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【摘要】本文基于FAVAR模型实证研究了美国货币政策对中国价格体系的直 

接影响和间接传导机理。结果表明，美国紧缩性货币政策构成了中国价格体系短期 

下行的动力；虽然中国价格体系对美国投资市场收益率的波动具有短暂免疫性，但 

随后会形成具有差异性特征的冲击；Ma主导的美国市场流动性对 中国价格体系形 

成显著且持续性最长的正向溢出，而路径主要为贸易、信贷、利率和预期等渠道。 

因此，中国货币政策选择必须基于外部冲击表现出灵活性和针对性。 
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Abstract：Based on the FAVAR model，this paper studies the direct influence 

and indirect transmission mechanism of American monetary policies to the price sys— 

tern of China．Empirical results indicate that：Firstly，American Contractionary mo— 

netary policies make the price system of China downward in a short term．Although 

the price system of China has temporary immunity to the volatility of American in— 

vestment market，it has divergent impacts later；the liquidity of American market， 

which is led by M2，continuously forms the most significant positive spillover effect 

to the price system of China．And its transmission path is still influenced by chan— 

nels of trade，interest，credit and expectation，etc．So，the choice of Chinese mone— 

tary policies must fully consider external impacts SO it could have enough flexibility 

and relevance． 
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全球化是当前世界经济的最重要特征之一，金融市场的高度关联性为国际资本流动提供 

了更加便捷的途径。当经济活动跨越国界，形成全球范围内相互依存、相互联系的有机整体 

时，货币政策选择就已经不再是某一个国家自己的问题了，各国货币当局独立运用货币政策 

手段调控本国经济的能力正在受到严峻挑战。随着中美两国产品贸易以及投资领域合作的不 

断加强，认真研究两国间经济领域的相互影响关系，已经成为规避外部冲击和保证本 国经 

济健康平稳发展的必然选择，而其中价格领域影响关系研究尤为重要。在中美两国经济联系 

如此紧密的背景下，系统研究美国货币政策对中国价格体系的影响方式，以及影响究竟是通 

过怎样的路径发挥作用等问题，已经成为中国货币当局进行科学决策的前提。 

Taylor(1995)明确了货币政策传导机制的定义：货币政策通过特定的渠道导致宏观及 

微观经济变量发生变动，具体包括货币政策及其导致的经济行为和经济事件的变化。事实 

上，学者们大多不怀疑货币政策会对宏观经济变量产生影响的结论，尤其是货币政策调整会 

直接影响价格水平的变动，但对于货币政策发挥作用的机制和具体传导路径问题还存在一定 

的分歧 (Christiano等，1998)。关于货币政策影响价格体系的路径问题，存在利率渠道、 

信用渠道和预期渠道 3种基本观点。支持利率渠道观点的学者认为，宽松的货币政策会导致 

真实利率下降，低的真实利率会促进社会投资，影响产出、就业和消费，增进社会需求，推 

升价格水平 (Bernanke和 Lown，1991)。信用渠道则是指货币政策的调整会相应改变经济 

中的信贷配比和金融机构的资产配置行为，从而形成对市场内货币流量的冲击，并通过货币 

供给的变化作用于社会价格水平 (Adrian和 Shin，2009)。理性预期观点认为，人们基于理 

性预期对资产价格形成一致性判断，并基于此对货币政策做出反应 (Ihrig等，2007)。另 

外，经济发展方式、金融市场联系以及国际经济交往也会影响资源要素的配置效率，进而改 

变货币政策对价格体系的影响方式 (丁志国等，2007；田素华和徐明东，2008)。 

随着国际贸易的发展和全球经济一体化进程的推进，学者们开始从国际视角研究货币政 

策的跨境传导问题。当然，由于在国际贸易和国际分工中美国所处的主导地位，以及当前的 

国际货币体系环境，致使美国对其他国家经济具有明显的辐射效应，并在货币政策上表现出 

明显的溢出特征，因此关于美国货币政策的对外影响成为学者们最为关心的问题。Grilli和 

Roubini(1995)指出，美国以外的G7国家在货币政策选择上更多是追随美国的政策变化。 

另外，美国货币政策变动会引起其他国家短期利率的变化，利率渠道是国际货币政策传导的 

重要途径 (Kim，2001；Hausman和 Wongswan，2006)。Ehrmann和 Fratzscher(2009) 

