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货币供给、通货膨胀与产出波动的 

动态效应研究：1992—2013 

陈守东 易晓激 5t4洋 

摘 要：本文基于包含随机波动率的时变参数向量自回归 (sV—TVP—VAR)模型研究了货币 

供给冲击作用下我国货币政策传导的动态响应机制。实证结果表明：我国的货币传导机制具有明显 

的时变效应，SV—TVP—VAR模型能够很好的刻画货 币传导机制中的时变特征。同时，货 币政策传 

导机制 中时变效应大于惯性效应。此外，我国的货币供给过程表现为逐渐增强的产出缺 口驱动特征。 

进一步研究发现，增加货币供给量这种扩张性的货币政策在短期内具有真实效应，能够显著的影响 

实际利率和产出水平，然而从长期来看对实际利率和产 出水平却缺乏永久性影响。 
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一

、 引言 

后金融危机时代，各大经济体为了将本国或本地区从经济衰退中拯救出来，争相推出各种 

“量化宽松”的货币政策，试图通过增加货币供给量来刺激经济。作为政府调控经济的有效手 

段，宽松的货币政策对各国经济复苏确实起到了积极的促进作用 (张学勇和宋雪楠，2011)。深 

入研究货币供给冲击下货币政策内生传导机理和具体传导路径，有利于货币当局制定出具有前 

瞻性、一致性和持续性的货币政策，减少社会的福利损失和遏制经济运行中的一些不稳定因素 

而熨平经济周期性波动。 

自Friedman和Schwartz(1963)提出将货币供给量作为唯一的货币政策工具的 “单一 

规则”以来，货币超中性问题就饱受各方争议。以Lucas(1972)为代表的理性预期学派 
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认为，由于公众预先充分掌握了一切可以利用的信息，使得货币供给冲击的效果仅仅通过 

价格水平反映出来，而对真实经济活动没有影响。而新凯恩斯主义者则认为 ，由于名义价 

格和名义工资具有粘性，导致货币供给冲击对实际经济行为具有真实效应 (Christiano et 

a1．，1997)。7O年代中后期伴随着货币主义思潮的流行和解决 “滞胀”问题的现实需要， 

货币供给冲击对产出水平影响的不确定性并没有影响以美国为代表的一些市场经济 国家将 

货币供给量确定为本国调节货币市场的中介 目标。我国也 自1998年 1月 1日开始取消对商 

业银行贷款规模的限额控制 、逐渐建立起了以基础货币为操作 目标 、货币供给量为效果 目 

标的中介 目标体系。伴随着金融 自由化 的发展和层出不穷的金融产品创新，各层次货币间 

界限的 日趋模糊、货币数量与经济 目标之间稳固关系的瓦解以及货币数量 的可控性较差， 

迫使许多国家开始放弃以货币供给量为中介目标的货币政策框架。对于我国是否依然需要 

采用以货币供应量为中介 目标这一议题相关学者展开了大量讨论 ，结果认为：虽然短期货 

币需求和货币流通速度不稳定和货币供给的可测性较差，但货币供给量与物价和 GDP之间 

的相关性较好，现阶段继续使用货币供给量作为货币政策中介 目标仍具有一定程度 的合理 

性 (刘明志，2006；苏亮瑜 ，2008；盛松成和吴培新，2008)。 

货币当局在进行货币政策传导机制分析以制定切实可行的货币政策时通常需要监控上百个 

经济指标，由于经济变量之间的相互关联性使得常规的单方程分析表现出明显的局限性。自 

Sims(1972)首开用向量自回归 (VAR)模型研究货币供给存量与 GNP因果关系之先河以来， 

向量自回归方法就被逐渐开始用来研究我国货币供给对产出波动的影响 Dickinson et a1． 

(2007)运用 VAR模型研究几个特定时期内中国货币政策传导效应，结果显示货币供给量对产 

出水平的影响表现显著且呈现出明显的阶段特征。Fan et a1．(2011)运用VAR模型研究我国货 

币政策效果，结果表明我国产出水平对货币供给冲击响应效应显著但冲击响应强度低于其他市 

场化国家。金成晓和马丽娟 (2011)运用 DSGE—VAR模型研究货币政策冲击对我国经济系统 

的影响，结果表明货币政策冲击对产出增长率缺口缺乏长期影响。He et a1．(2013)利用因子增 

广的向量自回归 (Factor—Augmented Vector Autoregression，FAVAR)模型研究亚洲金融危机后 

我国的货币政策传导机制，结果表明中国人民银行通过调控贷款总额和货币供给增长率能够有 

效的调节实际经济和价格水平。 

另一方面，由于我国的金融市场起步较晚、市场化进程缓慢和非市场行为干预频繁，使得 

我国的货币政策在转轨过程中不同发展阶段问缺乏较强的连续性和一致性，呈现出明显的非线 

性特征，使得基于描述线性关系的VAR族模型分析我国货币传导机制时可信度下降。为了弥补 

此缺陷，学者大量采用非线性模型继续进行探索和研究。赵进文和闵捷 (2005)从 Logistic平滑 

转移自回归 (1ogistic STR)模型从总量上研究了我国货币政策操作的非线性机制，结果发现了 

我国货币政策操作效果表现出明显的非对称性和很强的非线性特征。彭方平和王少平 (2007) 

应用非线性平滑转换面板数据模型从微观层面对我国货币政策传导的非线性效应进行了实证研 

究，结果表明我国货币政策在总体上呈现微观有效性。张屹山和张代强 (2008)使用门限自回归 

(STR)模型估计了我国货币政策反应函数 ，发现在货币供给高增长时期的反应系数大于货币供 
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给低增长时期的反应系数。欧阳志刚和史焕平 (2011)运用阈值协整误差修正 (TVECM)模型 

