
经济研究
重庆大学学报( 社会科学版) 2016 年第 22 卷第 1 期

JOUＲNAL OF CHONGQING UNIVEＲSITY( Social Science Edition)


Vol. 22 No. 1 2016

doi: 10． 11835 / j． issn． 1008 － 5831． 2016． 01． 006

欢迎按以下格式引用: 金成晓，卢颖超． 中国经济波动分解及异质性货币政策冲击的动态响应机制［J］． 重庆大学学报( 社会科学版) ，2016 ( 1 ) :

50 － 57．

Citation Format: JIN Chengxiao，LU Yingchao． The decomposition of Chinese economic fluctuation and the dynamic response of monetary policy shocks

［J］． Journal of Chongqing University( Social Science Edition) ，2016( 1) : 50 － 57．

修回日期: 2015 － 09 － 25

基金项目: 教育部人文社会科学重点研究基地重大项目“开放经济条件下货币政策规则动态计量方法及应用研究”( 12JJD790015)

作者简介: 金成晓( 1966 － ) ，男，吉林大学商学院数量经济研究中心教授，博士研究生导师，经济学博士，主要从事宏观经济学研究; 卢颖超

( 1987 － ) ，女，华夏银行博士后科研工作站博士后，主要从事宏观经济学研究。

中国经济波动分解及异质性货币政策
冲击的动态响应机制

金成晓1，卢颖超2

( 1． 吉林大学 数量经济研究中心，吉林 长春 130012; 2． 华夏银行 博士后科研工作站，北京 100005)

摘要: 文章通过构建随机扰动变参数因子扩展的向量自回归模型( SV － TVP － FAVAＲ 模型) ，对中国经

济波动进行结构性及周期性因素分解，在此基础上给出异质性货币供给冲击对经济变量的动态影响特征。

得出以下结论: 结构性因素解释经济波动的 34． 12%，周期性因素解释经济波动的 65． 88%，两种因素的影响

效果明显不同; 样本期内，货币政策变量具有 3 个转折点，分别为 1961 年、1978 年及 1996 年; 不同经济波动

成分对货币政策冲击的响应存在较大差异; 不同的经济状态也会对货币政策的调控存在影响。
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一、问题与文献回顾