研究指出，美国货币政策对全球资本市场的资产价格具有较为明显的影响。Eickmeier 

(2007)则证明了美国的货币政策对加拿大、英国以及 Et本经济具有渗透和传染效应。而 

Senbet(2007)也证明了美国货币政策向外传染过程中信贷渠道的存在。 

不管怎样，在研究货币政策传导及其国际溢出效应的过程中，向量自回归模型 (Vector 

Autoregression，VAR)已经成为最重要的实证方法之一 (Christiano等，2000)。但是，近 

期发展起来的扩增因子向量 自回归模型 (Factor-Augmented Vector Autoegression，FA— 

VAR)却证明，由于模型设定和参数估计要求的限制①，VAR模型很难将全部经济信息包 

① 为了保证必要的自由度，VAR模型很少使用超过 8个变量，即使使用贝叶斯先验概率，VAR模型所能容纳的 

变量仍然无法达到 2O个 (Leeper等，1996)。 



美国货 币政策对中国价格体系的影响机理 · 5 · 

含在模型中，即传统 VAR模型所捕获的信息只能是整个经济信息系统的一部分，而基于部 

分信息所得出的实证结论难免有失偏颇 (Bernanke等，2005)。为了克服传统 VAR模型在 

信息捕获全面性方面的缺欠，FAVAR模型通过引入广义信息集合增强向量，更加全面地捕 

获经济系统所涵盖的信息，进而更加准确地刻画经济变量之间的真实影响关系。同时，FA— 

VAR模型还能够利用不可观测因子测度经济变量之间的间接传导关系，识别外部冲击的真 

实传导路径。本文基于信息捕获能力优越性的考虑，采用 FAVAR模型，更加准确全面地 

刻画美国货币政策对中国价格体系的影响，为中国货币当局更好地运用货币政策手段，有效 

防范外部冲击，抑制国内价格过度波动，保证中国经济健康平稳发展，提供科学依据和数据 

支持。 

一

、 模型描述与数据选取 

Sims(1980)将 VAR模型引人到实证宏观经济学研究中，使动态分析经济系统的影响 

关系成为可能。FAVAR模型将尽可能多的经济系统信息引入到模型中，通过成分提取获得 

反映整体经济系统变动的公共因子，并将其建构于 VAR模型的分析框架下，使得模型所涵 

盖的信息容量大幅增加，既能够保证模型参数估计的有效性，也能够保证经济系统信息测度 

的真实性，有效提升了VAR模型对经济系统影响关系的动态分析能力。 

1．FAVAR模型设定 

假定完整信息集合为N×1维信息矩阵x，其信息子集 M×1维矩阵Y(M<N)包含 

信息集合中较为关键的信息，是 VAR模型通常选定的信息子集。由于在 VAR模型的设定 

过程中，y子集中M 的大小有一定的限制，使得在测度完整经济系统的运行状态时，y所包 

含的信息含量大为降低，因此所获得的结论可能存在失真现象。Bernanke等 (2005)给出 

的 FAVAR模型，则应用因子方法将整个信息集合X的所有信息反映到 VAR系统中，并可 

以测度y以外的要素对系统的影响，以及y在其他要素参与下的准确反应机制。FAVAR模 

型的基本形式为： 

[ [ 卜 ㈩ 
其中， 为待考察的关键变量集合向量；K×1维矩阵 则为完整信息集合 X 中除去 

yf以外信息集合的公共因子向量，反映其他信息要素的变动趋势和影响； (L)为滞后因子 

多项式矩阵； 是均值为 0，协方差矩阵为Q的残差项向量。显然，当Coy(yf，F )一0时， 

式 (1)即转化为标准的 VAR模型，不等于零时即是一个扩增因子向量 自回归模型 (FA— 

VAR)。 

由于 FAVAR包含不可观察向量 ，因此不能按照普通方法进行参数估计。Bernanke 

等 (2005)和 Stock和 Watson(2005)给出并完善了两步求解方法，对 FAVAR模型进行 

参数估计。 

显然，根据式 (1)及前述相关假定，完整信息集合向量 X 、子集向量 以及 yf以外 

信息集合公共因子向量F 之间存在基本关系如式 (2)： 

X 一 ASF +AyYt+ ￡ (2) 

其中，以，为 N×K维因子载荷矩阵，以 为 N×M维系数矩阵，s 为 N×1维残差向量。 
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按照两步求解法的基本思路，第一步需要获得 的样本估计值。由于公共信息因子反 

映y 子集以外信息的基本变动趋势，因此首先通过主成分分析提取 X!中所包含的K+M个 

主成分构造矩阵 e( ，Y )，而后通过对 x 信息集合的因子进行快速变量和慢速变量区分， 

构建慢速因子矩阵 C( )①，将 C( )和y 作为自变量与e(Ff， )进行回归分析获得因 

子矩阵 F ： 

e(F ，Yt)一yc( )+ ( )+ (3) 

F — C(F ，Y )一 (y ) 

第二步则是以 替代F 对 FAVAR模型进行参数估计。为了获得唯一的因子矩阵和相 

应载荷，需要对如式 (2)所示的因子提取方程和如式 (1)所示的 FAVAR模型施加必要 

约束，使得估计方程能够被识别。这里假定 AS'AS／N— ，F一 ，其中2为XX 中 K 

个最大特征根所对应的特征向量，同时假定 对 仅存在两期滞后影响。 

2．脉冲响应函数及方差分解 

脉冲响应分析考察了在其他变量不发生变动的情况下，单一变量扰动对整个向量系统的 

冲击效应。FAVAR通过因子提取方式将信息集合扩展至整个系统，不仅可完成对关键变量 

冲击路径的模拟，而且也可实现对其他非关键变量路径的观察，能够更加方便地测度经济系 

统影响关系的传导路径，具体如下： 

由式 (1)和式 (2)得到标准的FAVAR模型： 

[X t]===[n。f ][ ]+e 4、 

[yft ] L [ 
将式 (4)中第二个方程式转化为 VMA形式： 

l l一 (L)～ (5) 

