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我国货币政策调控对产出和通胀影响的
水平效应和波动率效应研究

———基于 VAR 模型和局部投影模型冲击反应函数的实证分析
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摘 　 要: 在“三重压力”下,我国货币政策调控要实现“稳增长”和“防通胀”在水平值和波动

率上的“双重稳定”,既要保持适度经济增速,又要防止通货膨胀快速上升,还要防止产出和通胀

波动形成的经济风险。为此,文章使用了局部投影方法和 VAR 模型方法计算了数量型和价格型

货币政策的冲击反应函数,以此刻画货币政策对产出增长率和通货膨胀率的水平值和波动率的

动态效应。实证结果表明:数量型货币政策对经济增长率和通货膨胀率均具有水平值上的显著正

向效应,同时具有降低产出波动而提升通胀波动的冲击效应;价格型货币政策也对经济增长率和

通货膨胀率具有显著正向效应,同时具有降低产出波动率和通胀波动率的双重稳定功能。因此,
当前货币政策操作仍然要以价格型货币政策为主,以此实现货币政策逆周期和跨周期调控功能。
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Abstract︰Under the “ triple pressures” , Chinas monetary policy should achieve the “ double stability” of “ stable growth” and

“ inflation prevention” in the level and volatility, not only to maintain moderate economic growth, but also to prevent the rapid rise

of inflation, and to prevent the economic risks caused by output and inflation fluctuations. Therefore, we use local projection method

and VAR model to calculate the impulse response functions of quantitative and price-based monetary policies to characterize the



dynamic effects of monetary policy on the level and volatility of output growth rate and inflation rate. The empirical study finds that

quantitative monetary policy has significant positive effects on economic growth rate and inflation rate, and has the impact effect of

reducing output volatility and increasing inflation volatility; Price-based monetary policy has a significant positive effect on economic

growth rate and inflation rate, and has a dual stabilizing function of reducing output volatility and inflation volatility. Therefore, the

current monetary policy operation should still focus on price-based monetary policy, so as to realize the counter-cyclical and cross-

cyclical regulation of monetary policy.
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一、 引　 言

在改革开放以来的经济发展过程中,我国经济增长经历了经济增长率和通货膨胀率的多种组合方式,
既出现过高通货膨胀率下的快速经济增长,也出现过轻微通货紧缩下的经济适速增长;既出现过遏制高通

货膨胀下保持经济稳定增长的“软着陆”,也出现过轻微通货膨胀紧缩下的“流动性陷阱” [1] 。由此可见,经
济增长率和通货膨胀率之间的组合机制和影响关系对经济增长产生了显著影响,如何利用货币政策设计

和操作来对经济增长率、通货膨胀率和相应的波动率进行调控,已经成为我国宏观调控和宏观经济治理的

重要内容 [2] 。当前新冠肺炎疫情和“俄乌冲突”等国际事件带来的世界能源和粮食危机仍在进一步加剧,
国际大宗商品价格高位震荡,全球通货膨胀面临新一轮的上升压力。在较大的国际输入通胀压力下,多国

央行采取了相机选择的货币政策操作方式,面临应对经济衰退和通胀压力的两难决策。面对国际输入性和

国内结构性的双重通胀压力,我国央行加大稳健货币政策实施力度,强调“保持货币信贷平稳适度增长”。
在经济下行和全球通胀持续走高的背景下,“稳增长”与“抗通胀”之间的平衡取舍成为当前宏观调控的重