近年来，中国经济增速不断波动，并且每次波动都伴随着不同程度的结构性及周期性因素的影响。2012 年

以来，受国内外复杂因素的影响，中国经济始终面临较大的下行压力，进口三度负增长。当前经济增长趋于稳

定，但稳定基础并不牢固。一些学者则认为中国此轮经济波动就是由结构性及周期性因素叠加造成的，包括为

了平衡前些年的贸易顺差以及经济高增长所实施的平衡政策; 同时全球金融危机后世界经济出现了整体减速

的现象; 再有国内刘易斯拐点的到来，劳动力供给短缺等一系列因素重叠在一起，造成了当前经济面临的困难。

然而不同因素对经济造成的影响强度及响应时间存在显著差异，要想有效地治理中国经济波动，分别研究结构

性及周期性成因具有重要的经济意义。如何度量中国结构性及周期性因素是一个不可回避的问题。所谓结构

性因素主要指一种长期的经济结构的转变。经济结构调整是指国家运用经济、法律等必要手段，改变现有的经

济结构状况，使之合理化、完善化，进一步适应生产力发展的需要。而本文则把结构性因素更多地解释为影响

经济波动的长期性因素。周期性因素代表引起经济短期波动的因素，其涵盖经济中的很多方面，例如库存、公

众对经济变动的预期、国内外经济环境及政策变动、总需求的变化，等等。与此同时，当经济受到以上多种因素

叠加影响时，货币政策冲击的动态响应机制在不同时点会产生不同的影响效果。并且考虑到货币当局在制定

切实可行的货币政策之前，需要进行货币政策影响分析，通常需要监控上百个经济指标。当经济变量之间相互

关联且存在经济转变时，仅使用几个变量来代表大量经济信息以及使用不变参数模型来刻画经济是不现实的，



金成晓，等


中国经济波动分解及异质性货币政策冲击的动态响应机制

所以本文采用随机扰动时变参数因子扩展向量自回归模型( SV － TVP － FAVAＲ) 从大量数据集中抽取出不可观

测因子，其可以解释经济中的大量结构性及周期性的经济信息，在此基础上得到异质性货币政策冲击对经济变

量的动态响应效果。

对于经济波动的成因问题，国内外有很多学者进行研究。金浩、李延军及高素英［1］就使用了转折点检验及

回归的方法判定中国经济周期的划分以及造成这种经济波动的总需求方面的成因。廖晓燕［2］则使用总量数据

从信息技术革命、制度以及外部因素等方面分析了美国经济周期的成因。然而大多数学者是从总量分析角度

对经济波动成因进行探讨，但总量分析方法也有其缺陷，不能对经济中多种因素的混合影响进行更加细致的分

析，给出有针对性的建议。所以针对此不足，一些学者对相应的研究方法进行改进。对于经济变量的分解，

Chen 等［3］使用 VAＲ 方法对美国就业市场的失业率波动做了结构性及周期性的分解，解释了美国大萧条时期造

成长期高失业率的原因。而 Fleischman 和 Ｒoberts［4］，Morley、Nelson 和 Zivot［5］等使用卡尔曼滤波法对 GDP 进行

分解，得到了GDP 的趋势以及周期性成分，进而对其长期和短期的波动进行了分析。但以上方法都是仅使用几

个经济变量进行研究，可能造成经济中重要信息缺失。所以 Bernanke 等［6］在 Sims［7］的向量自回归模型的基础

上首次提出了因子扩展的向量自回归模型( FAVAＲ) ，通过从大量的数据序列中提取主要的经济成分对经济波

动及政策传导进行研究。中国学者王少平等［8］也应用了 FAVAＲ 方法对中国的 CPI 进行宏观成分及特质冲击

的分解，判定二者在引起 CPI 波动方面所占比重以及其对经济所造成的影响。本文考虑到经济波动的成因复

杂，使用简单的几个主要变量很难涵盖较多的经济信息，解释能力有限，而 FAVAＲ 方法则有效地解决了此问

题，既掌握了因子分析的优势，起到降维的目的，又可以有效地抓住经济中较多的有用信息，所以使用 FAVAＲ

方法对经济波动进行分解，进而揭示各方面因素对经济波动的影响效果及差异，是本文的一个主要研究动机。

另外，货币政策冲击对于经济的动态影响特征分析一直是宏观经济学界的热点问题，所以对于货币政策动

态影响特征的研究，学者们也在不断寻找新的突破。Boivin 和 Giannoni［9］，Cogley 和 Sargent［10 －11］以及 Clarida

等［12］探讨了美国 20 世纪 80 年代后的货币政策在稳定价格及总的经济活动方面起到的更加积极的作用。中国

学者王松涛、刘洪玉［13］以住房为载体研究了中国货币政策的传导机制。然而上述文章都是使用线性计量模型

进行研究，对于说明货币政策在不同发展阶段出现的非连续性以及非一致性问题的可信度降低。为了弥补此

缺陷，Primiceri［14］，Sims 和 Zha［15］，Koop 和 Korobilis［16］随后使用扩展的 VAＲ 模型，即允许 VAＲ 模型的参数随着

时间而变动，探讨了货币政策冲击对经济波动特征的影响是否会随着时间而发生明显变化。像上文所述，在实

际的经济决策过程中，经济决策者以及经济机构会接触到成百上千个变量信息［17］，在研究过程中若仅使用几个

变量，很难精确地涵盖经济的结构转变特征。使用动态因子分析可以很好地解决此问题，也不会造成自由度的

损失，因为动态因子模型还可以使用几个主因子来涵盖大量数据集中的重要信息。所以一些学者，如 Boivin 和

Ng［18］，Giannone、Ｒeichlin 和 Small［19］，Boivin 和 Giannoni［9］，Bernanke 等［6］以及 Korobilis［20］尝试将 FAVAＲ 方法与