再将式 (5)代人式 (4)的第一个方程式，得到： 

[ ]一[ ] cL ～ +s 一B cL 已 
由此，得到的VMA转化形式即为脉冲响应分析的基本方程式。由于残差向量￡ 的后 M 

个变量都为 0，因此 仅仅反映yf作为因变量方程式的残差，故式 (6)可以用于分析 中 

任一变量对 X 的脉冲响应过程。 

传统 VAR方差分解实际上是刻度冲击对变量估计误差 ( 一 )的贡献度，其一般 

表达式如式 (7)： 

① 按照Bernanke等 (2005)的操作线路，首先将信息集合 K 中所有变量按照其反应周期区分为快速反应变量和慢 

速反应变量，此种分类近似于经济景气指数指标选取模式，基本宏观变量为慢速反应变量，资本市场指标则为快速反应 

变量。快速反应变量能够对政策作出迅速反应，对J临时性的政策扰动十分敏感，如证券价格、借贷利率等；慢速反应变 

量则对政策变动反应迟缓或存在惰性，对政策扰动不敏感，如就业、收入及支出等。然后对提取的慢速反应变量进行主 

成分分析获得慢速因子矩阵 C(Ft)。 
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var(Y~一 f￡ ) 
var( — ) 

基于Rangan Gupta等 (2011)的完善和修正，FAVAR方差分解函数为： 

(7) 

(8) 

其中，以 代表系数矩阵以一 ， 以 ]的第 行， 一( ，yf)， 则为基 

于式 (7)获得的标准 VAR方程分解形式。 

通过式 (8)即可求得在 FAVAR模型下冲击对变量的贡献度，有效测度冲击在解释变 

量波动程度方面的能力，进而反映模型的显著性。 

表 1 变量选取及相关处理 

变量 数据 变 量 代码 说 明 

速率 处理 

DIPI 中国GDP月度同比增长率 快 O 

XRPD 中美月内平均汇率 (间接标价法) 快 1 

LRAT 中国 1年期贷款利率 慢 O 

SMIN 上证指数 快 2 

ENDR 中美月末汇率 (间接标价法) 快 1 

S0DC 货币信贷存量 ：银行国内贷款加上以本币标示的国际贷款 慢 2 
X(除 Y以外) 

