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内容摘要：本文通过建立时变参数向量自回归模型，从货币政策产出效应和价格效应 

两个方面，分析了中美两国利率冲击对产出缺17和通货膨胀率的时变影响动态，以此考察 

中美两国货币政策外溢效应的时变规律。分析结果表明．中国货币政策短期内对本国产出 

缺口和价格水平产生了良好的逆风向调控效果．而美国货币政策却并没有产生逆风向的调 

控效果：中关货币政策的外溢效应存在本质区别且表现出显著的时变特征：中国货币政策 

对美国产出缺口和通货膨胀率所表现出的 “火车头”效应存在逐渐增强的趋势．而近年美 

国货币政策对中国经济整体上表现为迅速增强的 “以邻为壑”效应。这些研究结果为推进 

中国利率市场化改革、提高货币政策宏观调控的有效性提供 了有益的经验参考和政策启 

示 。 
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引 言 

货币政策外溢效应是指一国或地区的货币 

政策在实现其特定经济目标的同时．对其他国 

家或地区的经济金融所产生的外部影响 外溢 

效应的存在不仅使得一国货币政策的制定丧失 

了独立性．同时也是导致货币政策宏观调控效 

果偏 离预 期的重要 原 因。Diza—Roldan(2oo0) 

指出．由于各国经济结构和政策传导机制不同． 

货币政策可能存在两种截然不同的外溢效应： 

一 是 “火车头”效应 fLocomotive effect1，即一 

国宽松 (紧缩)的货币政策将引起另一国产出 

和价格水平的上升 (下降)，从而对他国经济的 

逆风向政策调控起到一个有利的带动作用：二 

是 “以邻 为壑 ”效应 (Beggar—thy—neighbor 

effect)，即一国货币政策对他国经济产生的是顺 

周期的冲击效果。显然．当他国货币政策同样 

具有 “以邻为壑”的外溢效应时．两国货币政 

策的宏观调控效果都将大打折扣 可见 。正确 

检验和分析货币政策的外溢效应 ．不仅是各国 

协调运用货币政策工具的基础．而且可以为正 

确评价货币政策的宏观经济调控效果提供有用 

的经验依据 

近年来．中国对外贸易和金融开放程度不 

断提高 ．世界经济相互影响的渠道越来越多， 

各种经济冲击和金融风险的国际传导途径也越 

来越复杂．宏观经济调控的难度明显加大。无 
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论对货币政策调控效果的分析与评价．还是对 

货币政策决策过程而言．国外经济扰动特别是 

货币政策的外溢冲击影响都是一个不容忽视的 

问题 ．也是需要加以检验的问题。考虑到美国 

是中国的最大贸易伙伴国．中国又是美国最大 

的债权国．两国经济间的相互影响也已成为全 

球关注的焦点 ．因此本文将在对货币政策外溢 

效应的国内外研究成果进行梳理的基础上．以 

中美两国为分析对象．运用时变参数向量 自回 

归模型实证检验两国货币政策产出效应和价格 

效应的外溢特征．并揭示其时变规律。为中国 

货币政策的制定和效果评价提供有益的经验依 

据和政策启示 

、 货币政策外溢效应的 

国内外研究现状 

关于货币政策外溢效应及其国际传递机制 

的研究可以追溯到 20世纪 60年代的蒙代尔一弗 

莱明模型 该模型在静态汇率预期假定的基础 

上分析得出．在固定汇率制度下，本国中央银 

行在公开市场买进证券．短期内既会对本国收 

人带来正的影响．又会对外国收入产生正的溢 

出效应；而在浮动汇率制度下 ，本国中央银行 

实施扩张性货币政策会使得本国产出增加．并 

通过实际汇率的贬值效应降低外国的产出．因 

而这种积极的货币政策往往导致了 “以邻为壑” 

效应的发生 

20世纪 70年代以来．西方各国相继放弃美 

元 “金本位制”．实行浮动汇率制。货币政策在 

国际间的外溢效应以及各国货币政策之间的协调 

问题成为了学者们研究的热点 从已有文献来 

看．相关研究主要集中在以下两大方面： 

第一是基于博弈模型等方法研究各国货币政 

策的溢出效应．并以此论证货币政策国际协调的 

必要性。如 Hamada(1974)提出了第一代描述 

国际货币政策协调的博弈模型．指出在固定汇率 

制度下由于两国的利益冲突．一国国内价格稳定 

和国际收支平衡的双重目标往往不能同时实现． 

从理论上证明了进行国际货币政策协调是必要 

的。然而，其研究也同时表明货币政策协调在增 

进协调 国社会福利方面的贡献较小 。Rogoff 

(1985)建立了开放经济条件下的理性预期模型 

分析货币当局与公众之间的博弈行为．得到的结 

果是国际问货币政策协调未必会改善福利．甚至 

会产生相反 的效果。此后 ．CoI"Setti&Pesenti 

(2001)建立了新一代的政策协调模型．在新开 

放经济宏观经济学的理论框架下也得出类似的结 

论。然而，Zheng Liu&Evi Pappa(2008)却同 

样基于新开放经济宏观经济学模型分析得出．货 

币政策协调行为在增进各国社会福利方面做出了 

重要贡献。 

第二是利用各种统计和经济计量方法对货 

币政策的外溢效应进行检验、分析货币政策的 

国际传导机制。例如．Borja&Goyeau(2005) 