研究后金融危机时期过剩的货币供给对通货膨胀与经济增长的非线性调节效应，结果显示货币 

供给向长期均衡的调节对经济增长通胀的调节效应具有非线性。张暾等 (2013)以预期和非预 

期的货币冲击序列作为影响经济增长的转移变量利用平滑转移 自回归模型分析货币政策对经济 

增长的非对称性和非线性效应，结果表明货币冲击对经济增长的非对称效应影响是滞后，并且 

该影响主要是通过正向未预期到的货币冲击体现的。 

上述这几类非线性的分析方法均从不同的视角证明了我国货币政策传导机制的非连续性、 

非一致性和产出波动对货币供给冲击响应的非线性特征。但它们均不能刻画货币政策工具变量 

间由于受到宏观共同因子的影响而产生的变量序列伴随时间而变化的条件异方差性。本文试图 

通过包含随机波动率的时变参数向量自回归 (SV—TVP—VAR)模型研究不同时点上我国产出 

波动对货币政策规则的动态响应。本文余下部分的结构安排为：第二部分是理论分析与模型设 

定，一方面建立了一个包含混合菲利普斯曲线和 Is曲线的结构方程组模型，另一方面介绍了 SV 

— TVP—VAR模型结构。第三部分是数据说明与实证结果，在介绍数据指标选取标准和数据来 

源的基础上对货币传导机制进行结构性断点检验和模型中相关参数进行估计。第四部分则从模 

型的显著性和脉冲响应函数两个层面对 SV—TVP—VAR模型的信息效度进行研究。第五部分为 

本文的结论部分，并给出了相关的政策建议。 

二、理论分析与模型设定 

(一)理论分析 

货币当局欲通过货币渠道对实体经济进行调控时必须事先确定金融市场上货币供给量，我 

们假定决策者依据如下既定规则供给货币： 
m  ’

= m + mf_】+(1一 一 )m工1 (1) 

式 (1)中，m 、mI。为第t期和第t一1期的货币增长趋势，m 、m 为第t期和第t一1期的 

货币供给量，且 0< + <1。 

依据Spahn(2007)的分析结论，我们假定实际货币需求函数为： 

mt： ：y +s (2) = ■=y￡+s￡ 

其中，m 、Y 为实际货币需求量和产出缺口，式 (2)表示货币需求由产出缺VI驱动，所有 

的货币需求量的变动均来 自具有累积效应的货币需求冲击 ，该冲击为序列相关且服从 AR 

(1)过程： 

=叼 2l+ (3) 

其中，叼 表示货币需求冲击是具有持续性强度， 为白噪声过程，表示我国政府非规则性 

“相机抉择”的需求冲击。相应的，我们继续假定所有的货币供给量的变动均来自供给冲击 s；， 

该冲击为序列相关且服从 AR (1)过程： 
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E。；=r／ sf_l+60； (4) 

1．货币内生性的Phillips曲线 

基于Calvo(1983)的粘性价格假定将通货膨胀预期加入 Gerlach(2004)的两支柱 (two— 

pillar)Phillips曲线可得标准的附加前瞻性预期的 Phillips曲线： 

7r = 【o'm +(1一tr)E 7r +1】+y + (5) 

式 (5)中，7r 为通货膨胀率，E 7r⋯为基于t期信息对t+1期通货膨胀率的预期值，Y 为产 

出缺口， ；为供给冲击。基于式 (5)可得在第 t一1期 ： 

仃t一1= 6【 m卜T l+(1一tr)E卜1 7rf】+ y卜l+ s卜1 (6) 

将式 (1)代入式 (5)可得： 

7r =6{ [otm +tim，一1+(1一oL一 ) 1】+(1一o-)E 7r，+1)+ + ； (7) 

联立式 (2)、(3)、(4)、(6)、(7)可得： 

丌 ={(1一 ) [E 7r +1一(1一ol一／3)E，一1 ，】一(1一oL一 )7r，一1) 

+{( +o'Sot)y，+【 一 ，(1一 一／3)】Y 一1) 
(8) 

+{( +o-6,／ ) 卫l+[ f 一(1一ot一 )】 ；一1) 

+( m，+(c， ) 

2．IS曲线 

基于 Gerlach(2004)我们构建了具有微观经济基础的附加前瞻性产出缺口预期的消费需求 

函数： 

： =E Y +1～ [r 一 m T一(1一 )E 7r 1】 (9) 

其中，Y 、r 为实际产出缺口和实际利率，E Y⋯ 、E 丌f+ 为基于t期信息对t+1期产出缺口和 

通货膨胀率的预期值，0< <1。基于式 (9)可得在第t一1期： 

Y 一1 = E 
一

1Y 一 [r 1一 m T
一

1一 (1一or)E 
一 17r 】 (10) 

将式 (1)代人式 (9)可得： 

Y =E Y 1一sr{r 一 [otrr~ +卢m 一1+(1一 —f1)m[1】一(1一o-)E 7r 1) (11) 

联立式 (2)、(3)、(10)、(11)可得： 

Y r 1
-

o'a
[E,y，+1一(1一( 一／3)Er一1Y r+(1一 一卢+ B)y r一1】 

一  

_= {【 一(1一 —JB) 一 】一(1一 )[E，7r r+-一(1一 一／3)Er一 7r r】) (12) 

一  【(at／ +／3) m +蚴  ] 

联立式 (8)和 (12)模型可以表示为如下简化式： 

叫 +r E,- ．icr ,] 卜 +△ (13) 
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其中， 、r、宣和 均为2 x2矩阵，特别是△为2 x2的上三角矩阵①。由该简化式可知： 