SMN 中国M 存量：通货加上短期贷款 慢 2 

SMN2 中国M2存量：M 加上长期贷款以及货币等价物 慢 2 

RArr2 中国 1年期存款利率 慢 O 

ILMA 中国外汇储备 ：外汇和以美元标注的黄金的总值 慢 2 

BALX 中国净出口额：出口总额减去进 口总额 慢 2 

DSMP 中国股票市场总值增长率 快 O 

deposit 美国存款利率：二级市场 3个月CDs的存款利率 快 O 

fdr 美国货币市场利率：3个月 AA级商业债券利率 快 O 
美国货币政策 

M】 美国 M 存量：通货加上短期贷款 快 2 
y 

M2 美国 M2存量：M 加上长期贷款以及货币等价物 快 2 

cpi 中国消费者价格指数增长率 快 O 
中国价格体系 

●  

pz 中国生产者价格指数增长率 快 O 

注：变量速率的区分是为了提供因子分析的基本数据集，慢速变量将作为基础的因子数据集反映观察 

变量的基本变动趋势 (Bernank等 ，2005)；鉴于模型处理要求数据的平稳性 ，本文在对原始数据处理的基 

础上展开了实证分析，其中 “0”为原始数据，“1”为经过一阶差分处理，“2”为取对数后经过一阶差分处 

理 ；为考察美国货币政策的真实影响，本文分别选取不同的货币政策变量进行对应模型的分析。 

巡Ⅲ 业 
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3．数 据选取 及 处理 

为了能够全面考察美国货币政策对中国价格体系的影响机理，本文选取中国消费者价格 

指数 (CPI)和中国生产者价格指数 (PPI)，从上下游两个层面刻画中国价格体系的基本信 

息，并选取美国存款利率 (deposit)、美国货币市场利率 (fdr)、以及美国 M 和 M2的增 

长率作为美国货币政策的度量指标①。基于货币政策工具选择是一个综合考量过程，因此本 

文没有直接选择货币政策工具本身，而是选择中介指标来刻画美国货币政策的效果。其中， 

存款利率刻画的是美国商业银行系统的收益率水平；货币市场利率刻画的是美国投资市场的 

收益率水平；M 和 M 则刻画的是美国市场的流动性水平。中国价格体系指标和美国货币 

政策指标为实证模型中的关键变量信息集合 y ，并与其他信息变量共同构成提取不可观察 

因子向量 Ff的完整信息集合x 。 

本文中样本选择区间为 2000年 6月至 2010年 11月的月度数据，数据来 自于锐思 

(CCER)数据库、国泰安 (CSMAR)数据库、EIU数据库以及世界银行国家数据库 IFS。 

所选数据均经过相应处理以使得其满足平稳性条件便于计量分析 (见表 1)，数据处理采用 

Excel与Matlab7．0。 

二、美国货币政策对中国价格体系影响的路径识别 

在实际应用过程中，由于向量 自回归模型并非是基于经济理论所确立的模型，因此实证 

分析往往并不关注回归结果中变量之间的系数影响关系，而更多地分析变量对应误差所引起 

图 1 存款利率的冲击路径 

注：反应区间设定为 60，即 5年。 

① Ford等 (2003)、Bernanke和 Blinder(1992)、Wilbowo(2005)曾以M2增长率作为衡量货币政策变动的代理 

指标，但显然并不能充分反映美国货币政策变动的全部信息。因此，本文选取 4个经济变量作为衡量美国货币政策变动 

的代理指标。 
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的向量调整和波动，这恰恰是政策分析和政策模拟的核心依据 (高铁梅，2005；赵晶等， 

2o11)。为了全面分析美国货币政策对中国价格体系的影响机理，本文基于式 (6)从直接冲 

击和间接传导两个层面展开研究，即研究内容不仅包含 VAR模型所反映的直接冲击影响， 

同时还包括了 FAVAR模型所特有的间接传导路径识别，刻画美国货币政策变动通过影响 

中国其他宏观经济变量，进而研究中国价格体系形成影响的间接传导效应。 

图 1给出美国存款利率 (deposit)调整对中国价格体系的直接冲击。显然，存款利率 

刻画的是美国商业银行系统的收益率水平。由图 1可知，美国正向的存款利率波动会引致中 

国PPI首先出现负向波动，但幅度较小且持续时间并不长，冲击反应发生后 4个月左右即达 

到峰值，并在第 lO个月转为微幅正向波动，最终经历 3O个月的时间后冲击的影响基本消 

失。与之相比，美国正向的存款利率波动会导致中国CPI出现 15个月左右的负向反应，且 

在 6个月时达到峰值，随后没有发生反转现象，但波动幅度明显大于 PPI。总体看来，美国 

商业银行系统收益率的变化对中国的价格体系表现为短期负向冲击，但是持续性较弱的特征 

表明，美国的紧缩性货币政策不仅可能抑制美国国内的价格水平，同时也构成中国价格体系 

短期下行的动力，且美国货币政策变化对中国下游产品价格的影响明显强于上游产品价格。 
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图 2 存款利率间接传导路径 

图2给出美国存款利率波动对中国价格体系影响的间接传导路径。由图 2可知，刻画中 

美汇率水平的指标 XRPD和 ENDR，只出现微幅的负向波动并呈现一直持续的特征，表明 

由于美元的全球市场存量非常大，且基于国际贸易结算和国家储备等需求，美国国内存款利 

率的上升不会显著影响全球范围的美元流动，导致美元汇率的显著变化。同时也说明中美之 

间的经济交流仍然以经常账户框架为主，美国商业银行收益率水平变化对中美汇率的影响十 

分有限。另外，中国的货币信贷规模指标 (SODC)、外汇储备指标 (ILMA)、和市场流动 

性指标 (SMN 和 SMN )均表现为微幅波动，也验证了中美两国间的经济往来还主要表现 

1  O  1  1  O  1  1  O  1  l  D  l  o  o  o  o  
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在产品和服务层面，存款利率调整引致的货币冲击并不明显。与之相对应，中国经济增长的 