考察了美国、欧元区国家和亚洲东盟五国的货 

币政策溢出效应对资产价格的影响 结果表 

明．美国和欧元区国家之间的溢出效应是显著 

的．但美国和欧元区国家对亚洲东盟五国却并 

没有 表现 出明显 的溢 出效 应 Lastrape8& 

Koray(1990)分析了美 国和英法德国三个主 

要欧洲国家之间的冲击传递机制。结果表明． 

在短期内英国和法国经济成功隔离了美国经济 

冲击的影响．但来 自美国的经济冲击可以充分 

解释德国宏观经济的波动。Kim (2001)基于 

VAR模型分析表明．美国扩张性货币政策对 

美国以外的 “六 国集团” (G6)国家的产出 

均有正向的溢出效应，同时降低了世界实际利 

率．刺激了世界总需求。尽管美国扩张性货币 

政策能改善美国中长期的贸易收支．恶化外国 

的贸易收支 ，但这一效应很小 ．并没有取得 

“以邻 为 壑 ” 的效 果 。Hutchison & Walsh 

(1992)也发现了美国货币政策冲击对 日本的 

产出具有正 向的溢出效应 ．并且这种溢出效 

应在浮动汇率体制下要强于固定汇率体制下的 

情形。 

近年来 ．中国也有不少学者对货币政策的 

外溢效应和国际协调问题展开了研究。例如， 

姜波克 (1999)从理论上分析了开放条件下中 

国经济政策国际协调的必要性 李雪松 (2000) 

运用博弈方法就货币政策国际协调是否增进了 

社会福利等方面的问题展开了深人的研究。索 

彦峰和徐筱雯 (2007)在非对称冲击的假定下． 

运用斯塔克尔伯格博弈方法拓展了对称性冲击 
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下的传统货币政策协调模型 结果表明，在经 

济体遭受非对称冲击的条件下．货币政策的溢 

出效应更为明显．因而开展货币政策协调的必 

要性更强 庄佳 (2009)通过 SVAR模型检验 

了美国货币政策对中国产出的溢出效应 ．并在 

此基础上分析了各种传导渠道 结果表明．美 

国的扩张性货币政策对中国产出的溢出效应是 

正向的．并且在短期内美国货币政策冲击对中 

国产出变动的贡献率要小于其对其他 “七国集 

团” (G7)国家和韩国产出变动的贡献率，而 

从中长期来看则基本持平。余文建等 (2012) 