通货膨胀率和产出缺口具有惯性特征，受其前期经济运行状况影响。同时，两者还具有 “前瞻 

性”效应和 “后顾性”效应，它们都受到产出缺口和通货膨胀的预期值和滞后值的紧密制约， 

这种动态紧耦合关联性在信息冲击下使得经济变量之间的相互关联呈现出时变特征；△为2×2的 

上三角矩阵表明，在货币传导渠道中，由于 “菜单成本”使得同期供给冲击反应迟缓所产生的 

时滞效应使产出波动仅受同期需求冲击影响，而通货膨胀率却受同期供给冲击和同期需求冲击 

双重影响。由于我国的货币供给量由人民银行根据实际经济发展状况和宏观政策导向来确定， 

同期供给冲击强度和同期需求冲击强度最终都反映在货币供给量上。这使得以货币供给量为中 

介 目标的货币政策工具变量间呈现出随时间而变化的条件异方差性和非对称性。基于以上两个 

原因，本文应用SV—TVP—VAR模型，试图通过该模型的时变参数特征描述我国货币政策在转 

轨过程中不同发展阶段传导过程中的一致性和非连续性的时变特征，同时通过随机波动特征来 

描述货币政策工具变量间随时间而变化的条件异方差性和非对称性。 

(二)模型设定 

传统的VAR模型作为一个静态模型 ，固定参数的假定降低了对不稳定的经济系统变量间的 

长期均衡关系的解释效力。Canova(1993)提出的带漂移系数的VAR模型和 Kim et a1．(1998) 

提出的多元随机波动率模型分别从系数时变和协方差时变角度放宽模型的限制条件。沿着该研 

究思路，Cogley和 Sargent(2005)基于变量间同期相关关系不变的假定下研究了具有漂移系数 

和时变方差的 VAR模型。Primiceri(2005)进一步扩展为系数、方差和协方差均随时间变动的 

完全意义上的非线性时变分析模型——TVP—VAR模型。D’Agostino et al(2011)利用美国的 

宏观经济数据证明得出 TVP—VAR模型相对于其他 VAR模型具有更强的预测效果。Nakajima 

(2011)利用 Kim et a1． (1998)混合抽样确定后验分布的方式对 Primiceri(2005)所提出的 

TVP—VAR模型的待估参数极大似然估计过程进行改进，从而建立了 SV—TVP—VAR模型。对 

应的SV—TVP—VAR (P)的简化式表示如下： ． 

Y，=X ，十A ∑ ，t=P+1，⋯，n 一N(0，Ik) (14) 

其中，Y 为k×1维向量， = o (y ⋯，y ～  

)， 为k2p×1维随机系数向量，A 、 分别 

为k×k的下三角型矩阵和对角矩阵： 

∑，= 

0"1
，
t 

0 

： 
● 

0 三． 卜 1 Ot2]，￡ ： ● OLk1．f ···0 ● ● ‘． ： 。．0 触一1．￡ 1 (15) 
参照 Primiceri(2005)的做法，我们将矩阵 ∑ 和A 表示为形式 ：(or ，⋯，O~k

,
t
) 和 = 

( 1．f， 
， ， 

。
， 

一

，
~kk-I

,
t
) 。同时，令 、Ol 和 h 的状态方程服从如下形式的随机游走 

① 由于 、r、星、’薹r和△矩阵的元素的表达式结构复杂，为了简化问题，本文用大写希腊字母代替矩阵。 
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过程： 

8t“：0t+Ut 

O／ +l l + 

h +1= h +77 

t 

f 

0， 

Ik 0 

0 Q 

0 0 

O 0 

O 0 

0 0 

S 0 

0 

(16) 

其中，t=P+1，⋯，n，且 +1一N(v0， )、Otp+1一Ⅳ( ，So)、h P十l～，、，‘叼o， )。 

由于 SV—TVP—VAR模型中待估参数过多，这使得我们将 kalman滤波的方法运用于非线 

性高维度向量空间进行极大似然估计的方法变得不可取。因而我们利用能够从高维不可观测潜 

在变量的后验分布进行抽样和贝叶斯推断的 Gibbs抽样方法来进行 MCMC估计。首先，进行充 

分大的 n次 Gibbs迭代后丢掉前面 m个随机数生成样本 (m《 凡)而建立起一个 Gibbs样本。 

然后，利用Gibbs样本统计推断l生质得到相应的待估参数。本文所使用的Gibbs抽样方法的详细 

过程可参见 Nakajima(2011)。 

令 u =a,- ∑ ，则 U 的： 差 n可表示为： 

Q =a,-。∑ E：A~-̈ (17) 

相应的，对式 (14)进行迭代可以得到 VMA(oo)的表达式： 

Y =∑@̈ uf_̂ (18) 

其中，0。
．  

=Ik，0̈ ='， ， 和 l，的矩阵形式如下： 

占r 【 一 ： 一 】和．，：c ：Ok x k(p-1)) c19 
则 SV—TVP—VAR的结构化脉冲响应函数为： 

= (0 。 ⋯：0 ) a,- ∑ (20) 

三、数据说明与实证结果 

(一)数据说明 

依据理论分析，本文选择实际产出缺口 (Y )、实际 M1供给量 (m )、通货膨胀率 ( ) 

和实际利率 ( )为变量来研究货币供给冲击下货币政策传导机制。本文用消费者物价指数 

(CPI)衡量通货膨胀率。本文的研究区间为 1992Q1—2O13Q1，数据频率为季度数据。通过 x1 1 

和 HP滤波的方法对原始数据进行季节调整和去势处理。 

本文选择用CPI来衡量通货膨胀率。由于作为数据来源的 《中国统计月报》所提供的是月 

度数据，作者以1992Q1为基期，先用月度环比CPI计算得到月度定基CPI，再由月度定基 CPI 

得到季度定基CPI，最后由季度定基CPI得到季度环比CPI而得到季度通货膨胀率 ( )。 

由于狭义货币供给量 M1相对更实时准确的反映我国实际货币供给量的变化趋势，故而本文 
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选取M1的变动来代表货币供给冲击。相关数据来源于CSMAR数据库。由于数据库提供数据为 