指标 (DIPI)表现为小幅负向波动且调整效应在 12个月时间内消失，表明美国的紧缩性货 

币政策使美国国内需求降低，进而对中国经济形成短期负向影响，但是中国经济系统的自我 

修复能力较强。这样的结论可以回答为什么近年来外部环境的恶化，但中国经济还在继续保 

持良好增长态势的原因。需要注意的是，中国的股票市场指标 (SMIN和 DSMP)和出口指 

标 (BALX)针对美国的紧缩性货币政策均表现出提前正向反应特征，说明中国资本市场投 

资者和出口企业对中美两国在产品领域和资本市场领域的替代效应存在明显预期。最后，中 

国的利率水平指标 (LRAT和 RAT )表现出明显的正向反应，并于 12个月后达到峰值， 

表明中国的货币政策选择最终会受到美国货币政策的影响，中国货币当局在货币政策选择上 

已经考虑了外部冲击因素的影响①。总之，美国货币政策调整在国内会改变其国内市场的货 

币流量和国民的消费倾向，并以产品贸易的形式对中国经济形成影响②；美国货币政策对中 

国经济的影响路径主要表现在利率渠道和预期渠道。 

货币市场利率作为反映美国投资市场收益状况和市场流动性的指标，同样能够反映美国 

货币政策的变化。图 3和图4给出美国货币政策调整基于投资市场途径对中国价格体系的直 

接冲击路径和间接传导渠道。由图 3可知，美国投资市场收益率水平的波动对中国的上下游 

产品价格的影响效果完全不同，但均表现出 4个月左右的滞后性特征，其中 PPI表现为4～ 

30个月的显著正向波动，而 CPI则表现出 4～30个月的微幅负向波动特征。冲击初期的滞 

后性特征可能是因为投资市场波动更加频繁，且投资市场对货币政策的反应效果也明显低于 

(c)fdr冲击反应路径 

图3 货币市场利率的冲击路径 

① 张成思 (2011)指出，中国货币政策受制于复杂多变的国内外经济形势，本文结论也印证了此种观点。 

② 张定胜和成文利 (2011)从理论上证明了美国货币政策调整对中国经济影响的路径；相似的结论在吴宏和刘威 

(2009)的研究中也得到确证。 
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商业银行系统指标，因此中国价格体系出现了短暂的 “免疫性”。不难想象，在世界产业格 

局中美国和中国分别处于两端，美国进口的主要是中国的下游产品，而中国由于具有较大规 

模的 “代工”产业，因此进口较多的上游产品。而美国国内投资市场收益率水平的变化会改 

变美国国内产业投资和资本市场投资的结构。因此，美国投资市场收益率提高，导致中国上 

游产品价格上行，而下游产品价格下行的结果。 
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DSMP 

由图4可知，汇率水平指标 XRPD和 ENDR，均出现明显且持续的负向波动特征，表 

明美国投资市场收益率水平提高会形成资本流人的动力，并导致美元的显著升值，进而说明 

作为全世界最大的美国金融市场，其投资市场收益率水平对世界范围的资金流向具有非常重 

要的影响。美国投资市场收益率水平对中国的总产出指标 (DIPI)影响不明显，说明中国的 

实体经济对于来 自海外的投资市场波动具有较好的免疫性。中国的资本市场指标 (SMIN和 

DSMP)、利率指标 (RAT 和 LRAT)和净出口额 (BALX)均表现出具有提前预期的正向 

波动，并普遍在 30个月左右冲击反应消失的特征。其中，贷款利率波动幅度最大，可能的 

原因是预期未来中国资本市场收益水平增加和出口规模增加产生的资金需求的结果。一个有 

趣的事实就是，信贷规模指标 (SoDC)、外汇储备指标 (ILMA)和市场流动性指标 

(SMN 和 SMN )均表现出 60个月考察期内没有衰减迹象的正向波动，说明美国投资市场 

的收益率水平提高不仅使中国的出口规模得到提高，进而导致外汇储备增加，同时中国的货 

币当局也采取扩张性货币政策以提高中国市场的流动性，并且这种政策的效果具有较好的持 

续性特征。总体看来，中国的货币政策选择也具有被动跟随的特征，且美国投资市场收益率 

的波动对中国价格体系的传导路径表现为利率渠道、信用渠道和预期渠道。贸易途径是美国 

货币政策向中国传导的最重要途径。 

显然，存款利率和货币市场利率描述的是收益率层面的货币政策选择，而 M 和 Mz则 

更加直接地描绘了市场中基于流动性的货币政策选择。图5给出美国市场流动性指标 M 和 

。  0  o  o  
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M 对中国价格体系的冲击影响①。比较发现，美国M 的波动对中国上游产品价格指数 PPI 