运用 SVAR模型在经济复苏不同步的背景下研 

究了全球主要央行货币政策的外溢效应。谢蓓 

(2012)构建 VAR模型实证分析了美国货币政 

策对中国经济的溢出效应．指出美国货币政策 

主要通过贸易渠道对中国的产出和价格水平产 

生了一定程度的冲击．等等 

综合国内外学者的相关研究成果来看．货 

币政策外溢效应的研究主要集中于探讨各国货 

币政策协调的必要性和实施方案等问题 其研 

究方法也多是通过建立博弈模型来分析国际货 

币政策协调对增进社会福利等方面的影响 仅 

有少量研究采用宏观经济计量模型对货币政策 

外溢效应进行实证分析．并且主要是运用传统 

的结构向量自回归模型在模型系数和随机扰动 

方差不变的假设下展开分析．因而无法考察货 

币政策外溢效应的时变特征 事实上．由于货 

币政策中介目标和传导机制的不同．两国在不 

同阶段选择不同货币政策工具所产生的宏观调 

控效应和外溢效应可能存在显著差异 即便是 

在政策传导机制不变的情况下采用相同的政策 

工具．一国货币政策调控效应在经济周期的不 

同阶段也往往会表现出不同程度的非对称性特 

征 随着中国对外贸易和金融开放度的不断提 

高．国外经济扰动和政策冲击的传导途径 日益 

复杂．加之中国利率市场化改革和汇率制度改 

革的不断深化．货币政策的调控效果和外溢效 

应必然会表现出随时间变化的特征．因此利用 

传统的固定系数模型对整个样本区间内的政策 

外溢效应进行分析 ．得到的结果可能存在较大 

的偏 差 。近 年 来 ，一 些 学 者 (如 Jouchi 

Nakajima．2011)在结构向量 自回归模型的基 

础上．放松模型系数和扰动项方差非时变的约 

束 ．建立时变参数 向量 自回归模型 (TVP— 

VAR)分析经济中的时变问题 这一方法不仅 

可以刻画经济中的结构性变化．而且能有效捕 

捉变量之间的时变影响动态和其他非线性特征． 

因而在分析货币政策宏观调控效应及外溢效应 

的时变特征方面具有较大的优越性 作为对现 

有研究的有益补充．本文接下来将尝试引入时 

变参数向量自回归模型．通过捕捉不同时期经 

济变量之间的联动关系．分别从产出效应和价 

格效应两个角度 ．揭示中美两国货币政策外溢 

效应的时变特征 

二、数据选取与模型估计 

如前所述．本文将选用时变参数向量 自回 

归模型对中美两国货币政策外溢效应的时变特 

征进行实证检验。为便于描述．本节将首先对 

该模型及其估计方法进行简要介绍 

(一)时变参数向量自回归模型 

时变参数向量 自回归模型 fTVP—VAR)是 
一 种扩展的向量自回归模型．其主要特征在于 

假定系数矩阵和新息的协方差矩阵均是时变的 

随时间变化的协方差矩阵可以捕捉可能出现的 

异方差和模型变量联立关系的非线性特征 ．而 

时变系数则能有效捕捉模型滞后结构的时变特 

性和其他可能的非线性特征 ．因此无论是来 自 

冲击大小的改变还是来 自传导途径的改变都能 

得到响应。一个典型的 TVP—VAR模型可表述 

为如下形式： 

yl=X p +A一 ∑ ￡ ，t=s+1，⋯-一，n，gt~N(0，Ik) (1) 

其中，Y 是 kxl维可观测向量 ，X =Ik⑧ (Y ̈ ， 

⋯

，
Y )，B 为 k2sx1维时变系数向量，A 和∑ 

分别为如下kxk维的下三角矩阵和对角矩阵：① 

f l 0⋯ 0] 0 ⋯ o] 
A—c 21，t 1 。· ；e —f0 0"2，t‘· ；f 
l； 。． ‘． 0 l 。． ‘． 0 I 
lOtkl’l⋯ (3／．k，k．1lt 1 J l0 ⋯ 0 k’1 J 

①假定 A 为下 角矩阵不仅可以保证 VAR系统的递归识别 ，而且减少了待估参数。Jouchi Nakajima et a1．(2011) 

做了同样处理。 
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上述模型中，系数向量 Bf、矩阵 Al和协方 

差矩阵∑ 都是时变的，时变的矩阵 AI意味着 

第 i个变量冲击对第 i个变量的影响是随时间而 

变化的。为减少模型的待估参数 ，我们将下三 

角矩阵 A．中非 0和 1的元素堆叠为一列向量 

at=(O／-21,t 0／-31,t OL3 41．1，⋯，Or．klk_llt)，并假定各参 

数服从如下的随机游走过程： 

p l=p + ， 

at+l=at+ m， 

ht+1=ht+ lIt， 1 1 0 0 O O∑B O O O 0∑ 0 O O O∑h ，t=s+l，⋯，n， (2) 
其 中，h ： (hlf'⋯，hk)，hit=logar2it，i=l，⋯ ，k。 