动态参数及动态随机波动方法进行结合，给出了 SV － TVP － FAVAＲ 模型，并对货币政策的传导动态特征进行

了研究。本文则参考 Korobilis［20］，使用 SV － TVP － FAVAＲ 模型对中国的经济波动以及异质性货币政策冲击的

动态影响效果进行深入探讨。

综上所述，本文存在以下几点创新: ( 1) 对经济波动的成因进行分解研究，从不同成因的角度进行刻画; ( 2)

在对经济波动变量进行分解的过程中，考虑大量的信息集，通过抽取信息集中的主成分对变量进行分解，而不

是仅根据几个总量变量进行刻画; ( 3) 在研究货币政策对经济的调控效果时，考虑了异质性因素，即在不同时

点、不同经济状态下给定货币政策冲击进行对比分析; ( 4) 进行脉冲响应分析时所建模型为随机扰动时变参数

模型，而不是固定参数模型，这更能够体现出经济的波动特点。

二、模型设定

本文使用的参数及扰动项随时间可变的因子扩展向量自回归模型( SV － TVP － FAVAＲ 模型) 是在 Sim［7］所

提出的向量自回归模型( VAＲ) 基础上进行的动态因子扩展。较经典的框架由 Korobilis［20］建立，本文就是基于

此框架进行研究。对于 SV － TVP － FAVAＲ 模型的简化式表示如下:

Yt = αt + Σ
P

p =1
βt，pYt－p + υt ( 1)

其中 Yt =［Ft，Ｒt］' 为总因子，其包含维数为( ν ×1 ) 的可观测因子 Ｒt ，可以是货币政策冲击或一些主要经

济变量，( ( K + ν) × 1 ) 维的误差项 υt 的均值为 0，协方差矩阵 Ωt 的维数为( ( K + ν) × ( K + ν) ) 。然而方程

( 1) 不能直接估计，因为变量中包含不可直接观测的因子。所以首先需要在大量的数据集中提取不可观测的共

15



重庆大学学报( 社会科学版) 2016 年第 22 卷第 1 期

同因子。假设 Xt 是一个包含大量经济时间序列的经济信息集，其中 N 较大且一般比 FAVAＲ 模型中估计出的

因子个数更大 ( 即 K + v ≤ N) 。信息集 Xt 与不可观测因子 Ft 以及可观测变量 Ｒt 具有相关性，其联系方程

表示为:

Xt = ΛfFt + Λ
rＲt + et ( 2)

其中 Λf 是 N × K 维的因子载荷矩阵，Λr 是 N × ν 维的因子载荷矩阵，et 代表 N × 1 维的误差项，其均值为

0，方差协方差矩阵为Ψ = diag( exp( ψ1，t ) ，…，exp( ψn，t ) ) 。方程( 2) 表明 Ft 与 Ｒt 共同推动经济变量 Xt 的波动。

方程( 1) 与方程( 2) 共同构成了 SV － TVP － FAVAＲ 模型。

协方差矩阵 Ωt = A－1
t Ht ( A

－1
t ) ' 中 At 和 Ht 均为随时间可变的矩阵，分别被定义为:

Ht ≡

h1，t

0

0

h2，t

…

…

0

0



0

…

0



…



h( K+ν) ，













t

，At ≡

1 0

a21，t 1
… 0

… 

 …

a( K+ν) 1，t …

 0

a( K+ν) k，t











1

( 3)

对于参数的设定参考 Primiceri［14］以及 Koop 和 Korobilis［16］，假定所有的参数都服从随机游走过程，并且随

机游走参数的冲击设定参考 Giordini 和 Kohn［21］的混合设定形式:

Λt = Λt－1 + Jλ
i，tηλ

t

ψi，t = ψi，t－1 + Jψ
i，tηψ

t

t = t－1 + J
i，tη

t

at = at－1 + Ja
i，tη

a
t

lnhi，t = lnhi，t－1 + Jh
i，tη

h













t

( 4)

其中， = ［αt，βt，p］，并且冲击之间相互独立且服从于式( 5) 中的正态分布:

ηλ
t

ηψ
t

η
t

ηa
t

ηh

















t

～ N( 0，Q) ，其中 Q =

Qηλt 0 … … 0

0 Qηψt   

  Qηt  

   Qηαt 0

0 … … 0 Qηh



















t

( 5)

在式( 5) 中的误差项之间允许存在相关关系。本文则通过方程( 2) 从信息集 Xt 中提取代表大部分经济信

息的不可观测因子，并用来解释经济结构性及周期性波动的成因。使用因子载荷矩阵 Λf 、Λr 对国内生产总值

波动序列进行结构性及周期性因素分解，并在此基础上分析中国的异质性货币政策冲击对经济的动态响应时

变特征。其中可观测变量集 Ｒt 包括通货膨胀率、经济增长率以及中央银行的货币供给量。本文选择货币供给

量增长( M2 增长率) 作为央行的货币政策工具，是考虑到金融危机后，各大经济体争相采用量化宽松的货币政

策，希望通过扩大货币供给量来稳定价格、平抑经济波动，所以深入研究货币供给冲击下的货币政策内生传导

机制有利于货币当局制定出具有前瞻性、异质性和持续性的货币政策。虽然当前货币供给量作为中国货币政

策的中介目标受到了一些学者的质疑，认为其可控性较差，但大多数学者仍认为货币供给量与GDP 及通货膨胀

之间仍有较大的相关性，所以当前使用其作为货币政策的中介目标仍然合理［22 －23］。

确定因子个数的方法不尽相同，有 Bai 和 Ng［24］提出的因子个数信息准则以及 Bernanke、Boivin 和 Eliase［6］

提出的敏感性分析等。本文采用敏感性分析方法进行确定。具体估计方法为: 从不可观测的因子个数为 1 开

始，与可观测变量共同组成共同因子，基于此估计模型( 2) ，依次增加不可观测因子 Ft 的个数并基于对应的模

型( 2) 计算因子所解释的经济变量信息，直至 Ft 的增加至 K ，继续增加 Ft 的个数对经济序列的解释能力不能产

生实质性的不同，至此确定 Ft 的个数。而本文在抽取主因子的时候首先将总的经济变量集分成两部分，说明结

构性问题的变量与周期性问题的变量分别归组，并在两组变量中抽取主成分，来代表经济的主要信息。对于参

数估计本文参考 Korobilis［20］，使用 Gibbs 抽样方法进行 MCMC 估计。首先从 10 000 次 Gibbs 迭代后去掉前面

的 2 000 次随机生成样本，建立一个 Gibbs 样本，然后利用抽样样本的统计推断性质来估计相应的后验参数。
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三、实证分析