点和难点。
针对宏观调控而言,一直具有稳健色彩的货币政策在稳定价格和稳定增长上发挥了重要作用。随着

“稳增长”和“防风险”的双重要求出现,我们不仅要求货币政策对经济增长率和通货膨胀率的水平值具有

调控效应,还要求货币政策能够稳定产出波动率和通货膨胀率的波动率,真正发挥货币政策对经济周期波

动的稳定作用。为此,本文将测度价格型和数量型货币政策对产出和通货膨胀的水平效应和波动率的影

响,以便获得当前货币政策规则选择和工具选择的参考依据。

二、 文献综述和研究进展

货币政策效应是指货币当局采用特定货币工具和手段对特定经济目标进行调控并最终产生影响的结

果,包括影响目标、影响方向和影响幅度等。无论是常规货币政策还是非常规货币政策,准确评估货币政策

对实际经济的影响是优化货币政策调控模式的重要方式 [3] 。货币政策效应从其政策目标来分,主要包括

“产出效应”和“通胀效应”,分别代表着货币政策的实施对产出水平和价格水平的影响效果。随着货币政

策研究的深入,学界已经将其拓展到对经济增长波动率和通货膨胀波动率的影响机制上,更好地测度了货

币政策对经济周期和通货膨胀率周期的动态传导机制 [4] 。

(一) 货币政策对实际产出水平和经济增长率影响的研究进展

当前关于货币政策的“产出效应”的研究主要存在3种观点。首先,Lucas(1973)认为只有未预期到的

货币政策冲击能够真正地影响实际经济变量,可预期的货币政策冲击没有实际效应,并在此基础上引入了

“货币政策无效性命题”(Policy Ineffectiveness Proposition) [5] 。之后的多个研究针对不同国家的情况对“货
币政策无效性命题”进行了验证。例如:Alogoskoufis(1982)建立了希腊的一个小型新古典宏观经济模型,
在此模型中对货币政策的实际效应进行了检验,实证结果支持了“货币政策无效性命题” [6] ;Attfield 和

Duck(1983)通过多个国家货币增长率与实际产出增长率关系的研究发现,只有货币增长率中的非预期成

分能够影响实际产出,且货币增长率越难以预测,货币增长率中的“惊异”成分对实际产出的影响就越显
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著 [7] 。这些研究对货币政策应当恪守规则还是应当积极进行相机选择展开了争论,对后来的最优货币政

策设计和实施带来了重要影响 [8] 。
随着研究的推进和检验方法的改进,短期内的 “货币政策无效性命题”受到了较多的质疑。Mishkin

(1982)否认了理性预期假设下的“货币政策无效性命题”,并认为,即使是能够预期的货币政策成分,在短

期内也能够影响到实际产出和就业等实际经济变量,积极和有效的货币政策工具能够产生“产出效应”和

“价格效应” [9] 。对于货币政策是否有效的问题,国内学者也进行了深入研究,黄先开和邓述慧(2000)对我

国货币政策中的预期成分和非预期成分进行了分解,发现预期成分和非预期成分都对实际产出具有显著

影响 [10] ;陆军和舒元(2002)的研究同样承认货币政策的短期有效性,认为其中的部分原因在于我国市场

非完全性和价格调整中存在的黏性和刚性 [11] ;刘金全和刘志强(2002)的研究则是通过判断和检验我国货

币变量和产出变量之间的因果关系,发现了货币变量和产出变量之间存在一定程度的双向 Granger 因果

关系,不仅认为货币政策短期有效,并且货币政策的制定受到实际产出波动的内生性影响,指出了经济周

期波动对货币政策的反馈作用 [12] 。
在货币政策“产出效应”已经得到学术界广泛认可的情形下,近期的研究更多关注货币政策“产出效

应”的非对称性。Cover(1992)最早对货币政策非对称性进行了研究,结果表明,负向的货币供给冲击对实

际产出有显著的影响,而正向的货币供给冲击对实际产出的影响非常微弱,正向和负向冲击的“产出效

应”具有明显的非对称性 [13] 。国内研究结果表明,紧缩性货币政策的“紧缩效应”强于扩张性货币政策的

“扩张效应”,即负向货币供给冲击对产出水平的影响大于正向冲击 [14] ,该研究提醒在我国货币政策操作

过程中紧缩性货币政策要慎用,货币政策操作方向的改变决策一定要慎重,这也是目前利用宏观审慎政策

来辅助货币政策的重要原因 [15] 。

(二) 货币政策对价格水平和通货膨胀率影响的研究进展

由于货币与价格的联系要比货币与产出的联系更加紧密,因此关于货币政策“通胀效应”的研究较

多,但是在具体的计量检验上,Sims(1992)发现了价格水平与紧缩性货币政策之间存在正向关系,即货币

紧缩(利率上升)将带来价格的上升,这一奇特的现象被称为“价格之谜” [16] 。但后来的大多数研究并没有

继续支持“价格之谜”,大部分研究结果表明,紧缩性货币政策具有负向的“通胀效应”,即产生“通缩效

应”。扩张性货币政策的“通胀效应”主要依赖货币政策的供给和需求2个渠道。例如,Bernanke 和 Gertler
(1989)的研究表明,货币政策“通胀效应”的传导同时包含需求和供给因素[17] ,而 Gertler 和 Gilchrist(1994)
的研究则认为,货币政策主要通过供给渠道来影响价格水平,并产生相应的通胀效应或者通缩效应[3] 。

