政策变动的利率传递机制得到了

充分的发挥。 第 ( 2) 列估计结果

显示, drate 的估计系数显著为负,
即美国货币政策扩张会显著降低企

业的融资约束, 证实了融资约束缓

解机制的存在。
(三) 异质性分析

1. 企业自身特征

与 Bustos (2011) [30]
 

的做法类似, 本文建立模型来考察美国货币政策变动对企

业进口的异质性影响:

lnimpit = β0 + ∑
5

qr = 1
βqr

1 drateit × Wit_ qr( ) + ∑
5

qr = 2
γqr × Wit_ qr + βX it + ξ

 

(2)

其中, W为企业异质性特征变量, 包括企业生产率 (lp) 和企业利润率 (profit);
qr 根据企业特征按照从小到大排序的 5 分位数来界定, 取值分别是 1, 2, 3, 4,
5。 Wit_ qr 表示一组企业特征的虚拟变量, 当企业 i 的 W 特征变量属于第 qr 分位数

时将其赋值为 1, 否则赋值为 0。
企业生产率的异质性。 关于联邦基金利率变动对不同生产率水平企业进口的估

计结果汇报在表 3 中的第 (1) 列。 可以发现, drate×lp
 

_q1 的估计系数为负并且通

过了较高水平的显著性检验, 但随着生产率水平的提高, 联邦基金利率变动与企业

生产率其他分位数虚拟变量交互项的估计系数依然为负, 并且显著性水平和系数的

绝对值不断降低, 这说明对于生产率较低的企业而言, 美国利率提高 (货币政策

收缩) 倾向于降低其进口规模。
企业利润的异质性。 表 3 第 (2) 列汇报了联邦基金利率变动对不同利润水平

企业进口影响的估计结果。 通过比较各个交叉项的系数符号和绝对值不难发现:
drate×profit_q1 的估计系数显著为负, 联邦基金利率变动与企业利润率第 2 及第 3
分位数虚拟变量的交叉项 (即 drate×profit

 

_q2 和 drate×profit
 

_q3) 的估计系数也为

负, 并且分别通过了 5%和 10%水平的显著性检验, 这表明联邦基金利率变动对中

低盈利能力企业的进口有较为显著的抑制影响; 进一步, 本文发现 drate×profit_q4
和 drate×profit

 

_q5 的估计系数虽然也为负值, 但是显著性水平和系数的绝对值远低

于 drate×profit_q1、 drate×profit_q2 以及 drate×profit_q3。 这说明, 对于利润水平较高

的企业而言, 其内源融资能力较强, 往往能够抵御外部融资困境对进口带来的消极

影响。
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表 3　 联邦基金利率变动对企业进口异质性影响的估计结果

变量
生产率异质性 利润异质性

(1) (2)

drate
-0. 0613∗∗∗ -0. 0756∗∗∗

( -4. 90) ( -6. 12)

W_ q2 0. 0042∗∗∗ 0. 0202∗∗∗

(3. 51) (3. 18)

W_ q3 0. 0086∗∗∗ 0. 0162∗∗∗

(4. 32) (4. 40)

W
 

_ q4 0. 1026∗∗∗ 0. 0462∗∗∗

(4. 52) (6. 32)

W_ q5 0. 1237∗∗∗ 0. 1056∗∗∗

(5. 16) (4. 08)

drate×W_ q1
-0. 1051∗∗∗ -0. 0913∗∗∗

( -4. 67) ( -4. 52)

drate×W_ q2
-0. 0818∗∗∗ -0. 0730∗∗

( -5. 12) ( -2. 23)

drate×W
 

_ q3
-0. 0358∗∗ -0. 0568∗

( -2. 27) ( -1. 76)

drate×W
 

_ q4
-0. 0185∗∗ -0. 0247∗

( -2. 20) ( -1. 72)

drate×W_ q5
-0. 0042∗ -0. 0053

( -1. 82) ( -1. 18)

常数项
1. 6270∗∗∗ 1. 4836∗∗∗

(8. 26) (7. 75)
控制变量 Yes Yes
企业效应 Yes Yes
观测值 580 129 580 129

注: 同表 1。

企业所有制的异质性。 考虑到联邦基金利率变动对不同所有制类型企业的进口

会造成不同的影响, 本文进一步将联邦基金利率变动项与企业所有制虚拟变量的交

互项纳入估计方程。 根据企业所有制的不同, 将样本企业分为三种类型: 国有企

业、 外资企业和民营企业, 以外资企业作为基础类别。 soes 表示企业是否是国有企

业的虚拟变量, 如果企业是国有企业, 将其赋值为 1, 否则赋值为 0; pri 表示企业

是否是民营企业的虚拟变量, 如果企业是民营企业, 将其赋值为 1, 否则赋值为 0。
具体回归结果见表 4。 表 4 中第 (1) 列估计结果表明, 联邦基金利率变动对三种