月度数据，因而通过等权重加权平均方法来得到季度名义 M1货币供给量。最后用季度名义 M1 

货币供给量除以同季度CPI就得到季度实际M1供给量 (m )。 

本文选取7天的上海银行间同业拆借利率 (Shibor)作为我国金融市场的真实利率。由于从 

1996年开始我国金融市场才有银行间同业拆借利率，故而 1992年至 1995年的季度利率数据利 

用上海融资中心的同业拆借利率。1996Q1至 2013Q1选取到期 日为 7天的银行同业拆借利率， 

我们根据 《中国人民银行统计季报》公布的月度银行间同业拆借利率进行季度平均后得到季度 

同业拆借利率。最后，我们用季度银行问同业拆借利率减去同季度CPI就得到市场的实际利率 

( )。 

本文选择产出缺口作为衡量我国产出波动的指标。我国最早从 1992年第一季度开始公布 

GDP季度数据，依据 《中国人民银行统计季报》所公布的季度名义GDP除以CPI指数得到实际 

GDP数据Y 。在获得实际GDP数据之后，利用HP滤波方法估算潜在GDP数据 。最后依据 

Y =100 x In(Y,／ )计算出产出缺口。 

为了避免伪回归和研究货币政策工具之间的长期均衡关系和动态关联程度，我们首先需要 

对相关变量序列进行平稳性检验，序列的单位根检验结果表明，Y 为 I(0)序列，． 和 均为 I 

(1)序列， 为I(2)序列。本文中序列的单位根检验利用 Statal2实现，系数稳定性检验和协 

方差矩阵稳定性检验利用 Matlab2012依据相对应文献所提出方法编程实现，而 SV—TVP—VAR 

模型的估计结果则是利用 Nak~ima(2011)所编写的程序借助 OxMetfics 6实现①。 

(二)平稳性检验 

1．系数稳定性检验 

为了检验货币传导过程是否受宏观政策的影响而发生结构性变化特征，Bemanke and Mihov 

(1998)、Cogley and Sargent(2005)、Sims and Zha(2006)已进行了相关方面研究。但由于所 

使用的断点检验方法的检验效力弱而使得检验结果不能显著证明存在结构性变化特征。我们考 
／̂ ＼  

虑利用如下五种新的检验方法：SupLM 检验、SupWald检验、Nyblom检验、qLL检验和 Bai and 

Perron(2003)的UDmax检验 。与确定时点的单一断点检验方法 Chow检验不同，SupLM 检验 

和 SupWald检验为未知时点的单一断点检验方法，后三种检验方法均为未知时点的多重断点检 

验方法。所有检验方法均基于 VAR (1)方程组中每一单方程 的残差逐式 (equation—by— 

equation)进行②。以上断点检验方法均基于相关变量序列的统计性质确定断点时点，使得断点 

时点检验结果如表 1所示 (变量 Y代表方程中变量族，x代表方程中的滞后变量变量族，且未 

包含在x中的滞后因变量假定在检验过程中为非时变系数)。结果显示，SupLM检验和SupWald 

检验的检验效力低于后三种检验方法；在后三种均为未知时点的多重断点检验方法中UDmax的 

① 感谢Jouehi Nak~ima在编程方面给予的帮助。欢迎读者通过 电子邮件索要文中所使用的数据、程序代码或实证结果 

以便验证、引用或扩展本文的相关实证计算。 

② VAR滞后阶数的选择是依据后文中Geweke(1999)提出的调和平均数的边际似然值所确定的。 
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检验效力最强；综合来看，Alnm 关于Y 、af,、Ar 的系数均拒绝系数平稳性假定，呈现明显的时 

变特征。 

表 1 系数稳定-眭检验 

Y X SupLM SupWald Nyblom 八L UDmax 
Y， Yr一1 7．84 8．99 1．01 一18．97 18．94 

af,一l 7．32 9．63 O．77 一14．92 20．96料 

Art
— l 7．96 12，56 0．63 —16．38 22．53⋯ 

Alnmr
— l 14．23⋯ 24．36⋯ 1．38 —25．36  ̈ 24．89* 

af, Yt一1 8．16 11．34 0．56 一17．21 10．23 

af,一1 11．33 l1．77 0．93 一l6．95 l7．69 

Arf
一 1 9．75 12．33 0．98 —36．19⋯ 19．79 

Alnmf
— l l1．： 8” 21．46 1．19 一18．01 21．36⋯ 

Ar
f Yf一1 5．21 8．37 0．46 一l3．25 18．21̈  

af,一1 7．52 10．96 0．67 一l9．15 23．25⋯ 

Art
— l 8．63 9．81 0．57 一22。13 2O．98  ̈

z~lnmf
— l 10．11 20．19柑 0．86 一18．36 21．97⋯ 

Alnm， Yf
一 1 8．94 9．36 O．35 —16．52 14．86 

Arf
一 1 6．89 l1．63 0．58 —14．36 l9．83  ̈

△l 一  10．26 12．88 O．51 —15．68 19．97 

lnmf
一 1 9．36 13．77 0．46 —13．79 22．39⋯ 

注：⋯ 、”、 分别表示统计检验在 1％、5％和 10％水平上显著。 

由于相对于其他四种断点检验方法具有最强检验效力，进一步依据 Bai and Person(2003) 

的UDmax检验所使用的残差平方和最小化的动态规划方法我们还可以得到我国实际货币供给量 

结构性变化的时点 (见表 2)①。结果表明，由于受到货币供给量的结构性变化的影响，我国的 

货币政策传导机制表现出时变特征，可以划分为1992Q1：20O2Q2、2OO2Q3：2OO8Q4、2OO9Q1： 

2O13Q1三个区间。 

表 2 我国实际货币供给量结构性变化的时点 

断点 1 断点 2 

结构性 变化 的时点 2002Q3 2009Q1 

置信区间 [2OOlQ1：2OO3Q2] [2OO8Q3：2009Q3] 