国际金融危机时期我国采取了适度宽松的货币政策,走出金融危机以后,有的学者认为为了保持货币

政策的连续性并促进经济复苏,我国应该继续保持适度宽松的货币政策(陆荣和王曦,2010) [18] ,而另一些

学者认为经济已经恢复,不需要宽松的货币政策来刺激经济的增长,且通货膨胀及其预期在逐步上升,宽
松的货币政策应该及时退出(苏治等,2019) [19] ,这涉及货币政策冲击在经济周期不同阶段的作用效果问

题,有的学者还认为中国的宽松货币政策在经济衰退时偏向宽松、在经济恢复过程时偏向适度(崔百胜和

高崧耀,2019) [20] ,现在中国正在逐步退出宽松货币政策。但是,从双重稳定角度来看,我国货币政策操作

方向和力度的研究依然存在争议 [21] 。

(三) 货币政策对实际产出和通货膨胀率的波动率影响研究

关于通货膨胀率和产出增长率“双重”稳定增长机制的研究最早出现在20世纪80年代,在双重稳定目

标约束下,McCallum(1988)首先对货币政策中利率工具的有效性、最优性、可靠性和稳定性进行研究 [22] 。
他在封闭的新凯恩斯经济模型中给出了利率政策规则的设定,采用 IS 曲线方程、菲利普斯关系和货币政

策规则,该研究在一定程度上给出了模型复制实际经济波动率的基本要求。在后来大量研究中,研究者不

仅描述通货膨胀率与经济增长率在均值过程中的相互影响,并且将其拓展到波动率层面,发现了通货膨胀

波动率与经济增长波动率也存在显著的内在关联,并出现了经济增长率的“大缓和” ( great moderation)和

通货膨胀率的“大缓和”研究 [23] 。刘金全和周欣(2022)在研究我国经济增长率“大缓和”态势中,测度了我
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国出现的2次经济“大缓和”阶段,从供给和需求角度分析了经济“大缓和”出现的原因,该研究认为我国经

济增长需要在长期过程中保持经济增长率和通货膨胀率的双重稳定 [24] 。
综上所述,虽然货币政策的“产出效应”和“通胀效应”的研究成果很丰硕,但是研究结论随着研究对

象、研究变量和方法的选取,最终结果存在千差万别,尤其是在存在外部冲击的情况下,上述分析和结论更

加不稳定。为此,本文借鉴 Jorda(2005)的局部投影方法计算和识别不同货币政策工具冲击对实际产出和

通货膨胀的水平值和波动率的长短期影响 [25] 。局部投影方法是一个无具体模型形式的方法,能够基于内

生变量向前多步转换的序列回归计算得到冲击反应函数的一致估计。本文将其结果与 VAR 模型进行比

较,以便增强结论的可靠性和稳健性。
因此,本文从采用无模型的局部投影方法和 VAR 模型进行比较分析的角度出发,针对价格型货币政

策和数量型货币政策工具,同时测度货币政策对实际产出和通货膨胀率的水平值影响和波动率影响,试图

给出货币政策对实际产出和通货膨胀影响的时变效应和期限结构。本文的研究对合理研判当前货币政策

效应,提出货币政策逆周期和跨周期操作对策,具有重要的参考价值。

三、 系统经济模型中局部投影的冲击反应函数估计

向量自回归模型目前是宏观经济分析的代表性模型,自从 Sims(1980)创新性地利用该模型进行实证

分析以来,关于动态乘子、冲击反应函数和方差分解的实证研究层出不穷 [26] 。很多研究将一些感兴趣的变

量任意组合成一个 VAR 模型,即使这些变量没有本质上的联系、模型不能正确定义数据生成过程,VAR
类模型也仍然能计算冲击反应函数和进行方差分解 [27] 。VAR 模型的冲击反应函数计算出的各期冲击反

应中含有模型误设的误差,且随着预测期数的增加,冲击反应函数计算的准确度受到模型误设误差的影响

变得更为显著。
为了弥补 VAR 模型可能存在的缺陷,本文采用局部投影估计来增强实证结果的稳健性。Koop 等

(1996) [28] 和 Potter(2000) [29] 认为冲击反应函数即使在数据生成过程(DGP)未知,Wold 分解不存在的情

况下,也还是可以定义的。确切地说,冲击反应可以写成如下形式:
IR( t,s,d i) = E( y t + s | v t = d t;X t) - E( y t + s | v t = w t;X t) (1)