所有制类型企业进口的影响均显著为负, 即美国货币政策收缩降低了三种企业的进

口规模, 并且上述效应在民营企业最大, 外资企业次之, 国有企业最小。
企业是否从事出口贸易。 根据企业是否出口, 本文将进口企业分为纯进口企业

( im) 和双向贸易企业 (dual) 两种类型, 这里的双向贸易企业是指同时从事进口

和出口的企业, 以纯进口企业作为基准组。 表 4 的最后一列结果表明, 联邦基金利

率变动对双向贸易企业进口的消极影响大于纯进口企业。 对于双向贸易企业而言, 美

国利率提高会增强企业的融资约束, 对于同时从事进口和出口活动的企业而言, 其要

同时面临进口和出口贸易中信息成本、 沉没成本以及交易成本等带来的资金压力, 因

此, 与纯进口企业相比, 双向贸易企业的进口受到美国货币政策变动的影响更大。
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表 4　 联邦基金利率变动对企业进口的异质性影响: 所有制和进口类型的差异

变量
所有制 是否出口

(1) (2)

drate
-0. 0723∗∗∗ -0. 0902∗∗∗

( -3. 87) ( -4. 15)

drate×soes 0. 0042∗∗∗

(5. 63)

drate×pri
-0. 0212∗∗∗

( -4. 49)

drate×dual
-0. 0208∗∗∗

( -4. 08)

常数项
0. 5623∗∗∗ 0. 2186∗∗∗

(7. 96) (5. 66)
控制变量 Yes Yes

企业效应 Yes Yes

观测值 580 129 580 129
注: 同表 2。

2. 企业进口产品类型

根据企业进口产品类型的不同, 本文将进口企业分为纯中间品进口企业 ( in-
ter)、 纯资本品进口企业 ( ziben) 以及混合型进口企业 (mix) 三种类型, 以纯中

间品进口企业作为基础类别, 具体估计结果见表 5 的第 (1) 列。 估计结果显示,
联邦基金利率提高对纯资本品进口企业的消极影响最大, 而对纯中间品进口企业的

消极影响最小。 改革开放以来, 我国中间品进口的规模和质量都得到了显著提升,
纯中间品进口企业的利润水平持续提高, 融资状况不断改善。 同时, 与资本品进口

相比, 中间品进口面对的资金门槛相对较低, 因此, 联邦基金利率提高引致的国内

融资收紧可能对企业资本品进口的消极影响更显著。

表 5　 联邦基金利率变动对企业进口的异质性影响: 所有制和进口类型的差异

变量
进口类型 进口来源国 (地区)

(1) (2)

drate
-0. 0654∗∗∗ -0. 0792∗∗∗

( -3. 12) ( -5. 16)

drate×ziben
-0. 0262∗∗∗

( -3. 59)

drate×mix
-0. 0047∗∗∗

( -5. 65)

drate×non-oecd
-0. 0038∗∗∗

( -4. 65)

常数项
1. 3274∗∗∗ 1. 1263∗∗∗

(9. 60) (5. 56)
控制变量 Yes Yes

企业效应 Yes Yes

观测值 580 129 580 129
注: 同表 2。
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3. 进口来源国 (地区)
与新兴市场经济体相比, 西方发达国家的市场机制相对比较成熟, 从而抵御外

部政策冲击的能力较强。 基于此, 接下来本文将进口产品的来源国 (地区) 划分

为 OECD 国家 (地区) 和非 OECD 国家 (地区), 设置一个二元虚拟变量 non-
oecd, 如果企业仅从非 OECD 国家 (地区) 进口, 将其赋值为 1, 否则赋值为 0。
以从 OECD 国家 (地区) 进口的企业作为基础类别, 进一步比较研究联邦基金利

率变动对不同来源国 (地区) 进口企业的异质性影响, 回归结果见表 5 的第 (2)
列。 回归结果表明, 联邦基金利率提高对从 OECD 国家 (地区) 进口的企业的消