并假设 ~+I-N ( 陆，∑ )，as+l～N ( ，∑如)， 

hs+l~N ( hn，∑ho)。为简化估计过程，假定上 

述随机游走过程中各参数扰动项的协方差矩阵 

∑。、∑ 和∑ 均为对角矩阵。 

上述 TVP—VAR模型可利用贝叶斯推断下 

的马尔科夫蒙特卡洛 (MCMC)方法进行估计。 

在事先定义好先验分布‘I)=(∑。、∑ 、∑ )的基 

础上 ，即可利用给定的数据样本 Y={v } ： 运 

用下列步骤进行参数推断： (1)初始化 B，a， 

h，(1)； (2)取样 131a，h，∑B，Y； (3)取样∑plB； 

(4)取样 alp，h，∑ ，y；(5)取样∑ la； (6)取样 

hll3，a，∑h，Y；(7)取样∑ h；(8)返回到 (2)。 

其中第二步和第四步借助于模拟滤波器来实施 。 

第六步的取样使用多次移动取样方法 ，第三、 

第五、第七步则是直接在共轭先验下的伽马分 

布中生成样本。鉴于篇幅所限。本文省略了对 

估计步骤的具体描述和讨论 

f二)数据选取 

消除经济波动和维持价格稳定是宏观经济 

调控的两大主要 目标 ．因此本文将运用上述 

TVP—VAR模型分别对货币政策的产出效应和价 

格效应进行分析．以揭示中美两国货币政策对 

两国产出波动和通货膨胀率调控效果的差异和 

外溢效应 的时变规律 

在分析产出效应的模型中．我们选取中美 

两国的利率和产出缺口建立四变量 TVP—VAR 

模型，在对价格效应的分析中．则选取中美两 

国的利率和通货膨胀率四个指标建立类似的模 

型进行分析。利率指标方面．分别选取美国实 

际联邦基金利率 (隔夜拆借利率)和中国银行 

间实际同业拆借利率 (7天期拆借利率)。中美 

两国的通货膨胀率均为以消费物价指数为基础 

计算的季度环比通货膨胀率：中美两国的利率 

指标均为去除相应年度通货膨胀率 f同比数 

据)后的实际利率水平：美国的产出缺口由于 

缺乏季度数据 ．我们将 国际货币基金组织 

(IMF)网站公布的年度数据利用二次插值方法 

转换为季度数据：由于中国尚未有官方公布的 

产出缺1：3数据 ．本文使用的产出缺口数据利用 

邓创等 (2012)所使用的多变量状态空间模型 

估计所得 各原始数据来源于中国人民银行和 

国家统计局网站．以及 IMF网站。数据样本区 

间为 1996年第一季度至 2012年第四季度 ．处 

理后的各数据序列如图 1所示 

0．12 

0 

98 00 02 04 06 08 10 12 

(a)中国数据序列 (b)美国数据序列 

图 1 模型使用的数据序列 
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从图 1(a)描述的中国实际同业拆借利 