其中,s = 0,1,2,…;E( . | . )代表最优均方误差运算;y t 是 n × 1维随机向量;X t≡( y t - 1,y t - 2,…) ′;w t

是 n × 1维向量;v t 是 n × 1维简化式残差;列向量 d i 包含反应的冲击大小。
一般来说,时间能反映 y t 中变量动态因果关系纵向联系,却不能识别同期横向的因果关系。在 VAR

的文献中常常对 y t 中的元素设定一个 Wold 次序,以此来对简化式残差的方差协方差矩阵进行三角分解,
即 Ω = PP′。这种识别机制就相当于定义一个实验矩阵 D = P - 1,这样矩阵 D 中的列向量 d i 就表示对 y t 中

的第 i 个元素的“结构式冲击”。
方程(1)计算冲击反应的统计目标是获取最优均方多步预测,当模型能正确表现出数据生成过程时,

这个可以通过对估计模型的递归迭代来实现。而多步预测可以通过对每个预测期的直接预测模型来实现。
因此可以考虑将 y t + s投影到由( y t - 1,y t - 2,…,y t - p) ′产生的线性空间中,也就是:

y t + s = α s + B s + 1
1 y t - 1 + B s + 1

2 y t - 2 + … + B s + 1
p y t - p + u s

t + s (2)
其中,s = 0,1,2,…,h;α s 是 n × 1维常数向量;B s + 1

i 是对于之后 i 阶 s + 1期的系数矩阵。上述 h 个回归

方程就称为“局部投影”。
根据方程(1),方程(2)中的局部线性投影的冲击反应函数可以表示为:

IR̂( t,s,d i) = B̂ s
1d i (3)

文中在使用局部投影方法计算冲击反应时,主要通过计算内生变量在其滞后阶数上的投影,这是在预

测各期的局部投影,因此对模型未知的数据生成过程的误设具有非常好的稳定性,是在计算冲击反应函数

时对 VAR 模型最好的替代。
局部投影方法基于内生变量向前多步转换的序列回归计算得到冲击反应函数的一致估计,这与多步
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直接预测寻求最优多步预测有共性,且很多研究认为直接预测优于滞后期数较短的向量自回归模型 [30] ,
这间接地反映了局部投影方法在计算冲击反应函数方面比 VAR 模型要好。但是,在具体的实证分析中还

需要比较各种算法的优劣,这也是本文采用局部投影估计和 VAR 模型估计进行比较分析的主要原因。

四、 我国货币政策对实际产出和价格水平调控效应检验

一般来说,为了研究经济增长与通货膨胀的“双重”稳定机制,必然要涉及水平值与波动率稳定机制,
进而涉及货币政策中的利率规则和货币供给规则,因此就需要研究产出(增长率及波动率)、通胀(通货膨

胀率及波动率)、利率、货币供给增长率等多个经济变量的影响关系。本文经过模型测算、分析和对比,获
得了量价货币政策工具对实际产出和价格的调控效果估计。

(一) 数据及其描述性统计分析

本文使用局部投影的冲击反应函数方法来研究经济增长率、通货膨胀率、产出波动率和通胀波动率、
名义利率和货币供给增长率之间的动态特征,这与 VAR 模型的最大不同在于局部投影方法不需要指定具

体的模型形式,是一种研究六者动态关系的无模型的方法。本文使用 y t 表示实际 GDP 增长率,π t 表示通

货膨胀率,此处利用居民消费价格指数的同比增长率来表示;i t 表示名义利率水平(以1年期定期存款利率

表示),m t 表示货币供给增长率。这些变量的样本区间为1992年第一季度到2022年第一季度,数据来源于

Wind 数据库。①

图1和图2给出了自1992年以来我国货币政策变量的变化轨迹。图1给出货币供给增长率的变化轨迹

(以 M2增长率度量),图中显示我国货币供给增长率波动剧烈,变化频繁,从1994年最高的42% ,在不断的

波动中呈现出下行的趋势,直至新冠肺炎疫情期间,货币供给增长率处于10% 左右。我国货币政策供给增

速变得如此之低,具有深刻的背景和成因。一是因为数量型货币政策正在向价格型货币政策调整和过渡,
二是因为货币需求因素发生了显著变化,随着非常规货币政策工具创新,以及交易媒介的电子化和网络