① 为了下文分析的便利，我们进行 UDmax检验时选择的最大断点个数为2。 
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2．协方差矩阵稳定性检验 

我们根据Aue et a1．(2009)用VAR (1)的残差的协方差矩阵进行平稳性检验。由于系数 

变化可能导致协方差的变动而发生过度识别的问题 ，我们利用全样本时间段和三个子样本时间 

段的VAR (1)残差的协方差矩阵分别进行平稳性检验 (见表 3)。结果显示 VAR (1)方程组 

在整个样本区间内协方差表现出显著的非平稳性，三个子样本区间内协方差表现出一定程度的 

非平稳性。对三个子样本区间而言，1992Q1—2002Q3的非平稳性最强，这可能是由于我国金融 

市场初创时未预期到的信息量大所导致的；2009Q2—2013Q1的非平稳性次之可见此次金融危机 

对我国宏观经济影响深远。 

综上所述，两种平稳性检验结果相互印证可知，在货币供给冲击作用下我国的货币政策传 

导机制表现出明显的时变特征。常规 VAR模型由于系数和随机扰动项的非时变性导致该模型不 

能很好的捕捉到该特征，故而引入时变系数和时变扰动项的SV—TVP—VAR模型是必要的。 

表 3 协方差平稳性检验 

样本区间 Q (CUSUM 类型) A (Sup类型) 

[1992Q1：2013Q1] 7．38⋯ 4．26̈  

[1992Q1：2002Q2] 5．34⋯ 3．62 

[2002Q3：2008Q4] 4．12⋯ 3．26 

[2009QI：2013Q1] 4．98⋯ 3．83̈  

注：⋯ 、 、 分别表示统计检验在 1％、5％和 10％水平上显著。 

(三)模型估计结果 

依据 Geweke(1999)提出的调和平均数，本文依次计算 SV—TVP—VAR模型滞后 1阶至5 

阶的边际似然值 (见表4)。边际似然估计值越大，说明模型对数据的拟合效果越好。因而依据 

结果本文将采用滞后 1阶模型进行实证分析。依据Nakajima(201 1)，进行MCMC时假定先验 

值为t，0= 。=叼。=0、P。=S。=Wo=10×Ik，且协方差矩阵q、S、W的第i个对角元素的 

先验服从Q ～F(40，0．02)、5 ～F(4，0．02)、 ～F(4．0．02)。我们共进行20000次迭代 

模拟，前 2000次迭代结果是预烧 (burn—in)样本，其相应的部分估计结果如表 5所示。由收 

敛诊断因子和低效因子量值可知，我们接受待估参数收敛于后验分布的原假设，MCMC有效的 

估计了参数分布状况。 

表 4 SV—TVP—VAR模型滞后阶数的边际似然估计值 

滞后阶数 1 2 3 4 5 

边际似然估计值 27．38 24．56 23．19 24．53 19．8l 
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表5 模拟估计结果 

参数 均值 标；住差 95％的置信区间 收敛诊断概率 低效因子量值 

Q1 0．03l 0．o07 [0．0211 0．0489] 0．77 16．60 

Q： 0．022 0．003 [0．0167 0．0294] 0．37 9．38 

Sl 0．087 0．O42 [0．0428 0．2068] 0．03 67．05 

S2 0．089 0．O45 [0．0421 0．2126] 0．04 82．18 

． 0．233 0．165 [0．0628 0．6378] 0．10 168．29 

0．277 0．110 [0．1210 0．5534] 0．32 61．01 

注：表中Q、S为乘以 100后的值。 

图1为模型所估计的实际ml供给量、实际利率、通货膨胀率、产出缺口在各时点上的随机 

波动特征。从图中我们可以发现，在同一时点上各变量的波动幅度差异较大。究其原因是由于 

经济变量受到相关相机抉择的外生性金融政策效应和具有 “时滞性”的内生性货币政策传导的 

影响，使得各宏观经济变量波动呈现出非常明显的条件异方差效应。对于实际货币供给量的波 

动而言：实际货币供给量的波动呈现出 “u”型特征，由于我国货币当局主要根据产出水平依计 

划确定将来名义货币供给量，因而我国名义货币供给存量变动幅度不大，从而使得实际货币供 

给量的波动取决于价格水平；2000年以前由于名义货币供给量增长率慢于物价水平增长率使得 

实际货币供给量增速减缓而波动幅度逐渐减小；2006年以后由于名义货币供给量增长率快于物 

价水平增长率使得实际货币供给量增速加快而波动幅度逐渐增大。对于实际利率波动而言：由 

于市场的实际利率取决于市场的名义利率和通货膨胀率之差，我国由于利率市场化程度不高， 

政府为了经济的平稳运行在规定市场的名义利率时一般是小幅度调节，这使得实际利率的波动 

幅度主要取决于通货膨胀率的波动幅度；1996年以前由于物价水平的显著上升而出现了持续性 

高通货膨胀，这使得这段时间实际利率也持续性的频繁波动；随着 1996年后利率市场化进程的 

逐步深化，存贷款利差管制逐渐放开，使得利率对资源配置的效率逐渐增强而波动幅度逐渐趋 

于平稳。对于通货膨胀率的波动而言：2000年以前由于价格双轨制因素的影响使得价格扭曲效 

应明显，通货膨胀持续在高位运行；2000年后由于我国经济逐渐由封闭型向开放型转变，外汇 

储备的迅速增加和与其它经济体经济关联程度增强使得经济运行平稳和通货膨胀变动温和，实 

现了经济的 “软着陆”；2009年以后由于各经济体相继推行 “量化宽松”的货币政策和我国继 

续坚持积极的财政政策和稳健的货币政策，在输入型和需求拉动型通货膨胀压力的共同作用下 

物价水平又开始显著波动。对于产出缺口波动而言：1992年确定市场经济体制改革目标以来， 

由于经济体制变迁使得产出缺口波动幅度较大，但波动幅度减小；2005年以后，由于经济的高 

速强劲增长使得波动幅度又逐渐增大且在2008年达到顶峰，此后由于次贷危机影响范围逐步扩 

大，使得严重依赖投资和出口的我国经济开始降温而导致产出缺口波动再次逐渐减小。以上基 

于图 1的随机波动特征的分析表明，SV—TVP—VAR模型的随机波动特征很好的表现了我国货 

币政策传导机制中相关变量的时间演化路径，货币政策传导机制中的时变特征使得货币当局的 
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短期政策效应的异质性冲击通过随机波动效应得到实时体现，同时随机波动效应的敏感性变动 