率、产出缺口和通货膨胀率数据来看．实际同 

业拆借利率在 1998—2003年、2006—2007年 、 

2009—2010年以及 2012年共 4次的明显下降过 

程中．通货膨胀和产出缺El均表现为上升，反 

之在利率上升阶段 ．通货膨胀和产出缺口都大 

致表现出下降趋势 这在一定程度上说明了中 

国货币政策对宏观经济起到了很好的逆风向调 

控效果。而从图 1(b)所示的美国各项指标数 

据来看 ．美国实际联邦基金利率在 2000—2003 

年 、2007—2009年之间经历了两次大幅度的下 

降过程，然而总体上美国的实际利率、产出缺 

口和通货膨胀率却表现出十分相似的变动趋势． 

可见美国实际利率的变动对经济波动和通货膨 

胀的逆风向调控效果并不显著 

值得注意的是．近十多年来中美两国的通 

货膨胀率呈现出相似的上升或者下降趋势．而 

产出缺口在金融危机发生以前也表现出相似的 

变动趋势．这说明在经济全球化背景下．两国 

宏观经济周期和物价变动具有密切的联系和较 

高的协动性 然而两国的利率水平在调整步伐 

上却相差甚远．而且与本国宏观经济 目标变量 

之间的联动关系也大相径庭。可见．建立适当 

的模型对两国货币政策宏观调控效果的差异以 

及外溢效应的时变特征进行检验和分析．对于 

正确评价货币政策的宏观调控效果而言是极为 

必要的。 

f三)模型估计 

根据前文描述的模型结构和数据样本 ．我 

们分别对产出效应模型 (由中美利率和产出缺 

口所组成的四变量 TVP—VAR模型)和价格效 

应模型 (由中美利率和通货膨胀率所组成的四 

变量 TVP—VAR模型)进行估计 为避免模型 

出现伪回归．我们首先运用 ADF单位根检验对 

序列的平稳性进行了判断．结果表明．各序列 

均为平稳序列 模型的滞后阶数根据相应VAR 

模型滞后长度的判定结果选择为二阶 为节约 

篇幅．这里省略了相关的检验和判别过程．直 

接给出在伽玛先验分布假定下．利用 MCMC算 

法进行 10000次模拟抽样得到的部分参数后验 

估计结果，如表 1和表2所示。 型估计以及 

相关统计量的计算均在 MATLAB7．0下完成 

表中的 Geweke收敛诊断值 (Convergence 

Diagnostics)用于测定预模拟得到的马尔科夫链 

是 否 收敛 于 后 验 分 布 ．而 无 效 影 响 因 子 

(Inefficiency Factors)则是后验样本均值的方差 

表 1 产出效应模型的参数估计结果 

参数 均值 标准差 95％置信 区间 Geweke诊 断值 无效影 响因子 

(∑e)- 0．5002 0．1506 【0．2698，0．8521] 0．046 16．54 

(∑。)： 0．3195 0．0882 【0．1 839，0．5229】 0．964 16．21 

(∑ )。 0．1001 0．0460 [0．0463，0．2139】 0．487 23．39 

(∑ )： 0．0657 O．O187 [0．0392，0．1 1 14】 0．700 14I26 

(∑ ) 0．1536 0．O719 [0．0617，O．3330】 0．666 44．90 

(∑ ) 0．1136 0．0524 [0．0500，0．2500】 0．460 51．66 

表 2 价格效应模型的参数估计结果 

参数 均值 标准差 95％置信区间 Geweke诊断值 无效影响因子 

(∑。)。 0．6756 0．2136 [0．3480，1．1839】 0．266 21．03 

(∑e)z 0．4473 0．1569 [0．2277，0．8235】 0．394 23．72 

(∑ ) 0．10o2 0．O420 [0．0470，0．2131] 0．220 16．84 

(∑ )： o．0736 0．0238 [0．0407，0．1332] 0．476 21．22 

(∑h)。 0．1249 0．0582 [0．0530，0．2736】 0．269 41-37 

(∑h)2 0．1752 0．0804 [0．0734，0．3823】 0．897 49．90 

④jI莫型中的协方差矩阵∑B、∑ 、∑h分别为32阶、6阶和4阶对角矩阵，为节省篇幅，表1和表2中只列出了 

各矩阵前 2个对角线元素的后验估计结果，其余元素的估计结果也均达到了统计上的诊断要求。 
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和不相关序列样本均值的方差的比率 ．二者均 

为判断 MCMC链模拟效果的重要依据 根据表 

1、表 2给出的估计结果可知 ，在 5％的显著性 

水平下 (临界值为 1．96)．两个模型均没有拒绝 

参数收敛于后验分布的原假设。另外．所有参 

数估计结果的无效影响因子都较小．其中最大 

的为 51．66(表 1中的 (∑ )：)。这表明我们至 

少可 以得到 10000／51．66 194个不相关样本 ． 

对于后验推断而言是足够的。因此．统计诊断 

表明模型的估计是有效的．可以用于对变量之 

间的影响动态进行进一步的考察和分析。 

三、中美货币政策调控外溢效应的 

脉冲响应分析 

本节将在上述 TvP—VAR模型估计结果的 

基础上进一步利用脉冲响应函数分析中美两国 

货币政策外溢效应的动态特征。为了考察中美 

两国货币政策外溢效应的时变规律 ．我们选取 

了 1998年第二季度 、2003年第二季度和 2011 

年第二季度作为代表性的观察点 不仅含有样 

本的前、中、后三个时期并避开了样本的两端， 

而且三个时点也分别代表了中美两国三个不同 

的经济发展时期。对于中国来说．三个时点分 

别代表 “软着陆”时期、 “相对平稳”时期和 

“后危机”时期：对于美国而言，三个时点分别 

代表 “高速增长”时期、 “相对平稳”时期和 

“后危机”时期 本文接下来将通过对不同时点 

的比较分析．依次考察中美两国近十几年来货 

币政策产出效应和价格效应的外溢特征 

(一)中美货币政策产出效应及其外溢特征 

基于美国产出缺口、中国产出缺 口、美国 

联邦基金利率和中国实际同业拆借利率的四变 

量 TvP—VAR模型．我们得到了图 2所示的脉 

冲响应结果。其中图2(a)和图2(b)分别描 

述了中国和美国产出缺口对于本国利率冲击的 

动态响应；图2(c)和图2(d)依次表示中国 

和美国的产出缺口对于国外利率冲击的动态响 

应 ．初始冲击的大小设定为样本期间内中美利 

率结构性冲击随机波动的平均值。 

从图2(a)描述的三个时点下中国产出缺 

口对中国利率冲击的动态响应来看．利率的上 

(b) 

图2 中美产出缺口对利率冲击的响应 

2013．9／国际金融研究 15|l 



升一开始便对产出缺口产生了反向的调控效果． 

但持续时间较短．2个季度后便开始转为正向 

而从图2(b)可以看到，三个时点下，美国产 

出缺口对美国利率正向冲击的反应均为正．且 

从 1998年、2003年到 2011年，正向反应呈逐 

渐增强的趋势．表明美国的利率变动并没有对 

美国的产出缺口产生预期的反向调控效果 

从外溢效应来看，由图2(c)中中国产出 

缺口对美国利率冲击的响应结果可知．美国的 

货币政策对于中国产出缺 口一开始便产生 了 

“以邻为壑”效应．在大约 4个季度之后才转为 

“火车头”效应。而从图2(d)美国产出缺口 

对中国利率冲击的响应结果来看．中国货币政 

策对美国产出缺口表现出明显的 “火车头”式 

的溢出效应．只有 2003年的政策溢出在 4个季 

r 1 r E _ ‘ l 1 
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度之后才转为 “以邻为壑”效应 