化,我国货币供给增速下调且活性减弱。图2给出了1992年以来我国名义利率的变化轨迹(以1年期存款利

率表示),这个时间轨迹清楚地显示出我国价格型货币政策的变化过程,这期间名义利率出现了比较显著

的变化,但是整体趋势一直下降,从最高的11% 逐步降低到目前的接近2% ,这种名义利率的变化趋势既体

现了稳健中带有积极色彩的货币政策导向,也说明当前通货膨胀压力并不显著,没有利用调高利率来应对

通货膨胀压力。

图1　 货币供给增长率的时间轨迹

　 　 　
图2　 名义利率的时间轨迹

图3给出了我国经济增长率和通货膨胀率的时间轨迹。首先,从图3中可以看出,我国经济增长在2014
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①由于可以获得的季度 GDP 数据最早期限为1992年,因此本文所选取的样本数据从1992年开始。



年进入经济新常态后出现了较为平稳的增长过程,但是新冠肺炎疫情的出现,导致经济周期态势出现了严

重变形,其波动幅度是改革开放以来最为剧烈的。在2008年金融危机时期和2020年新冠肺炎疫情时期出现

了较大幅度的波动,这说明经济增长率容易受到外在冲击和经济不确定性的影响,这些因素综合起来导致

我国经济增长率在特定时间出现了异常的波动。其次,考察图3中的通货膨胀率变化过程,可以发现通货膨

胀率曾经出现了剧烈波动,但是随着市场化经济改革的逐步深入,我国通货膨胀率出现了显著平缓过程,
甚至出现过轻微通货紧缩。即使在新冠肺炎疫情期间,我国的通货膨胀率变化也不像国际金融危机时期那

么剧烈,这种通货膨胀率的平稳化现象,为当前宏观调控和经济稳增长提供了良好的经济环境。
本文注意到,当前货币政策和财政政策的组合操作,不仅要稳定经济增长率和通货膨胀率的水平值,

而且要保持经济增长率和通货膨胀率的波动率稳定。为此,需要测算经济增长率和通货膨胀率的条件波动

率。为了获得条件波动率,本文采用较为简单的滚动标准差的计算方法。对于时间序列 x t 而言,本文采用

测度波动率的滚动标准差方法如下:

σ x t
= 1

s - 1∑
(2 t + s -1) / 2

τ = (2 t - s +1) / 2
( xτ - x t)

2 ,x t = 1
s ∑

(2 t + s -1) / 2

τ = (2 t - s +1) / 2
xτ (4)

其中,s 是固定的滚动时窗的长度。
根据上述测度方法,本文使用9个季度的中心滚动标准差来测度经济增长率和通货膨胀率的条件波动

率,图4给出了具体的波动率轨迹。①从图4中可以看出:2008年之前,我国经济增长率的波动率变化比较明

显,出现过显著的经济“大缓和”阶段;2012年之后,经济波动率又开始平稳起来,出现了第二次经济“大缓

和”,但是新冠肺炎疫情的出现,导致第二次“大缓和”结束,经济波动率开始陡升起来。考察通货膨胀波动

率,可以发现在大多数经济增长率比较平稳的时期内,经济增长波动率与通货膨胀波动率基本同步,但是

在1992年到2000年、2020年到2022年,两者的波动率存在较大差异,前一个时期是通货膨胀率的大波动,后
一个时期是经济增长率的大波动,这种差异的成因和影响值得深入分析。

图 3　 经济增长率和通货膨胀率的时间轨迹

　 　 　 　
图 4　 经济增长率和通货膨胀波动率轨迹

(二) VAR 模型滞后阶数的确定

滞后阶数的选取在 VAR 模型的估计中至关重要,可以选择 Akaike 的 AIC 准则、Schwarz 的 SIC 准则

和修正的 AIC 准则(下文用 AICc 表示)来确定线性 VAR( p)模型的滞后阶数,其中 AICc 准则是 Hurvich
和 Tsai(1993)为确定 VAR 模型的滞后阶数对 AIC 准则进行的修正 [31] ,在确定 VAR 模型的滞后阶数方

面,具有比 AIC 和 SIC 更为稳定和可靠的性质。
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取了9个季度的滚动标准差。



假设在 VAR 模型中的未知参数为 pk2 + k( k + 1)
2 ,则标准的 AIC 准则可表示为:

AIC = n( log |∑^ | + k) + 2 pk2 + k( k + 1)
2[ ] (5)

Schwarz 的 SIC 准则可以表示为:

SIC = n( log |∑^ | + k) + pk2 logn (6)