也进一步验证了我国的货币政策传导是一个非线性、动态过程，一个货币政策工具发生变动会 

迅速使得其他相关经济变量进行适度微调，整个货币政策传导机制灵活而高效。 

O．3 

0．2 

0．1 

1995 2000 2005 2010 1995 2000 2005 2010 

图 1 实际ml供给量、实际利率、通货膨胀率、产出缺口的随机波动特征 

四、模型效度分析 

为了判定 SV—TVP—VAR模型是否真实的反映了我国货币政策传导机制冲击反应的完整信 

息，本文分别从模型的显著性和脉冲响应函数两个层面对 SV—TVP—VAR模型的信息效度进行 

研究。 

(一)模型显著性分析 

货币当局在经济运行的同一阶段之内通过 “微刺激”方式频繁调节实际货币存量借助货币 

政策传导渠道来影响货币政策传导机制，因而货币政策效果表现出连续性和货币政策冲击响应 

呈现出短期强相关性，我们将货币政策传导机制的这种特征称之为时变效应；货币当局在经济 

运行的不同阶段之间主要通过 “强冲击”方式规则性运用相应的货币政策工具通过改变货币政 

策调控方向的方式来影响货币政策传导机制，因而货币政策效果表现出区制性和货币政策冲击 

响应呈现出长期强相关性 ，我们将货币政策传导机制的这种特征称之为惯性效应。对于时变效 
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应和惯性效应的识别问题我们以 SV—TVP—VAR模型、TVP—VAR模型和 VAR模型进行回归 

估计所得的平均修正判定系数即模型的平均显著性 (R )为依据，我们将由于系数时变导致 

TVP—VAR模型相比于 VAR模型而言增大的平均 R 之差定义为时变效应 ，相应地我们将方差 

和协方差时变导致的 SV—TVP—VAR模型相比于 TVP—VAR模型而言增大的平均 R 之差定义 

为惯性效应。本文分别用滞后 1阶的 SV—TVP—VAR模型、TVP—VAR模型和VAR模型进行 

回归，其对应变量方程的显著性如表6所示。首先，从表6中对应变量方程的显著性水平来看， 

三个模型均能很好地刻画我国的货币政策传导机制。其次，从模型对应显著性的均值来看，SV 

— TVP—VAR模型变量方程的平均 R 为0．814，而 TVP—VAR模型和 VAR模型的平均 R 分别 

为0．807和0．785，由此表明 SV—TVP—VAR模型至少在刻画货币政策工具变动趋势的准确程 

度方面要显著优于 TVP—VAR模型和 VAR模型。再次，从模型对应显著性的均值的差异性来 

看 ，TVP—VAR模型的平均 比VAR模型的平均R 大0．022，该值衡量了我国货币政策传导机 

制的时变效应；SV—TVP—VAR模型的平均 R 比VAR模型的平均 R 大 0．007，该值衡量了我 

国货币政策传导机制的条件异方差性即惯性效应。该实证结果表明，我国货币政策传导机制中 

时变效应大于惯性效应。究其原因，自90年代以来我国经济逐渐由计划经济向市场经济转型， 

但由于市场初创和政府主导效应明显使得我国的货币政策在转轨过程中不同发展阶段间缺乏一 

致性和连续性，往往表现为 “相机抉择”而缺乏长远规划，从而使得货币政策传导机制中时变 

效应大于惯性效应。 

表 6 不同模型下变量方程的显著性 

变量方程 SV—T、 P—VAR_R TVP—VAR—R VAR R 

yi 0．831 0．826 0．792 

af, O．813 O．806 0．787 

Ar 0．806 0．798 0．782 

Alnm 0．806 0．798 0．779 

均值 0．814 0．807 0．785 

(二)脉冲响应分析 

与 VAR这种非结构化的多方程模型类似，用 SV—TVP—VAR模型进行实证分析时我们一 

般淡化变量之间的关联性而重点考虑模型误差项的变动对系统的动态冲击效应。为了全面分析 

我国货币市场上货币供给冲击下货币传导渠道的政策效果，本文基于式 (20)从时间维度和时 

点维度对相关变量进行了脉冲响应分析研究。 

图2描述了各经济变量第4、8、12期 (一年、两年和三年)的脉冲响应结果随时间的动态 

演化路径。从各变量的短期冲击 (第4期)影响来看，对于货币供给冲击而言：正向货币供给 

冲击短期内会导致产出缺口扩大，且伴随着时间的推移，该冲击的强度逐渐增大，在次贷危机 

发生以后由于我国稳健的货币政策的影响而导致这种正向促进效应达到0．0004以上；而正向货 
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币供给冲击短期内会导致通货膨胀率上升，但伴随着时间的推移，该冲击的强度逐渐减弱；正 