形成了在第 3个月达到峰值且持续了20个月左右的明显负向影响，而对中国的下游产品价 

格指数CPI则形成了为期 6个月的微幅负向波动，并随后表现为期 40个月的显著正向波动。 

与之相对应，美国M 对中国的上下游产品价格指数 PPI和 CPI均表现为显著正向波动，只 

是对 PPI的影响周期明显更长。比较美国不同货币政策的影响程度不难发现，以Mz为代表 

的美国市场流动性对中国价格体系的正向溢出效应最为显著，且持续性最长。因此，中国货 

币政策选择过程中必须十分关注美国新推出的量化宽松政策的动向。 

Ml M2 

(c)M。冲击反应路径 (f)M：冲击反应路径 

图5 市场流动性的冲击路径 

图 6给出的是美国市场流动性波动对中国价格体系的间接传导路径。第一，从经济总量 

上看，与由M 刻画的美国市场流动性增加形成了对中国总产出为期 4O个月的显著正向影 

响不同，美国Mz的增加表现出明显的预期性特征，且影响程度更高，但持续时间在 24个 

月后即转为显著负向影响，说明美国 M。对中国经济的溢出效应更加明显，且表现为短期正 

向影响和长期负向影响并存的特征；第二，从汇率角度看，美国 M 对中美汇率影响不显 

著，而美国Mz则对汇率形成显著负向冲击，说明美国由Mz刻画的市场流动性增加会通过 

降低资金成本，促进美国经济繁荣，并推高美元的汇率；第三，基于利率水平的结果可知， 

与美国M 对中国市场利率水平为期 40个月具有预期的负向冲击完全不同的是，美国M 对 

中国市场的利率水平表现为期限 40个月的具有预期的正向冲击，说明中国货币当局在货币 

政策选择方面的灵活性；第四，从对中国的信贷规模影响看，美国M 对中国的信贷规模形 

成短期小幅的正向冲击，但是 Mz却表现出较大幅度的持续冲击；第五，从美国流动性对中 

国证券市场的影响看，美国的 M 对中国股票市场形成短期的负向冲击，而 M 则表现为持 

续的正向冲击，且二者均表现出预期性特征；第六，由美国市场的流动性对中国市场的流动 

性的影响可知，美国的 M 对中国市场的流动性没有显著影响，而 M。则表现为显著的正向 

冲击；第七，美国的流动性对中国的出口总额的影响表现为 M 具有持续时间较短的负向冲 

① 考虑到 M1和 M2均是描述市场流动性的指标，且为了更好地进行比较分析，本文将 M1和 Mz的脉冲响应结果 

放在一起进行讨论。 
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击，而M 则表现为持续的正向冲击特征，与之相对应，美国M 对中国的外汇储备影响不 

显著，而 Mz则表现为持续正向冲击特征。不难发现，美国Mz刻画的市场流动性增加，导 

致美国国内的购买力增加，致使中国出口规模和外汇储备规模的明显增加，基于对冲原因中 

国市场流动性也出现显著增加，进而导致中国的信贷规模和资本市场收益率水平的明显提 

高。总体看来，美国市场的流动性变化对中国经济形成了十分明显的影响，且 M。表现出了 

主导作用，而贸易途径、信贷渠道、利率渠道和预期渠道是影响的主要途径。中国货币当局 

在政策选择过程中已经充分考虑了来 自外部的冲击影响，表现出政策选择的灵活性特征。 
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图 6 货币市场流动性间接传导路径 

三、模型信息效度分析 

为了判定 FAVAR是否真实反映价格体系内部冲击反应的完整信息，本文分别通过分 

析 FAVAR和 VAR模型在显著性、方差分解和脉冲响应函数 3个层面结果的差异程度对 

FAVAR模型的信息效度予以说明。 

2  O  2  5  O  5  1  0  
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表 2给出不同货币政策变量FAVAR模型的显著性和方差分解结果。首先从表 2中对应 

变量方程的显著性 (R。)来看，FAVAR和 VAR模型两者都能够较好地刻画变量的变动路 

径；进一步从对应显著性的均值来看，FAVAR变量方程的平均 R 为 0．988，而 VAR模型 

为0．965，由此表明FAVAR至少在刻画变量变动趋势的准确程度方面要优于 VAR模型。 

当然这里需要注意到 FAVAR模型中多了两个因子变量方程 厂 和 ，且在不同构造的模型 

下两个变量方程的显著性都较高，表明 FAVAR模型所引入的信息集合恰当和准确地增加 

了系统模拟的科学性，进而提升了模型模拟变量变动路径的准确性。 

表 2 模型显著性及对应方差分解 

FAVAR方差分解 VAR方差分解 货币政策变量 变量方程 
FAVAR VAR R 

一

冲击份额 ( ) 一冲击份额 ( ) 

PPI O．975 10．O 0．926 2．O 

CPI O．996 10．9 0．980 4．4 

deposit deposit 0．987 15．O 0．978 46．4 

f、 O．996 11．5 

{2 0．977 8．5 

PP1 0．974 17．2 O．926 4．1 

CPI O．995 9．5 0．980 O．6 

far fdr O．995 16．5 O．992 61．9 

O．995 13．1 

{z 0．977 9．8 

PPI O．972 9．2 0．925 3．O 

CPI O．996 9．5 0．980 3．2 

M1 Ml O．999 18．1 0．984 96．8 

O．993 8．4 

{z 0．974 7．9 ， 

PP1 0．978 13．7 O．926 O．4 

CPI O．996 14．0 0．980 O．2 

M2 M2 O．998 17．3 0．998 82．4 

h O．992 16．3 

{ 0．986 12．6 

均 值 0．988 12．5O 0．965 25．40 

注 ：“货币政策变量”表示以对应指标作为货币政策代理指标构建的 FAVAR模型或 VAR模型，且将 

其作为脉冲相应函数的冲击源；“FAVAR方差分解 一冲击份额”表示 FAVAR模型下冲击对对应变量方程 

变量估计误差的解释比例；“VAR方差分解
一 冲击份额”表示 VAR模型下冲击对对应变量方程变量估计 

误差的解释比例；方差分解结果为 60个周期的均值。 
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其次，从美国货币冲击对系统内部变量估计误差的解释程度来看，由于 FAVAR模型 