比较图2中三个时点的脉冲响应结果可以 

发现．中美货币政策的产出效应以及外溢效应 

均存在不同程度的时变特征，并且图 2(a)一 

图2(d)中三个代表性时点上第一极值出现的 

滞后期数均基本一致 (分别为滞后 2、4、2、2 

期)。为更好地考察政策冲击的时变规律．我们 

进一步在图 3中描绘整个样本区间内中美产出 

缺口对于利率冲击最先出现的极大响应 ．即分 

别考察所有时点上中国产出缺口对中国利率冲 

击 2个季度后的响应．美国产出缺口对美国利 

率冲击 4个季度后的响应 ．中国产出缺 口对美 

国利率冲击 2个季度后的响应．以及美国产出 

缺口对中国利率冲击 2个季度后的响应 

图 3(a)中描述的是中国利率冲击对中国 

图 3 中美产 出缺 口对利率冲击的极大响应 

产 出缺 口的负向极大影响 (虚线 )和美 国利率 

冲击对中国产出缺口的正向极大影响 (实线) 

相比之下．中国货币政策对国内产出缺口调控 

效果的时变性相对较小．但美国货币政策对中 

国产出缺 口的 “以邻为壑”效果表现出明显的 

时变性 ，特别是 2001年至今 ．除了在 2007— 

2008年金融危机期间有所降低以外．这种 “以 

邻为壑”的外溢效应整体上表现出不断增强的 

趋势。图3(b)为中国利率冲击对美国产出缺 

El的负向极大影响 (虚线)和美国利率冲击对 

美国产出缺口的正向极大影响 (实线)。我们可 

以看到，正如前面所分析的一样．美国利率冲 

击对美国产出缺口的正向影响呈明显的上升趋 
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(b) 

势．说明美国货币政策对本国经济波动的逆风 

向调控效果不断减弱：而中国利率冲击对于美 

国产出缺口的外溢效应在 2007年金融危机爆发 

前后 ．出现了由轻微 “以邻为壑”效应到 “火 

车头”效应的转变．可见在金融危机爆发后中 

国货币政策对于促进全球经济复苏发挥了积极 

的作用 

(二)中美货币政策价格效应及其外溢特 

征 

类似地。我们通过由中美利率和通货膨胀 

率组成的四变量 rVP—VAR模型考察中美货币 

政策冲击的价格效应及其外溢特征．图 4描述 

了中美利率冲击对两国通货膨胀率的影响动态． 



其中图4(a)和图4(b)分别表示中国和美国 

通货膨胀率对本国利率冲击的响应 ；图 4(c) 

和图4(d)分别表示中国和美国通货膨胀率对 

于国外利率冲击的响应 

从图4(a)所示的中国货币政策对国内通 

货膨胀的冲击影响来看．中国货币政策对通货 

膨胀率产生了显著的逆风向调控效果 而从图 

4(b)中我们可以看出．美国利率的正向冲击 

导致了其国内通货膨胀率的上升 ．可见美国货 

币政策对于本国价格水平同样没有起到逆风向 

的预期调控效果 

就中美利率冲击对价格调控的外溢效应而 

(a) 

(e) 

言．中国通货膨胀对美国利率冲击的响应结果 

(图4(c))表明，美国货币政策对中国价格水 

平产生 了明显的 “以邻为壑”效应 ．并且从 

1998年、2003年和 2011年三个时点来看 ．这 

种 “以邻为壑”的外溢效应逐渐增强：而从图 

4(d)中可以看出，中国利率的正向冲击一开 

始对美国通货膨胀产生了正向影响．但 2个季 

度后很快便转为负向影响．说明中国货币政策 

对美国的价格水平尽管一开始表现为 “以邻为 

壑”效应 ．但长期来看仍然以 “火车头”式的 

外溢效应为主．并且从三个时期的比较来看这 

种“火车头”效应呈逐渐增强的趋势 

图 4 中美通货膨胀率对利率冲击的响应 

同样．我们考察样本期间内中美利率冲击 

对中美通货膨胀率影响的时变规律 根据图 4 

中三个代表性时点的脉冲响应情况．我们分别 

考察所有时点上中国通货膨胀率对中国利率冲 

击 3个季度后的响应．美国通货膨胀率对美国 

利率冲击 4个季度后的响应．中国通货膨胀率 

对美国利率冲击 3个季度后的响应．以及美国 

(d) 

通货膨胀率对中国利率冲击 4个季度后的响应 

(见表 5)。 

图 5(a)为中国利率冲击对中国通货膨胀 

率的反向极大调控效果 (虚线)和美国利率冲 

击对中国通货膨胀率的正向极大影响 (实线)。 

从图中可以发现．中国货币政策对于价格水平 

的逆风向调控效果相对较为平稳．而 2001年以 
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图 5 中美通货膨胀率对利率冲击的极大响应 