向货币供给冲击短期内会导致实际利率的下降，且伴随着时间的推移，该冲击强度逐渐减弱； 

正向货币供给冲击短期内对随后货币供给量的影响则表现为明显的周期性特征，该现象表明我 

国货币当局制定政策规则时表现为明显的 “相机抉择”特征和 “逆周期”操作效应。对于实际 

利率冲击而言：正向的实际利率冲击在短期内导致产出缺口缩小，2002年之后正向的实际利率 

冲击使得产出缺口缩小的更明显，特别是在 2012年达到最大值 一0．04左右，这也在一定程度上 

解释了2013年我国经济下行在很大程度上是由于社会融资成本的上升所导致的；正向的实际利 

率冲击在短期内对自身和通货膨胀率的影响则呈现反向相关关系，在2002年前正向的利率冲击 

短期内引起通货膨胀下降和实际利率上升，但2002年以后正向的利率冲击短期内引起通货膨胀 

上升和实际利率下降；正向的实际利率冲击短期内会导致货币供给的周期性波动，且该波动强 

度随时间的推移而逐渐减弱，但 2010年之后波动强度又开始呈现增大趋势。对于通货膨胀冲击 

而言：正向的通货膨胀冲击短期内引起产出缺口扩大，随着时间的推移，产出缺口对通货膨胀 

的响应表现为波动强度逐渐减弱而波动频率逐渐扩大的特征；正向的通货膨胀冲击短期内对通 

货膨胀率和实际利率的影响则呈现反向关系，在2002年前正向的通货膨胀冲击短期内引起通货 

膨胀持续上升和实际利率下降，但2002年以后正向的通货膨胀冲击短期内引起通货膨胀下降和 

实际利率上升，随着时间的推移，通货膨胀率和实际利率对通货膨胀的响应表现为波动强度逐 

渐减弱的特征；正向的通货膨胀冲击引起货币供给量的周期性波动且波动幅度随时问推移而逐 

渐减小。对于产出缺口冲击而言：正向的产出缺口冲击引起随后产出缺口缩小，这表明产出的 

持续性较弱；正向的产出缺口冲击引起通货膨胀下降和实际利率上升，这表明我国货币政策 目 

标的 “反通货膨胀目标”效应显著，货币当局当经济过热时倾向于通过调节利率或降低通货膨 

胀；货币供给对产出缺口的响应也表现明显的周期性特征，2006年后该周期性波动现象呈现增 

强趋势。 

综合观察以上不同时间的脉冲响应结果，我们可以得出以下结论：首先，从脉冲响应结果 

的时滞性考虑。各经济变量的脉冲响应强度随着滞后期的延长而逐渐减小。第 4期的脉冲响应 

强度最大且对各变量的冲击反映灵敏，而第 12期的脉冲响应强度基本上接近于零。该现象表明 

我国的货币政策传导路径只具有短期效应而不具有很强的持续性。其次，从脉冲响应结果的对 

称性来考虑。一方面货币供给对产出缺口冲击的响应强度与货币供给对其随后的脉冲响应强度 

呈现对称互补关系，另一方面货币供给对产出缺口冲击的响应略微领先于货币供给对其随后的 

脉冲响应。该现象表明产出水平的变动先于货币供给量的变动。最后，从脉冲响应结果的强度 

来考虑。货币供给量、实际利率和通货膨胀率对产出缺口冲击的响应强度大于相对应的产出缺 

口对货币供给量 、实际利率和通货膨胀的响应强度。结合以上产出缺口的变动先于货币供给量 

的变动且同步相关性日益增强的趋势分析结论可知我国的货币供给过程表现为逐渐增强的产出 

缺口驱动特征。产出缺口对通货膨胀率和实际利率的响应强度大于产出缺口对货币供给量的响 

应强度表明，货币供给不具有水平效应，不能直接影响产出水平，它必须借助于实际利率和通 

货膨胀率之类的中间政策变量。 
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由表3可知，基于实际货币供给量运用 UDmax检验我们判定我国货币传导路径的结构性变 

化时点为2O02Q3和2O09Q1，因而我们选择 1992Q1、2OO2Q3和2OO9Q1三个时点的脉冲响应结 

果来进行对比，以期研究基于：异质性货币供给冲击作用下不同时点的货币政策传导机制和效度 

(见图3)。对于货币供给冲击而言：产出缺口对货币供给冲击的响应呈现峰状特征，且该脉冲响 

应强度在第4期时达到峰值，随后其影响逐渐减弱；正向的货币供给冲击使得通货膨胀上升， 

对应的脉冲响应强度在第 3期达到峰值后迅速的出现衰减；正向的货币供给使得实际利率先下 

降，且在接近第9期时进入正向调整路径；而货币供给对自身的冲击响应的自我持续性则呈现 

较快的出现衰减，脉冲响应强度在第 4期时基本上就已经接近为零。对于实际利率冲击而言： 

正向的实际利率冲击使得通货膨胀下降、随后的利率上升和货币供给量增加；而产出缺口对实 

际利率的响应则表现为明显的阶段性特征，基于 1992Q1的脉冲响应结果呈现峰状特征，这是由 

于90年代初期资本稀缺使得资本的边际产量较大，利率上升使得进行储蓄的收入效应大于替代 

效应促使居民倾向于进行资本积累，从而提高了社会生产能力。对于通货膨胀冲击而言：正向 

的通货膨胀冲击使得产出缺El扩大和通货膨胀具有明显的惯性；而由于货币当局的 “反通货膨 

胀”目标，正向的货币政策冲击使得实际利率下降和缩减货币供给量。对于产出缺El冲击而言： 

产出缺口冲击的自我持续性脉冲响应期数的延长而呈现逐渐衰减趋势；虽然实际利率和通货膨 
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胀率对产出缺口冲击的响应结果呈现峰状特征，但正向的产出缺口冲击使得通货膨胀下降和实 