然而,传统的 AIC 方法判别滞后阶数倾向于较大的滞后阶数,SIC 倾向于较小的滞后阶数判断,较大

的滞后阶数会导致模型的过度拟合,较小的滞后阶数又不足以刻画模型的特征。因此,本文采用 AICc 准则

来确定线性 VAR( p)模型和线性局部投影的滞后阶数,该方法在小样本 VAR 模型的估计中更近似于无偏

估计,具有比 AIC 和 SIC 更为稳健和可靠的性质。其表达式为:

AICc = n( log |∑^ | + k) +
2n pk2 + k( k + 1)

2[ ]
n - pk - k - 1 (7)

上述信息准则均包含了 nk 个常数,且 n 为样本数,k 为解释变量的个数,p 为变量滞后期。当选定最大

滞后阶数为4个季度时,AIC 准则、SIC 准则和 SICc 准则检验均认为 VAR 模型的滞后阶应该选取2。本文基

于此构建了 VAR 模型,并使用标准的 Cholesky 分解且 Wold 分解的因果顺序为产出增长率、通货膨胀率、
经济波动率、通货膨胀波动率、货币政策供给增长率和名义利率,在此基础上可以获得局部投影估计和

VAR 模型估计的冲击反应曲线。

(三)价格型和数量型货币政策对经济增长率和通货膨胀率的水平冲击效应

在模型中,本文选取 y t = ( y t,π t,σ x t
,σπ t

,i t,m t) ′,对这些变量均进行了单位根检验,确保变量都是平

稳的。本文计算出经济增长率和通货膨胀率对量价货币政策冲击的反应函数,并对比局部投影模型和

VAR 模型的估计结果,厘清方法的优势以及货币政策工具选择的原则。
1 . 数量型货币政策冲击的产出和通胀效应。图5显示了量价货币政策冲击的影响结果,当货币供给增

长率出现一个单位正向冲击时,即数量型货币政策出现扩张操作,此时无论是 VAR 模型估计还是局部投

影估计,经济增长率和通货膨胀率出现了正向反应,这说明数量型货币政策不仅具有正的产出作用,同时

也具有正的通胀作用。正的产出效应说明货币政策短期有效,正的通货膨胀效应说明货币扩张使得物价

上涨。
根据 VAR 模型的估计结果,可以发现,当数量型货币政策冲击发生以后,大约5个季度后冲击反应达

到最大值,经济增长率提高0. 62个百分点左右,随后持续衰减,冲击正向持续期达到16个季度以上,这意味

着数量型货币政策的产出效应还是比较显著的;通货膨胀率对数量型货币政策冲击的反应方式与经济增

长率类似,大约在6个季度后达到最大值,对通货膨胀率拉动了0. 5个百分点,这意味着通货膨胀对货币政

策扩张的反应具有一定的调整黏性,但是货币政策的通胀效应还是比较显著的。通货膨胀的冲击反应依然

具有一定持续期,持续期要比经济增长率的持续期更长,冲击反应的衰减速度更慢一些。相比之下,局部投

影模型计算得到的 GDP 和 CPI 的脉冲响应函数要小于 VAR 模型的,由于 Jorda(2005)已经论证了局部投

影方法是比 VAR 模型更优的方法 [25] ,本文的研究结果意味着 VAR 模型倾向于高估数量型货币政策的经

济效应。
2 . 价格型货币政策冲击的产出和通胀效应。与货币供给增长率冲击类似,图5给出了经济增长率和通

货膨胀率对名义利率冲击的反应曲线。当名义利率出现一个单位负向冲击时,①无论是 VAR 模型估计还是

局部投影估计,都发现经济增长率和通货膨胀率出现了正向反应,这说明价格型货币政策也具有正的产出

作用和正的通胀作用。价格型货币政策存在显著的短期效应。
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①由于本文考察扩张性货币政策效应,因此此时冲击反应是降低一个单位利率的效应。