来美国货币政策对中国价格水平的正向影响效 

果即 “以邻为壑”外溢效应却呈现出明显增强 

的趋势 ．并且和对产出产生的 “以邻为壑”效 

应一样．在 2007—2008年的金融危机时期同样 

有所降低 图5(b)为中国利率冲击对美国通 

货膨胀率的反向最大影响 (虚线)和美国利率 

冲击对美国通货膨胀率 的正 向最大影响 (实 

线) 由图可知，美国货币政策对其国内价格水 

平没有产生逆风向的调控效果．并且 2003年以 

来利率对通货膨胀的正向影响迅速增强：而中 

国利率冲击对于美国通货膨胀率产生的外溢效 

应基本上为负．并且这种 “火车头”效应整体 

上表现出逐渐增强的趋势．特别是在金融危机 

之后．中国货币政策调控对美国通货膨胀率产 

生了更为明显的反向冲击影响 

(三)中美外溢效应的对比分析与政策启 

示 

前文已基于TVP—VAR模型，对中美两国 

货币政策的产出效应、价格效应．以及二者外 

溢效应的时变特征进行了脉冲响应分析。综合 

产出效应模型和价格效应模型的分析结果．我 

们可以得到如下结论与启示： 

首先 ．美国的货币政策对于本国产出波动 

和价格水平都没有产生逆风向调控效果 ：而中 

国的货币政策对于本国产出波动和价格水平在 

短期内均产生了良好的逆风向调控效果 一 

方面说明近年来中国货币政策在调节经济波动 

和稳定价格水平方面是积极有效的：另一方面 

也反映出．和美国的联邦基金利率相比，中国 

同业拆借利率的市场化程度仍然较低．在宏观 

经济环境发生改变时．货币需求的变化并未通 

过市场利率的变动得到准确完整的体现．利率 

和产出缺口、通货膨胀率等宏观经济变量之间 

的联动性较低 

其次．中美货币政策的外溢效应存在本质 

区别：近年来中国货币政策对美国产出缺口和 

通货膨胀的影响主要表现为 “火车头”效应： 

而美国货币政策对中国产出缺口和通货膨胀的 

外溢效应则主要表现为 “以邻为壑”效应 邓 

创 (2010)研究表明．货币政策外溢效应之所 

以会表现出不同类型．其主要原因之一是各国 

总需求对利率变动的敏感程度不同 当货币政 

①一些学者也研究得 出了美 国货币政策效果不显著 的结论 ，例 如唐安 宝等 (2007)对 中美 1996—2006年间的利率 

政策产出效应进行 比较发现 ．美 国利率政策的产出效应并不显著．实际利率变动是实际 GDP变动原因的概率仅为 

42．79％ 黄志刚等 (2010)的研究也表明，虽然美国在经济扩展时期的货币政策基本有效，但在次贷危机爆发的前兆 

期 (2004—2007年)货币政策效应出现了严重衰减乃至失效，在危机发生后甚至还表现出严重的 “反效应”。中美两国 

货币政策调控效果之所以出现这种 “反常”的情形 ．我们认为至少可以归因于以下四个方面：一是美国在上世纪90年 

代以来奉行 “中性利率政策”．且利率微调的幅度也比中国更为温和。因而弱化了统计意义上的利率调控效应；二是两 

国利率政策运行环境不同．美国高技术产业所占比重比中国高得多．这些产业更注重新技术的研发而不是投资的边际 

效率．加之美国的直接融资占比更高、资金周转速度更快，从而导致利率变动对投资进而对实际产出的刺激作用不明 

显；三是美国利率的市场化程度更高，利率具有很强的内生性，从而削弱了利率的逆风向调控效果 ；四是美国最为关 

注的仍然是失业问题．当货币政策和财政政策的作用目标和方向不一致时，货币政策的效果可能被掩盖甚至抵消。 
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策具有 “以邻为壑”的外溢效应时．若两国采 