在估计过程中引人了广义信息集合，并通过因子 厂1和
．

厂2将冲击的影响进一步细致化，从而 

得到了表 2中FAVAR模型同VAR模型较为差异的方差分解结果。相对而言，在 VAR模 

型中美国货币冲击本身对中国价格指标估计误差的解释能力都较低 (deposit模型中， 一 

posit对 PPI估计误差的解释比例仅为 2．O ，对 CPI的解释比例仅为 4．4 ，其他模型也基 

本得到相类似的结果)，而在 FAVAR模型下，美国货币冲击对中国 PPI和 CPI估计误差的 

解释比例大为增强 (在不同货币政策变量构造的 FAVAR模型下这一比例处于 8 ～18 之 

间)，这说明基于 VAR模型所的结论将低估美国货币冲击对中国价格体系估计误差的解释 

能力，进而也证明了FAVAR模型通过引入广义信息集合确实增加了刻画变量系统相关特 

性的准确度。事实上，FAVAR模型下美国货币政策变量对中国价格体系估计误差有更强的 

解释能力，在根本上源于FAVAR模型引入的因子方程 厂1和
．厂2有效测度了美国货币政策通 

过作用于中国各层次宏观经济变量间接影响我国价格体系路径的现象，这从表 2中美国货币 

政策变量对因子 ．̂ 和 厂2估计误差 8 9／6～16 的解释比例就能够得以说明。另外对照两个模 

型方差分解结果可以发现，在 VAR模型下美国货币政策变量对 自身估计误差的解释能力要 

远远超过 FAVAR模型所给出的结果，如在 VAR模型下 fdr产生的冲击对其自身估计误差 

解释比例达 61．9 ，而 FAVAR模型中该比例仅为 16．5 ，这说明 VAR模型由于仅仅考 

察特定的几个内生变量之间的传导关系，忽略了其他间接途径所产生的效应，进而放大了冲 

击对自身估计误差的解释能力，由此也证明了引入因子．厂 和．厂 的重要性。 

总体而言，FAVAR模型在刻画变量变动路径和变量之间冲击反应函数方面要优于 

VAR模型。虽然从对变量估计误差的平均解释程度来看，VAR模型为 25．4O ，而 FA— 

VAR模型仅为 12．5N，但是这里需要指出 VAR模型所得结果是假定不存在其他可能影响 

内生变量之间相关特性的其他要素，而在本文的FAVAR模型中证明了以 和． 为代表的 

因子方程的存在性，同时从经济理论角度而言，美国货币政策确实能够通过影响中国各层次 

宏观经济变量进而影响中国价格体系，且从方差分解的结果可以看出美国货币政策冲击对因 

子 ．厂 和 估计误差具有相对的解释能力，即美国货币政策冲击能够真实影响中国其他层次 

的宏观经济变量。因此 FAVAR模型在真实刻画美国货币政策对中国价格体系影响机理方 

面具有更强的信息效度，其在一定程度上克服了VAR模型固有的 “信息失真”问题。 

图 7进一步将不同货币政策变量构造的VAR模型和 FAVAR模型所得的脉冲响应函数 

进行描述性对比。在以美国存款利率 (deposit)作为货币政策变量构造的模型中，VAR模 

型和FAVAR模型对来自于存款利率的单位冲击具有不同的反应特征：首先，两个模型中 

存款利率单位冲击的自我持续性在 0～10的考察周期内具有一致的反应路径，但在这之后， 

FAVAR模型中存款利率冲击的自我持续性较早和较快地出现衰减，并在第 25个周期的时 

点进入负向调整，而在 VAR模型下存款利率的自我持续性虽然也出现衰减，但在考察周期 

内其自我持续性一直显著存在；其次，从中国不同价格指标对美国存款利率冲击的反应程度 

来看，FAVAR模型下变量的反应路径都较早地进入调整，且整体的反应程度弱于 VAR模 

型，如在图 7中存款利率冲击对比中，中国CPI指标在 VAR模型下对美国存款利率的单位 

冲击反应剧烈，且在接近第 15个周期的时点进入正向调整路径，然而这在 FAVAR模型所 

反映的变量冲击路径中并不明显，并且 CPI整体表现为负向调整的路径。从这些结果来看， 

存款利率变量构造的 FAVAR模型和 VAR模型在冲击反应函数方面存在较明显的差异，而 

这种差异在很大程度上是由于 FAVAR模型所包含的广义信息集合更好地吸收和消化了美 
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国存款利率的冲击，进而使得中国价格体系的冲击反应路径具有较 VAR模型提前和平缓的 