图5　 名义利率和货币供给增长率的水平冲击效应

对比局部投影方法和 VAR 模型的冲击反应结果,本文发现局部投影估计的冲击反应函数更为敏

感,以此来分析利率冲击的传导效果。当名义利率降低一个单位的扩张性货币政策冲击发生后,经济增

长率对此做出了较快的冲击反应,冲击反应在9个季度达到高峰,并出现了较长的持续期,这说明当前

降低名义利率将显著地刺激信贷和激活投资,产生了显著的投资扩张效应;通货膨胀率对利率冲击的

反应也比较敏感,在12个季度后达到最大值,通货膨胀率提升程度达到1个百分点以上。由此可见,当经

济处于收缩期,应该注重积极货币政策产生的通胀效应。同样地,可以看到 VAR 模型估计的结果明显

小于局部投影方法的结果,意味着若运用 VAR 模型进行估计,可能会低估价格型货币政策对产出和通

胀的影响程度。

(四) 价格型和数量型货币政策对产出波动率和通胀波动率的影响

货币政策要实现稳增长和防风险两大目标,不仅要使得产出和通胀的水平值处于合理区间,还要尽可

能地减小产出波动率和通胀波动率,因此本文运用局部投影方法和 VAR 模型测度量价货币政策冲击对产

出波动率和通胀波动率的影响。
1 . 数量型货币政策冲击的产出波动率和通胀波动率效应。从图6可以看出,无论是局部投影估计还是

VAR 模型估计,产出波动率和通胀波动率对数量型货币政策冲击的反应方向都是相同的,不同的是反应

幅度。相对而言,局部投影方法估计效果较好,VAR 模型估计出现了冲击反应轨迹没有收敛情形,因此本

文根据局部投影估计结果来进行分析。
首先,当货币供给增长率出现一个单位的冲击以后,产出波动率出现了负向的动态反应,且在5个季度

后达到最大值,促使经济波动率下降了0. 06个单位,虽然反应幅度不是十分剧烈,但是其能够降低产出波

动率,这意味着数量型货币政策在刺激经济增速提高的同时,还能够降低经济波动率。这种稳增长效应大

概持续14个季度。如此看来,积极的数量型货币政策操作确实能够发挥“稳增长”作用,同时因其作用持续

期较长,需要进行必要的“跨周期”操作。
其次,在正向的数量型货币政策冲击下,通货波动率也出现了正向反应,通货膨胀波动率出现一个时

期的上升,大约在8个季度时达到冲击反应的最大值,导致通货膨胀波动率出现了大约0. 2个单位的上升。
货币供给增长率冲击对通胀波动率的影响持续期较长,经过16个季度未完全收敛于零。综合前述的通货膨
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胀率水平值情形,本文发现数量型货币政策对通货膨胀率水平值和波动率具有双重正向影响,这对数量型

货币政策操作来说是需要加以警惕的。

图6　 名义利率和货币供给增长率的波动率冲击效应

2 . 价格型货币政策冲击的产出波动率和通胀波动率效应。图6右侧显示了价格型货币政策对产出波动

率和通胀波动率的影响,VAR 模型和局部投影方法的估计结果在数值上存在差异,在方向上整体一致,为
了与前述分析保持一致,本文继续以局部投影估计结果作为实证依据。首先,名义利率冲击在6个季度内仍

然发挥了“稳增长”的作用,此时产出波动率出现了下降,最大降幅出现了冲击发生后的第五个季度,产出

波动率下降了0. 1个单位。但是随后则出现冲击作用方向的反转,产出波动率出现了持续上升,这意味着货

币政策的利率工具在保持经济持续稳定增长的长期效应方面并不具备优势。因此也许可以将价格型货币

政策作为平抑经济波动率的短期逆周期调节工具,但不宜将其作为长期的跨周期调节工具。
其次,名义利率冲击能够降低通胀波动率,当名义利率出现一个单位的下降以后,通胀波动率则出现

了下降,整个下降过程持续期长达16个季度之久,且在第六个季度达到最大值。这与数量型货币政策冲击

形成鲜明对比,数量型货币政策冲击主要推高通胀波动率。这意味着运用数量型货币政策进行调控虽然能

够获得“降低产出波动”的收益,但要付出“推升通胀波动”的成本。与之不同的是,名义利率冲击下产出波

动率和通胀波动率的前期响应都为负值,意味着名义利率调控不仅能够降低产出波动,也能降低通胀波

动,能够兼顾“稳增长”和“防风险”的2个维度。因此,无论是从“稳增长”的有效性上看,还是从“防风险”
的兼顾上看,价格型货币政策调控都是更重要的工具,但在量价转型还未完全成功的条件下,仍然不能丢

弃数量型货币政策工具,还应坚持“价主量辅”的基本原则,充分利用好不同货币政策工具在不同调控维

度上的优势互补。
最后,虽然局部投影估计和 VAR 模型估计的冲击反应函数有所不同,但是都能够识别目标变量对政

策冲击的动态反应过程,这意味着我国货币政策对产出和通胀的影响不是一成不变的,虽然短期作用效果

可能较为显著并符合政策调控预期,但是从较长时期来看,这种影响可能还会发生一些变化,因此需要货

币政策当局及时进行跟踪和评估政策的作用效果以及发布相关的反馈信息。
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五、 货币政策“逆周期”和“跨周期”操作的对策建议