取完全一致的利率政策进行宏观经济调控．总 

需求对实际利率敏感程度较高的国家将获得反 

周期的宏观调控效果．但这一政策效力要低于 

最初的预期：而总需求对实际利率敏感程度较 

低的国家．其利率政策很难达到预期的反周期 

调控效果。可见．中国在利率传导机制不畅通 

等不利因素的影响下．利率政策的宏观调控效 

果更易受到国外经济政策的冲击．因而寻求国 

际间的政策协调运用以及配合运用国内其他政 

策手段便显得尤为重要 

最后．中美货币政策的外溢效应表现出明 

显的时变特征．近年中国货币政策对美国经济 

产生的 “火车头”效应呈逐渐增强的趋势．而 

2001年以来美 国货币政策对 中国经济产生的 

“以邻为壑”效应除了在 2007—2008年金融危机 

时期有所降低以外．整体上表现出迅速增强的 

趋势 这一方面表明近年来特别是金融危机发 

生后 ．中国货币政策对于全球经济的稳定做出 

了越来越重要的贡献：另一方面也意味着 。中 

国要想达到预期的货币政策宏观调控效果 ．须 

特别警惕美国货币政策可能对中国产生的 “以 

邻为壑”效应：中国经济处于繁荣阶段时须提 

防美国紧缩性政策将我国经济推向 “过热”；当 

经济不景气时．也要警惕美国扩张性政策对中 

国经济复苏产生抑制作用 随着中国对外开放 

程度的不断提高．国际经济金融传导途径明显 

增多．和其他国家之间经济周期的协动性以及 

经济冲击的同步性都将显著提高．因此中国在 

制定宏观经济政策时．既要盯住国内货币政策 

的政策目标和传导效果 。同时也要充分考虑国 

外经济政策对中国造成的外溢冲击。当然，由 

于经济环境本身的复杂性和外部冲击的多样性， 

单纯依靠货币政策很难进行有效的调控，综合 

运用财政政策和货币政策等进行协同调控是十 

分必要的 

四、结 论 

本文通过建立时变参数 向量 自回归模型 

(TVP—VAR)，利用马尔科夫 蒙特卡洛方法 

(MCMC)进行估计 ．检验了中美两国货币政策 

的宏观调控效果及外溢效应．以此考察 1996年 

以来中美两国货币政策产出效应和价格效应的 

外溢特征．并揭示其时变规律。 

利用脉冲响应函数对中美两国货币政策宏 

观调控效果和外溢效应的模拟结果表明．中国 

货币政策短期内对本国产出缺口和价格水平都 

产生了良好的逆风向调控效果．而美国货币政 

策对于本国产出缺口和价格水平却并没有产生 

逆风向的调控效果 中美货币政策的外溢效应 

存在本质区别且表现出显著的时变特征 ：近年 

中国货币政策对美国产出缺口和通货膨胀的影 

响主要表现为 “火车头”效应．并且表现出逐 

渐增强的趋势：而 2001年以来美国货币政策对 

中国经济所表现出的 “以邻为壑”效应 ，除了 

在 2007—2008年金融危机时期有所降低以外 ． 

整体上呈迅速增强的趋势。可见．中国在利率 

市场化程度不高、利率传导机制不畅通的情况 

下．货币政策的宏观调控效果更容易受到国外 

经济政策的冲击 因此．在经济全球化和金融 
一 体化程度不断提高的环境下．要提高中国的 

宏观经济调控效果 ．不仅要提高货币政策决策 

的科学性和前瞻性、加强与国内财政货币政策 

之间的组合运用．更要警惕其他国家货币政策 

对中国经济产生的外溢冲击．并要寻求货币政 

策国际协调运用的有效模式 

这些研究结论一方面验证了利用时变参数 

向量自回归模型刻画变量之间的时变影响．可 

以对货币政策的宏观调控效果及外溢效应作出 

更为合理的分析与评价：另一方面也为中国的 

利率市场化改革和货币政策决策提供了有益的 

经验依据和政策启示 当然．本文的研究仅限 

于对中美两国货币政策调控效果和外溢效应的 

时变规律进行探讨 ．考虑采用适当的模型和方 

法从两国货币政策传导机制和外溢渠道的视角 

对本文得到的部分结论进行实证检验和深人剖 

析．分析两国货币政策调控效果和外溢效应存 

在差异的根本原因和演变途径．不仅是对本文 

研究的延续和完善 ．同时也是一项富有挑战性 

的重要课题，因而是我们进一步研究的重点。 

(责任编辑 李 楠) 
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Abstract：This paper employed TVP—VAR model to analyze the impulse dynamics of interest rates to output gaps and 

inflation in China and the U．S．in order to investigate the time varying characteristics of the spillover effect of China’s and 

America’s mOBetary policies from the perspective of output effect and price effect．Our results show that China’s monetary 

policy is counter—cyclical to domestic output gap and inflation，while America’s is not the case．There is an essential 

difference between the spillover effect of China’s and America’s monetary policies and the effects are significantly time— 

varying：China’s monetary policy has increased the trend in the “locomotive” effect on output gap and inflation rate in the 

U．S，while America’s monetary policy rapidly boosts the “beggar—thy—neighbor” effect on China s economy．These results 

provide the useful experience and policy implications for promoting the reform of interest rate marketization and improving the 

effectiveness of monetary policy in macro-control in China． 
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