( 一) 数据选取及预处理

本文考虑到经济波动为长期性问题，所以本文选取年度数据进行说明。样本区间选取了 1953 － 2011 年的

59 个观测值，构建了 31 维的宏观信息集 Xt ，主要包括: ( 1) 实际产出类，包括国民生产总值、国内生产总值以及

三大产业的国内生产总值等; ( 2) 实际消费及零售类，包括全国居民消费价格水平绝对值、居民消费价格指数、

全国商品零售总额等; ( 3) 黄金及外汇储备类; ( 4) 人口类，包括出生率、死亡率以及就业人口数等; ( 5) 进出口

类，包括进口贸易总额、出口贸易总额等 5 大类变量。本文应用上述变量集，是因为考虑到影响经济波动的主

要成因以及中国数据的可获得性。对于可观测变量集中的 3 个变量来说，通货膨胀率根据年度居民消费价格

指数( CPI) 计算得出，具体的计算公式为通货膨胀率 = CPI －100; 经济增长率根据国内生产总值数据计算得出，

其计算公式为经济增长率 = ( 当年国内生产总值 －前一年国内生产总值) /前一年国内生产总值; 而货币政策工

具变量考虑到货币供应量 M2 更能够代表经济中的流动性变动，所以选择它的增长率序列来进行研究，由于样

本区间的时间跨度较长，M2 数据序列在中国的数据有限，所以本文使用的 M2 序列在 1953 年到 2001 年的数据

是参考章泽武［25］所给出的值，其设定公式为货币供应量 M2 =货币( M1) +准货币 = 流通中的货币( M0) + 单位

存款 +储蓄存款，而 2001 年以后的货币供给量的数据则来自于《中国宏观经济政策报告》，继而根据此计算其

增长率序列。虽然由于中国数据资源的限制，Xt 的维数和样本长度仍然较小，但涵盖了中国实际经济活动等重

要的宏观经济信息。本文中其他数据均来自于国家统计局网站以及《新中国 60 年统计资料汇编》。

本文中只有 59 个观察值，而变量又有 31 维的宏观信息集，但并不对模型的估计精度造成影响，原因为:

( 1) 文章首先在 31 维的变量集中抽取主成分，在主成分的抽取过程中 59 个观测值足够观测数据的趋势变化特

征; ( 2) 在估计时变参数模型的过程中，也就是对异质性货币政策冲击研究的过程中仅使用 3 个变量，即货币供

给量以及文章中对经济波动分解出的 2 个成分变量，所以 3 个变量的模型使用 59 个观测值也具有可行性。

由于数据的量纲存在很大差异，为防止较大的估计误差，所以在建立 SV － TVP － FAVAＲ 之前要对数据进

行标准化处理，即将 Xt 中的每一个分量变换为均值为 0，标准差为 1 的序列。单位根检验证明大量数据为非平

稳数据，所以首先对数据进行平稳化处理。对于实际数量序列则使用取对数差分的变换进行处理，变换为环比

增长率序列，例如实际国内生产总值等变量。而对于一些指数及增长率变量则直接进行差分处理，例如出生率

等变量。对于本身为平稳的序列则无需处理。最后使 Xt 中所有分量为平稳序列。数据的预处理使用 Eviews

软件进行操作，实证部分则全部使用 matlab 软件完成。

( 二) 中国经济波动的结构性及周期性因素分解

本文根据 Bernanke、Boivin 和 Eliase［6］的敏感性分析方法，选择不可观测因子的个数为 2。分别从结构性变

量集以及周期性变量集中各抽取一个不可观测因子。这两个因子基本涵盖了不可观测信息集的大部分信息。

其中结构性变量集包含的主要变量为: 总人口、出生率、死亡率、自然增长率、总就业人数、第一至第三产业的就

业人数、第一至第三产业的国内生产总值、农林牧副渔总产值、全国工业总产值、全国能源总产值、货运总量以

及黄金储备( 盎司) 和外汇储备。而周期性变量集包含的主要变量为: 平均货币工资、国民总收入、全国居民消

费水平绝对值、财政收入、财政支出、财政收入占国内生产总值比重、全国各项税收收入、商品零售价格指数、全

国消费品零售总额以及进口贸易总额和出口贸易总额。图 1 为本文从数据集中抽取的主因子。

图 1 结构性以及周期性因子与代表性变量的对比

图 1 中左图为结构因子与结构变量集中的人口自然增长率序列的对比图，右图为周期因子与周期性变量

集中的财政收入占国内生产总值的比重序列的对比图。我们知道若想更清晰地理解因子之间的差异，最重要

的是指出其代表的经济意义。所以图 1 中选择了与不可观测因子最为接近的一个代表性变量进行对比说明。

从图中可以看出，两个因子对于代表性变量都有较好的拟合，可以反映各自数据集的波动特征。然而我们在接
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下来的自回归分析中，之所以不直接选择这些代表性变量而选择抽取的主因子，原因主要是各个主因子的测量

误差相对于变量来说具有更好的稳定性，其更能够代表一个经济序列集的共同的趋势特征，这一特点在图 1 中

也可以直观地观测到，因子的波动相对来说都比较小。

由于方程( 2) 中的每一个方程都可以写为下面的形式:

xit = λf
i f t + λr

i Ｒt + eit ( 6)

所以为了更加直观地分析两种因素对经济波动的解释能力，本文参考王少平等［8］，使用下面的 Ｒ2 统计量来

衡量:

Ｒ2
i =

var( λi'Ct )

var( λf
i f t + λr

i rt )
=

Σ t
( λi'Ct )