极影响比从非 OECD 国家 (地区) 进口的企业小。

四、 美国货币政策传递与企业进口: 影响因素分析

前文考察了美国货币政策变动对中国制造业企业进口的平均影响和异质性影

响, 接下来本文将企业金融脆弱性、 价值链嵌入等因素纳入货币政策传递与中国制

造业企业进口的分析框架, 深入考察上述因素在美国货币政策变动影响企业进口中

的作用。
(一) 企业层面的因素

1. 金融脆弱性

当前, 关于融资约束或者金融脆弱性的衡量指标已经比较成熟 ( Manova,
2008) [31]

 

, 借鉴 Lin 和 Ye ( 2018) 的做法, 本文分别选取企业外部融资依赖

( fin1)、 融资约束指数 ( fin2)、 企业无形资产占比 ( fin3) 来衡量企业的金融脆弱

性, 上述指标的数值越大, 表示企业面临的融资约束越严重或者企业的金融脆弱性

越强。
企业外部融资依赖 ( fin1), 本文使用企业运营资金中非现金流占资本支出的

比例来表示, 其反应了企业对外部融资的依赖; 融资约束指数 ( fin2), 借鉴 Hova-
kimian (2009) [32]

 

的方法, 通过构造企业的融资约束指数来衡量企业面临的融资约

束状况; 无形资产占比 ( fin3), 用 1 减去厂房、 不动产和机器设备在企业总资产

中的比例, 该指标反映了企业无力提供抵押品的程度, 其值越大, 表明企业的金融

脆弱性越强。
表 6 的第 (1) — (3) 列估计结果表明, drate× fin1、 drate× fin1 以及 drate×

fin1 的估计系数均显著为负, 预示着企业的金融脆弱性越强, 美国货币政策的传递

效应越强, 即美国实际利率提高对中国制造业企业进口的消极作用越大, 金融脆弱

性会强化美国货币政策对企业进口贸易的影响。 在企业金融脆弱性较强的情况下,
联邦基金利率提高会通过国际利率联动效应提高中国的利率水平, 而市场利率的提

高进一步抬高了原本就存在较大融资压力的企业的融资成本, 进而增加了企业从事

进口活动的资金压力, 抑制企业的进口行为。
2. 企业的全球价值链嵌入

本文在模型 (1) 的基础上, 分别加入 drate 与企业全球价值链上游嵌入度
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(FVARu)、 全球价值链下游嵌入度 (FVARd) 以及全球价值链地位指数 (FVARz)
的交互项, 回归结果如表 6 的第 (4) 列所示。

表 6 第 (4) 列结果显示, drate 与企业全球价值链上游嵌入度指数 (FVARu)
交互项的回归系数显著为正。 说明随着企业全球价值链上游嵌入度指数的提高, 联

邦基金利率提高对企业进口的消极影响会减弱。 企业在全球价值链中的上游嵌入度

越高, 其在生产技术和管理经验方面的优势越突出, 可以充分利用其在技术、 全球

生产网络和分工体系中的优势地位, 进口更多的国外高质量产品。

表 6　 考虑金融脆弱性和企业全球价值链嵌入的回归结果

变量

(1) (2) (3) (4)
外部融资依赖 融资约束指数 无形资产占比 全球价值链嵌入

fin1 fin2 fin3 FVAR

drate 　 -0. 0726∗∗∗ 　 -0. 0731∗∗∗ 　 -0. 1073∗∗∗ 　 -0. 0826∗∗∗

( -5. 56) ( -3. 17) ( -5. 31) ( -5. 56)

drate×fin1
-0. 0045∗∗∗

( -4. 83)

drate×fin2
-0. 0328∗∗∗

( -4. 08)

drate×fin3
-0. 0085∗∗∗

( -4. 60)

fin1
-0. 0269∗∗∗

( -3. 79)

fin2
-0. 0178∗∗∗

( -3. 66)

fin3
-0. 0390∗∗∗

( -5. 76)

drate×FVARu 0. 0045∗∗∗

(4. 83)

drate×FVARd -0. 0095∗∗∗

( -3. 66)

drate×FVARz 0. 0030∗∗∗

(5. 35)

FVARu 0. 0269∗∗∗

(3. 79)

FVARd -0. 0198∗∗∗

( -4. 09)

FVARz 0. 0398∗∗∗

(6. 16)

常数项
0. 0893∗∗∗ 0. 1011∗∗∗ 0. 2315∗∗∗ 0. 5920∗∗∗

(3. 67) (5. 09) (4. 87) (3. 90)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
企业效应 Yes Yes Yes Yes
观察值 580 129 580 129 580 129 580 129