本文使用局部投影法和 VAR 模型计算了实际产出增长率和通货膨胀率的水平值和波动率对量价货

币政策冲击的反应函数,发现无论是数量型货币政策还是价格型货币政策,其稳增长和防通胀效果都是比

较显著的,但 VAR 模型倾向于高估数量型货币政策的调控效果而低估价格型货币政策的调控效果,局部

投影方法是评估货币政策调控效果的稳健工具。除此之外,本文还将分析拓展到产出波动率和通胀波动率

的情形,获得了量价货币政策在“稳增长”和“抑波动”2个维度上的差异性与比较优势,为丰富货币政策

“逆周期”和“跨周期”操作提供了重要参考价值。
第一,本文将货币政策类型区分为以货币供给增长率为工具的数量型货币政策和以名义利率为工具

的价格型货币政策,并在实证分析中区分了这2种货币政策类型的产出效应和价格效应。通过冲击反应函

数,本文发现,目前2种货币政策都具有显著作用,虽然货币政策供给增长率一直处于较低水平,但是其产

出效应仍然比较显著;我国名义利率一直处于下滑状态,呈现接近零利率边界的趋势,但是从其产出效应

和通胀效应估计来看,还没有出现“流动性陷阱”的货币政策无效困境,未来还要继续加强逆周期货币政

策操作以稳定经济增长。
第二,在数量型货币政策冲击效应检验中,本文确实发现数量型货币政策对实际产出增速和通货膨胀

率水平值的影响程度较低,持续时间较短,相比价格型货币政策而言,其政策效应仅仅局限在逆周期作用

上,无法将其作为跨周期的货币政策工具。但是,本文发现数量型货币政策工具能够降低产出波动率,这使

得数量型货币政策在“稳增长”和“防风险”上具有重要作用,这意味着当前将货币供给增速稳定在10% 左

右的水平上,确实具有其内在价值和作用。
第三,在价格型货币政策冲击效应检验中,本文发现我国价格型货币政策一直保持积极色彩,1年期存

款利率已经从最高时期的10% 下降到2% 左右,利用降息释放流动性和刺激投资的意图十分明显,持续降

息到未触及利率“零边界”,为防止出现“流动性陷阱”提供了必要条件,这是我国货币政策持续产生调控

效应的重要条件。在实证检验中,本文发现价格型货币政策对于实际产出增长率和通货膨胀率的影响强度

和持续时间都明显大于相应的数量型货币政策,这意味着当前货币政策调控仍然要以价格型为主、数量型

为辅,价格型货币政策的逆周期和跨周期优势十分明显,逆周期是指名义利率一直处于较低水平,跨周期

是指名义利率保持低水平的趋势 [32] 。需要注意的是,检验发现价格型货币政策冲击没有持续地降低经济

波动率,但是却较长时间地降低了通胀波动率,这意味着价格型货币政策可以在稳定通货膨胀预期上发挥

更大作用。
第四,需要注意到,我国数量型货币政策和价格型货币政策在操作方向上出现了显著偏离:数量型货

币政策出现了审慎性紧缩,而价格货币政策出现了审慎性扩张。根据实证研究结论,数量型货币政策和价

格型货币政策都具有显著的产出效应和通胀效应,因此在对产出增长率和通货膨胀率的水平值影响上,这
2种货币政策类型之间存在替代性;但是,在对产出波动率和通胀波动率的影响上,这2种货币政策效应出

现了偏离,数量型货币政策降低了产出波动率却增加了通胀波动率,价格型货币政策在长期增加了产出波

动率却降低了通胀波动率,这意味着在稳增长和稳通胀上,这2种货币政策类型之间存在互补性。对此,政
府在设计数量型和价格型货币组合中需要加以权衡。

当前我国经济周期波动出现了新特征,“三重压力”背景下宏观调控和宏观经济治理面临新挑战。货
币政策要更好地实施短期的逆周期调控和长期的跨周期优化设计,不仅要对当前经济周期波动的趋势进

行合理的评估,还要时刻关注各种会影响货币政策效果的经济因素,同时要着力构建现代中央银行治理体

系,完善利率市场化进程,更好地实现货币政策调控的及时性和有效性。
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