2

Σ t
( λf

i f t + λr
i rt )

2
( 7)

其中的 var 表示方差，λi'Ct 分别代表结构因子、周期因子以及可观测因子的波动对主要宏观经济变量波动

的解释能力，而本文只关注对国内生产总值 GDP 增长率的波动的解释能力，其中使用的都是标准化后的变量。

经计算得出结果见表 1。

表 1 各因子解释经济波动的比例

变量 方差 百分比

结构因子 13． 323 34． 12%

周期因子 25． 720 65． 88%

由于本文中设定的可观测因子包含货币供给增长率( M2

增长率) 、通货膨胀率以及产出增长率，这 3 个变量一般都是反

映经济的短期波动，所以其解释经济波动的百分比应该被包含

在周期性因素部分。从表 1 所给出的结果看，数据中提取的结

构性因素解释了经济波动的 34． 12%，而周期性因素却解释了

经济波动的65． 88%，两者相差较大，这充分说明了两种因素对中国经济波动的解释能力。由于经济的结构因

素变动比较缓慢，并且其调整过程较长，所以影响经济波动的作用时间较长且不容易在短期内解决，同时也不

容易在某个时点上对经济波动产生急剧的影响。而根据本文所使用的结构性变量集以及中国经济的实际情

况，所指的结构性因素主要包括: 人口结构问题，目前中国老龄化问题不断加重，造成劳动力成本的上升，人口

红利不断减弱; 产业结构不合理问题，农业生产技术创新缓慢，工业出现“大”而不“强”的局面，处于全球价值链

的底端，高技术含量的产品较少，而第三产业仍然以传统的服务业为主。这些问题一直在较大程度上影响着中

国经济的波动以及长远发展。而对于周期性成分来说，它代表着短期的波动，经济中很多方面的波动都会造成

经济暂时性偏离其均衡轨迹，发生波动。例如固定资产投资的周期波动、农业波动、人为因素的波动( 公众的预

期等) 、经济政策的波动，等等，这些都会随着经济的内因或外因而发生周期性变化，从而对经济造成周期性影

响。一般周期性因素可以在短期内被调控且回到稳态，但会造成经济的短期频繁波动。所以相对而言，造成经

济发生较大波动的主要原因是周期性因素，但在控制周期性因素影响的基础上为经济提供一个较合理的结构

环境也至关重要。中国政策当局在治理当前的经济增长动力不足的问题时除了找到新的动力因素外，调整中

国经济的不合理结构，如城乡结构问题、人口老龄化问题以及收入分配不合理问题等，为经济增长提供一个较

合理的发展空间也不可或缺。

( 三) 异质性货币政策冲击的动态特征分析

本文接下来基于从大量数据集中抽取的不可观测因子与货币供给变量构成的变量集来研究经济波动的结

构性成分与周期性成分对异质性货币政策冲击的动态响应机制( 即在不同时点上给定不同变换特征的 1 单位

正的货币政策冲击的动态响应机制) 。下面首先使用序列图及间断点检验判断中国货币供给政策是否存在结

构性转折，以及转变时间点的确定。对于转折点的检验，有很多学者进行方法上的研究，例如检验单个时间序

列的 Chow 检验等，但以往方法只能根据所指定的时间点来给出检验结果。而本文则参考 Jushan Bap 和 Pierre

Perron［26］所介绍的断点检验方法 SUPFT ( k) 检验、UDmax 检验以及 WDmax 检验对货币政策数据进行验证，选择

这几种检验方法主要基于其不仅可以判定经济序列是否存在转折点、转折点的个数，还可以估计出具体转换时

间以及转折点的明确置信区间，而不需人为的先验指定。

根据表 2 的检验结果，判定中国的货币政策变量即货币供给量增长率( M2 增长率) 在样本区间内存在转折

点，并且 Sequential 及 BIC 检验接受转折点个数为 3 的原假设，而 LWZ 检验的结果为存在 1 个转折点，本文根

据从众原则，选择转折点个数为 3 的结论。而 WDmax 检验结果给出中国政策变量( M2 增长率) 的时间序列的

转折时间点分别为 1961 年、1978 年以及 1996 年。经济时间段对比可知，在 1978 年之前，即改革开放前的一段

时间，中国经济属于计划经济，在严格的计划经济体制下商品经济处于窒息状态，经济的市场化和货币化程度
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较低。同时，中国没有建立起根本意义上的银行体制，人民银行既是货币的发行银行，又是商业信贷银行，货币