R2 0. 63 0. 66 0. 70 0. 65
注: 同表 2。

与企业全球价值链下游嵌入度指数的估计结果相反, drate 与企业全球价值链

下游嵌入度指数 (FVARd) 交互项的回归系数显著为负, 表明随着企业全球价值链

151

《国际贸易问题》 2020 年第 2 期 国际金融



下游嵌入度指数的提高, 联邦基金利率提高对企业进口的消极影响会增强。 全球价

值链下游嵌入度较高的企业, 往往是那些中小规模企业, 他们倾向于从事低技术劳

动密集型产品的贸易活动或者主要从事大进大出的加工贸易, 融资能力较弱, 这些

企业往往会通过大幅缩小进口规模, 或者转移进口目的地的方式来应对联邦基金利

率提高的负面冲击。
与企业全球价值链上游嵌入度指数的估计结果类似, drate 与企业全球价值链

地位指数 (FVARz) 交互项的回归系数显著为正。 随着企业在全球价值链中地位的

提高, 联邦基金利率提高对企业进口的消极影响减弱。
(二) 宏观层面的因素

1. 货币政策独立性程度

本文借鉴 Aizenman 等 (2010) [33]
 

和范小云等 (2015) [34]
 

的做法来计算中国的

年度货币政策独立性指标 DC , 其值越小, 表示货币政策独立性水平越低。
为了考察中国货币政策独立性在美国货币政策变动影响制造业企业进口贸易中

的作用, 在基准模型 (1) 的基础上引入交互项 drate×DC。 观察表 7 第 (1) 列的

估计结果, 不难发现 drate×
 

DC 的估计系数为正, 并且通过了 1%水平的显著性检

验。 这表明, 中国的货币政策独立性水平越低, 美国货币政策传递效应越强, 即美

国实际利率提高对中国制造业企业进口的消极影响越大。 货币政策独立性的降低会

放大联邦基金利率提高对中国利率的传导效应, 从而强化美国货币政策对企业进口

贸易的影响。
2. 金融发展水平

本文使用中国私人信贷占 GDP 的比重来表示金融发展水平 ( findve), 相关数

据来自世界银行数据库。 通过在估计模型中引入交互项 drate×
 

findve, 来考察中国

金融发展水平在美国货币政策变动影响制造业企业进口贸易中的作用。
表 7 第 ( 2) 列估计结果显示, drate×

 

findve 的估计系数显著为正。 表明中

国的金融发展水平越高, 美国货币政策的传递效应越弱, 美国实际利率提高对

中国制造业企业进口的消极影响越小, 即中国的金融发展水平会弱化美国货币

政策对企业进口贸易的消极影响。 金融发展水平的提高会通过疏导联邦基金利

率变动对中国利率水平进而企业通过信贷方式获得资金的压力, 丰富企业的融

资渠道并降低企业融资的风险, 从而缓解联邦基金利率提高对制造业企业进口

的消极影响。
3. 金融美元化程度

借鉴 Yeyati (2006) [35]
 

的做法, 本文使用国内银行拥有的外币存款和外国负债

占 GDP 的比例 (dolla) 来衡量金融美元化水平。 已有研究表明金融美元化水平与

美国货币政策传递效应正相关。
表 7 第 (3) 列估计结果表明, drate×dolla 的估计系数显著为负, 即金融美元

化程度会强化美国货币政策对中国制造业企业进口贸易的负面冲击。 中国的金融美

元化程度越高, 其货币政策与美国货币政策之间的联动性越强, 从而在美国提高实

际利率时, 中国制造业企业自美国的进口会出现下降。
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表 7　 考虑宏观因素的回归结果

变量
货币政策独立性 金融发展水平 金融美元化

(1) (2) (3)

drate
-0. 0721∗∗∗ -0. 0907∗∗∗ -0. 0973∗∗∗

( -3. 17) ( -6. 03) ( -5. 31)

drate×DC 0. 0103∗∗∗

(5. 86)

drate×findve 0. 0347∗∗∗

(5. 01)

drate×dolla
-0. 0127∗∗∗

( -3. 81)

DC 0. 0178∗∗∗

(3. 66)

findve 0. 0020∗∗∗

(6. 31)

dolla
-0. 0036∗∗∗

( -4. 83)

常数项
1. 0942∗∗∗ 0. 7421∗∗∗ 1. 5483∗∗∗

(5. 76) (7. 17) (6. 86)
控制变量 Yes Yes Yes
企业效应 Yes Yes Yes
观察值 580129 580129 580129