际利率上升；与基于 1992Q1和2002Q3的前 4期脉冲响应结果相反，正向产出缺口冲击使得货 

币供给短期内 (前 4期)的脉冲响应为正向相关关系，该现象表明，随着时间推移货币当局确 

定货币供给量时开始逐渐更多依赖于我国的宏观经济形势，我国货币政策传导机制在逐渐走向 

成熟。 
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图3 不同时点的脉冲响应结果 

综合观察以上基于不同时点的脉冲响应结果，我们可以发现：总体而言，基于 1992Q1时点 

的脉冲响应强度最小且衰减最为缓慢 ，而基于2009Q1的脉冲响应强度最大且衰减最为迅速。究 

其原因，是由于我国金融市场发展迅速且日臻成熟，基于利率渠道的货币政策传导机制日益灵 

活且越发高效率导致的。与基于不同时点的脉冲响应结果类似，基于不同时点的各经济变量的 

脉冲响应强度在前 10期内都较为显著，但 10期之后就基本上对其他相关变量丧失了影响。这表 

明我国的货币政策在短期内具有真实效应，而缺乏长期性的持续性影响。 

五、结论及政策建议 

我国作为一个由计划经济逐步向市场经济转型的新兴经济体，金融市场由初创逐渐走向成 
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熟。伴随着金融市场的市场化程度逐步增强，货币当局越来越倾向于借助利率渠道作用于我国 

的货币政策传导机制来对我国经济进行宏观调控。然而，由于转轨时期不同发展阶段间相关货 

币政策调节措施缺乏连续性和一致性，进而导致在货币供给冲击的影响下我国的货币政策传导 

路径呈现非线性和时变特征。本文基于 SV—TVP—VAR模型来实时捕获货币政策传导过程的动 

态效应。实证结果表明： 

第一，通过系数稳定性检验和协方差稳定性检验可知，由于相关货币政策调控措施缺乏连 

续性和一致性，货币供给冲击对我国的货币政策传导机制的影响表现出明显的非线性特征，而 

SV—TVP—VAR模型能够很好的刻画我国货币传导机制的时变特征。一方面，由于中国 “人 

世”使我国货币体系由封闭经济向开放经济转变使得独立的货币政策受N~'t-部环境的影响 ；另 

一 方面，由于 2008年金融危机以来各国争相推出的 “量化宽松”也使得我国货币供给量增长迅 

猛。两者相互作用而使得我国的货币政策传导机制在 2002Q3和 2009Q1时点发生明显的结构性 

突变。 

第二，通过比较 SV—TVP—VAR模型、TVP—VAR模型和 VAR模型回归所对应变量方程 

的显著性发现，我国货币政策传导机制中时变效应大于惯性效应。究其原因，自90年代以来我 

国经济逐渐由计划经济向市场经济转变，但由于市场初创和政府主导效应明显使得我国的货币 

政策在转轨过程中不同发展阶段间缺乏一致性和连续性，往往表现为 “相机抉择”而缺乏长远 

规划，从而使得货币政策传导机制中时变效应大于限性效应。 

第三，基于不同时间的脉冲响应结果表明，伴随着时间的推移货币当局逐渐弱化货币政策 

调控的行政化干预，货币供给过程表现为逐渐增强的产出缺口驱动特征。现阶段我国基于货币 

传导渠道的货币政策传导机制大致可以表述为依据经济的实际产出水平决定货币供给量，进而 

作用于实际利率和物价水平以达到对随后产出水平的控制和调节。这种通过利率传导渠道作用 

于实体经济的货币政策传导机制重要性正逐步加强。 

第四，无论是基于时间维度还是基于时点维度考虑，随着金融体制的逐步健全和完善，货 

币供给冲击作用下我国的货币政策传导机制对政策工具的影响强度逐渐增大而响应时间则逐渐 

缩短。该现象表明我国的货币政策传导机制随时间的推移而愈发灵敏和高效。同时，增加货币 

供给量这种扩张性的货币政策在短期内具有真实效应，能够明显的影响实际利率和产出水平， 

但是对宏观经济却缺乏长期性的持续性影响。 

通过货币渠道来进行货币政策的调节是当今成熟的金融市场中货币当局所普遍采用的手段。 

我国由于市场化起步较晚和经济运行缺乏协调性而使得通过利率渠道进行货币政策调节的影响 

力受到一定程度的限制。继续进一步深化利率市场化改革，减小经济运行时的摩擦，便于货币 

政策传导机制运行更加顺畅和高效，使得利率渠道在进行宏观调控方面发挥更大的作用，使我 

国的货币政策调控方式更好的与国际接轨。 

由于近几十年来我国的经济迅猛发展，使得决策部门调控宏观经济运行状况是更加注重时 

效性、阶段性而倾向于采取 “随机抉择”的货币政策，结果往往忽视了转轨过程中不同发展阶 

段问系列政策执行过程的一致性、长效性。而通过调节货币供给量来影响实际利率、通货膨胀 
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率等中间政策变量最终作用于产出水平存在时滞效应。政策的不连贯性大大降低了政策执行力 

度，使得货币政策在短期内具有真实效应而对长期缺乏现实影响。因此，制定货币政策时在注 

重政策的时效性的基础上同时兼顾政策的长期效应是货币当局进行决策时所应当关注的现实 

问题。 
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The Dynamic Effect on M oney Supply，Inflation and 

Output Fluctuation：1992-2013 

Shoudong Chen Xiaowei Yi Yang Liu 

Abstract： Based on the time—varying Parameter VAR model with stochastic volatility model，this 

paper studies the dynamic response of Chinese monetary policy transmission mechanism under the 

impact from supply of money． Empirical results indicate that： Chinese monetary transmission 

mechanism obviously has time—varying effect．The SV —TVP—VAR model can vividly depicts time 

— varying characteristics of Chinese monetary transmission mechanism． Meanwhile，time—varying 

effect is greater than the inertia effect for monetary policy transmission mechanism． In addition，the 

process of money supply increasingly shows characteristic of the output gap driving． Further study 

shows that expansionary monetary policy by increasing the money supply not only has a real effect in 

the short term ，but also Can significantly impact the real interest rate and the output leve1．However，it 

lacks permanent impact on the real interest rate and the output in the long term ． 

Keywords： Monetary supply；Output fluctuation；Time—varying test；SV—TVP—VAR． 
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