特征。这也从侧面说明，以存款利率为手段的美国货币政策变量冲击能够通过影响中国其他 

层面的经济信息作用于中国价格体系，而最终的冲击效果取决于一个综合的过程，而不单纯 

依赖于存款利率冲击本身对中国价格体系的冲击。 

“图 7(b)”所反映的冲击函数对比显示，美国货币市场利率 (fdr)的单位冲击在 FA— 

VAR模型和 VAR模型所产生的冲击效应具有较明显的差异，且 FAVAR模型总是较早和 

较平缓地反映了中国价格体系对美国货币市场利率冲击的反应路径，但在这一过程中本文也 

发现中国 CPI价格指标在不同模型下对美国货币市场利率冲击的反应路径具有相反的性质， 

其在 VAR下表现为对美国货币市场利率的正向调整，且调整过程中波动特征明显，这说明 

美国货币市场利率的正向调整会引致中国 CPI层面价格的上涨，然而上涨过程并非连贯， 

但总体会推升中国价格水平。对比FAVAR模型下中国 CPI的反应路径来看，美国货币市 

场利率正向冲击非但没有刺激中国 CPI层面价格的上涨，反而负向影响了中国 CPI指数。 

两个模型所得出的差异性结果源于各 自对信息捕捉程度的不同，显然 FAVAR模型更好地 

引入了中国其他经济要素对美国货币市场利率调整反应所形成的价格影响，而最终表现为 

CPI负向冲击路径则是多种经济要素共同作用域价格体系的综合结果 ，这在 VAR模型下难 

以实现和反映。 

美国货币市场流动性指标 M 和 M 所反映的脉冲响应函数差异更为精准地表现了FA— 

VAR模型在反映信息完整性和准确性的效度。从图 7中可以看出，相对于 FAVAR模型各 

变量显著的反应路径，VAR模型仅明显地反映了流动性指标 M 和 Mz对冲击的自我持续 

性，然而模型中中国价格体系的冲击效应并不明显，另外 VAR模型所反映出的流动性指标 

自我持续性与 FAVAR模型仍在反应性质和反应程度上存在较显著差异。以 M 为例，基 

于 FAVAR模型的结果，来 自于美国 M 的单位冲击在 1～5的考察周期内会短暂使得中 

国 CPI进人负向调整路径，但最终会在 5～6O的考察周期内大幅提升中国CPI层面价格水 

平；这一冲击对中国PPI层面价格水平产生的负向调整效应会随着流动性冲击自我持续性 

的衰退在第 3O个周期的时点趋近于 0，表明美国M 层面的货币政策冲击对中国PPI价格水 

平不具有长期效应。不管是 CPI的变动调整路径还是 PPI趋近于 0的冲击效应在 VAR模型 

均未得到显著体现，且综合以上对图 7的展开分析有理由相信 FAVAR模型在信息完全性 

和反映信息准确程度方面具有更强的效度。 

四、结论及建议 

本文基于新近发展的FAVAR模型，选取 PPI和 CPI作为中国上下游产品价格的度量 

指标，选取美国商业银行系统收益率、投资市场收益率和美国市场流动性作为美国货币政策 

的代理指标，从直接影响和间接传导两个层面实证研究美国货币政策对中国价格体系的影响 

机理。实证结果表明：第一，美国银行系统收益率的变化对中国价格体系的影响表现为持续 

性较弱的短期负向冲击，表明美国的紧缩性货币政策不仅可能抑制美国国内的价格水平，同 

时也构成了中国价格体系短期下行的动力，且对中国下游产品价格的影响明显强于上游产品 

价格 ，影响的主要传导路径表现为贸易渠道、利率渠道和预期渠道。第二，中国价格体系对 

美国投资市场收益率的波动具有短暂 “免疫性”，且基于世界产业格局中分工的不同，美国 

投资市场收益率的变化通过改变国内产业投资和资本投资的结构，对中国上下游产品价格产 

生了完全不同影响结果。美国投资市场收益率波动对中国价格体系的传导路径表现为贸易渠 
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道、利率渠道、信用渠道和预期渠道。第三，以M 为主导的美国市场流动性，对中国价格 

体系的正向溢出效应最为显著，且持续性最长。美国市场流动性增加，致使中国出口规模和 

外汇储备规模明显增加，同时也增加了中国市场的流动性，进而导致中国信贷规模和资本市 

场收益率明显提高。美国市场流动性的变化通过贸易途径、信贷渠道、利率渠道和预期渠道 

影响中国的价格体系。第四，美国货币政策对中国价格体系的影响由强渐弱依次为市场流动 

性、投资市场收益率和银行系统收益率。 

十分明晰，当前的通货膨胀是一个全球性问题，单一国家的努力很难达到预期的政策效 

果，各国央行在抗击通货膨胀过程中的政策协同性必须加强。各国的政策制定者应该更加关 

注通货膨胀的全球整体动向，尤其是必须关注主要贸易伙伴的经济策略选择，采取有针对性 

的政策措施，才能有效抵消和降低外部价格的不利冲击。因此，中国货币当局在制定价格体 

系调控政策过程中必须充分考虑来自外部针对我国的冲击影响，尤其是必须认真关注美国近 

年来推出的量化宽松政策的动向，避免政策制定过程中 “闭门造车”导致的事倍功半。同 

时，中国在货币政策选择方面必须在考虑外部冲击影响的基础上，表现出足够的灵活性和针 

对性，进而保证未来中国经济的健康稳定发展。 
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