R2 0. 57 0. 61 0. 70
注: 同表 2。

五、 结　 论

本文基于中国制造业微观企业数据, 全面分析了美国货币政策变动对中国制造

业企业进口行为的微观效应。 检验结果表明, 美国货币政策扩张通过融资约束缓解

机制显著促进了中国企业进口额的提高。 异质性分析表明, 美国货币政策变动对中

国企业进口行为的影响, 因企业生产率、 利润率、 所有制、 是否出口、 进口产品类

型以及进口来源国 (地区) 的不同而具有显著的异质性。 具体来看, 企业生产率

水平和利润率越高, 其受到联邦基金利率提高的负面冲击越小; 与只从事进口活动

的企业相比, 同时从事进口和出口贸易的企业受到联邦基金利率提高的负面冲击更

大; 美国利率提高引致的国内融资收紧对企业资本品进口的消极影响大于中间品进

口; 进口来源国 (地区) 方面, 联邦基金利率变动对从 OECD 国家 (地区) 进口

企业的消极影响比从非 OECD 国家 (地区) 进口企业要小。
本文还考察了美国货币政策变动对中国制造业企业进口贸易影响的制约因素,

发现美国货币政策变动对中国制造业企业进口贸易的影响受到企业金融脆弱性和全

球价值链嵌入状况以及中国货币政策独立性、 金融美元化程度、 金融市场发展水平

的制约。 金融脆弱性的降低以及金融美元化水平的降低可以缓解美国货币政策对中

国制造业企业进口贸易的冲击。 此外, 提高货币独立性水平和金融市场发展水平、
加速企业在全球价值链的上游嵌入以及提高企业在全球价值链中的位置对于降低美

国货币政策对中国制造业企业进口贸易的负面影响具有重要意义。
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本文的研究具有以下政策启示: 第一, 在全球化和信息化的背景下, 世界各国

之间的联系越来越紧密, 客观上放大了宏观经济政策变化在国家之间的传导和溢出

效应。 美国是世界第一大经济体, 同时美元在当前的国际货币体系中占据核心地

位, 因此美国的政策变动和调整毋庸置疑会给中国带来重要影响。 在中国经济更大

格局开放的新时代, 一方面, 为了提高货币政策的效力, 有必要增强货币政策的国

际协调, 与美国等主要国家保持顺畅的沟通, 在货币政策上进行适当协调, 避免其

货币政策溢出效应对我国进出口贸易可能产生的消极影响; 另一方面, 中国利率政

策调整要保持独立性, 要综合考虑国内和国际金融市场的资本供求和动向。 当前,
虽然中国利率政策的独立性有所提高, 中国资本项目开放取得了一定成绩, 但中国

依然存在利率市场化水平较低和资本项目管制等问题, 降低了中国利率政策对国际

经济变动的敏感度, 利率政策调整依然被动。 未来, 中国应不断完善货币政策传导

渠道和基准利率体系, 持续深化利率市场化改革。 第二, 持续推进和加快金融体制

改革, 通过促进资本市场健康发展和提高直接投融资的比重, 提高金融助力实体经

济发展的能力, 不断优化和加大对民营企业的金融支持, 提高金融发展水平。 第

三, 虽然人民币的国际地位不断提高, 但人民币在外汇资金配置中的效率仍然较

低。 基于此, 我国应该对外汇管理体制以及汇率形成机制进行进一步的改革和完

善, 在可控的范围内增强汇率弹性, 增加参考标的物, 降低人民币对美元的依赖,
改变结售汇过程中的非对称现象, 提高外汇供求信号传递的真实性。 第四, 近年来

中国不断融入全球价值链, 积极参与国际分工, 但是制造业处于全球价值链低端位

置的现实仍然没有实质性改变, 因此, 中国制造业企业应充分利用美国货币政策调

整带来的竞争压力, 积极推动技术创新, 加大自主品牌的研发和设计, 掌握核心竞

争力, 实现制造业企业从价值链下游向价值链上游的逐步攀升 ( 蒋庚华等,
2019) [36]

 

, 以更好地应对美国货币政策变动对企业进口的消极影响。
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Based
 

on
 

the
 

micro
 

data
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Chinese
 

industrial
 

enterprises
 

and
 

customs
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ta,

  

this
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the
 

influence
 

of
 

American
 

monetary
 

policy
 

adjustment
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the
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port

 

behavior
 

of
 

Chinese
 

manufacturing
 

enterprises
 

by
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interest
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the
 

proxy
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The
 

results
 

show
 

that:
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financing
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the
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US
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through
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significantly
 

different
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different
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Also,
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the
 

effects
 

is
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by
 

the
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source;
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