的发行与流通完全控制在政府的手中。在此期间，货币政策与财政政策虽然表面看是两个系统分别执行，但是

在计划经济体制下两者的相互依赖性较大，所以货币供给量在较大程度上依赖于财政的预算，而在此时期经济

增长缓慢，在一定程度上减少了财政收入与支出，形成了恶性循环。另一方面，由于经济体制以及政治因素的

影响，经济增长非常缓慢，正像章泽武［25］所述，中国的货币供给量与经济增长呈现明显的顺周期性特征，所以在

此期间的货币供给量的增长也相应地处于较低水平。1978 年至 1996 年间中国经历了改革开放的巨变，经济迅

速发展，相应的经济体制也从计划经济逐步向商品经济和市场经济转变; 在此期间市场逐渐开放，货币化程度

逐步加深，极大地增加了货币的需求量，所以此期间货币供给增长率持续处于较高的水平。1996 年后中国处于

社会主义市场经济的深化与巩固时期，所以此阶段经济稳步增长，并且 1996 年中国放开了同业拆借利率，向市

场利率迈出了坚实的第一步，此后利率市场化、经济全球化进程逐渐加大，所以此时期的货币增长率相对于前

一时期更加平缓，增速有所下降。使用折线图通过直观判断也对上述结论加以了验证( 图 2) 。接下来根据不

同时间段的经济特征对比两种经济波动成分的脉冲响应差异。

表 2 转折点检验

存在性检验

Sup FT ( 1) Sup FT ( 2) Sup FT ( 3) Sup FT ( 4) Sup FT ( 5)

7． 903 2 13． 309 5 * 17． 467 8 * 14． 564 6 * 8． 408 6 *

UDmax WDmax SupF( 2 |1) SupF( 3 |2) SupF( 4 |3)

17． 467 8 * 17． 467 8 * 11． 980 7 * 11． 980 7 * 0． 578 3
转折点个数

Sequential 3 BIC 3 LWZ 1
转折点的估计

T̂1
1961 年 T̂2

1978 年 T̂3
1996 年

注: * 代表在 5%的显著性水平下显著。

图 2 货币增长率分段图

在中国，作为货币政策中介目标的货币供给量一直是政府调控经济较常用的手段，尤其是金融危机过后，

扩张性货币政策更是频繁地被货币当局用来促进经济增长、增加就业。但是，只有识别不同经济条件下调控货

币供给增长率的不同影响效果，对货币政策的效力进行较好的评估才可以为政策制定者提供较好的参考。接

下来我们根据上述断点检验结果以及间断点的确定给出在不同经济时期以及不同经济情况下，两种经济波动

成分对政策冲击的脉冲响应对比图，据此分析中国的货币政策冲击对经济影响的时变特征。图 3 给出了 1961

年、1978 年以及 1996 年的经济时点脉冲响应图，以期基于异质性货币供给冲击观测经济波动不同成分的时变

特征。脉冲响应图显示了在各个时点上 1 单位正向货币供给增长率冲击下相关经济变量的响应: ( 1) 对于不同

时点的正向货币政策冲击，也就是采取宽松的货币政策，那么经济中的两种经济成分在初期都呈现出上升的趋

势。( 2) 对于结构性成分来说，在初期逐渐上升，而后在滞后 3 期时达到最大，后出现了小幅下降，最后回归一

个新的稳态水平。( 3) 对于周期性因素来说，在脉冲响应初期经济周期性波动上升，在滞后 2 期达到最大，并开

始逐渐下降，到滞后 4 期左右转向了负值的水平，负值运行一段时间后逐渐向稳态水平靠近。( 4) 在不同的时

间点，也就是不同的经济状态下，给定货币政策冲击，变量的相应幅度也存在差异。通过以上的对比可知，经济

波动的结构性及周期性因素在受到货币政策冲击时，其响应效果存在较大差异。对于结构性成因构成的通货

膨胀来说，采取逆向调控的措施可以起到较好的效果。而对于周期性因素来说，短期内受货币政策的影响较

好，但是从长期看，其影响效果及影响方向出现了与预期相反的变动。所以，针对以上的分析，本文建议，在经
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济出现较强烈的波动时，为了平抑经济波动，选择货币政策措施应该充分考虑造成经济波动的成因及经济波动

的特点。针对不同成因，采取有针对性的政策调控会得到更好的效果。

图 3 不同时点脉冲响应结果

四、结论及政策建议

中国作为一个新兴经济体，经济体制逐渐由计划经济向市场经济转变，金融市场不断开放，对外开放水平

显著提高，在此条件下经济体因受到越来越多的外生变量的影响而显著波动。不同影响因素对经济的影响效

果存在显著差异，且经济的非线性特征凸显。所以本文基于 SV － TVP － FAVAＲ 模型对中国的经济波动进行周

期性及结构性因素分解，基于此给出不同时点的异质性货币政策冲击对主要经济变量的动态响应效果，得出以

下结论。

第一，本文分别从结构性变量集及周期性变量集中抽取一个主因子来代表经济信息集的大部分信息，降低

缺失信息对模型分析准确度的影响，同时给出两种因素对经济波动的解释能力。结构性因素解释了经济波动

的 34． 12%，而周期性因素却解释了经济波动的 65． 88%。相对来说周期性因素对经济波动的影响效果更加显

著。但当前中国处于经济转轨时期，在控制周期性因素影响的基础上为经济提供一个较合理的结构环境也至

关重要，例如中国政策当局在治理当前的经济增长动力不足的问题时除了找到新的动力因素外，调整中国经济

的不合理结构，如城乡结构问题、人口老龄化问题以及收入分配不合理问题等，为经济增长提供一个较合理的

发展空间尤为重要。

第二，通过 SUPFT ( k) 、UDmax 以及 WDmax 等断点检验方法，给出货币政策发生结构性转变的时点分别为

1961 年、1978 年及 1996 年。在这四个不同时期，经济体制及经济环境都发生了较明显的转变，影响着货币政策

的调控效果。随着时间的发展，中国的货币化进程、利率市场化改革、经济全球化的程度都在不断加深，这些都

促使货币政策具有了更好的调控效果。所以中国应从制度、体制等各方面加快经济市场化进程。

第三，在 3 个不同时点给定异质性的货币供给冲击，两种经济波动成分具有不同的响应特征。从脉冲响应

结果可知两种成分受到货币政策冲击时的脉冲响应存在着较明显的差异; 结构性因素的逆向调控可以起到较

好的效果; 而周期性因素在短期内受货币政策调控的效果较为理想，但长期出现了反向变动。所以针对以上问

题，建议政策当局在调控货币政策平抑经济波动时，应具体考虑经济波动的主要成因及波动特征，以制定更加

高效的政策措施。
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The decomposition of Chinese economic fluctuation and
the dynamic response of monetary policy shocks

JIN Chengxiao1，LU Yingchao2

( 1． Center for Quantitative Economics，Jilin University，Changchun 130012，P． Ｒ． China;

2． Post-doctorate Ｒesearch Station，Huaxia Bank，Beijing 100005，P． Ｒ． China)

Abstract: In this paper， we construct a factor-augmented vector auto-regressive model with time-varying
coefficients and stochastic volatility， and use it to decompose the economic fluctuation． Based on this， we give the
dynamic response of the mainly economic variables to the monetary policy shock． The results show that: 1 )
Structural factors explained 34． 12% of economic fluctuation， cyclical factors explained 65． 88% ， the two factors
have significant influence on the economy; 2) During the sample period， there are three break points． They are
1961， 1987 and 1996; 3) Different variables have different response to the shock of monetary policy; 4) In different
period， the response of the economic variables to the monetary policy shock has significant difference．
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