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中国式量化宽松政策的产出效应与通胀效应
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摘　 要: 基于价格粘性的简约式宏观经济模型和利率传导渠道的理论分析得出ꎬ量化宽松

具有正向的产出效应和通胀效应ꎬ实际产出具有负向的通胀效应ꎮ基于 ＳＶＡＲ 模型的累计脉冲响

应检验结果表明ꎬ中国式量化宽松政策存在正向的产出效应和通胀效应ꎬ实际产出具有负向通胀

效应ꎮ因此ꎬ适度宽松的货币政策与减税政策相结合有助于中国经济增速稳定与物价稳定ꎮ
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一、 引　 言

由于传统货币政策受限于政策利率零下限(Ｚｅｒｏ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ)ꎬ当经济陷入严重困难之际ꎬ货币当局

实施了非常规的、大规模的长期资产购买计划即量化宽松(Ｑｕａｎｔｉｔｙ Ｅａｓｉｎｇ)政策ꎬ以期实现经济增长和物

价回暖之调控目标ꎮ针对美国金融危机后经济增速持续下滑之困境ꎬ美国、英国、日本以及欧洲等国家货币

当局相继实施了量化宽松政策ꎬ中国政府也相继出台了“调结构、稳增长”的一系列货币财政政策ꎬ从４万
亿元的“一揽子经济刺激计划”、巨量的逆回购操作、定向降准转至２０１５年之后的短期流动性操作(Ｓｈｏｒｔ￣



ｔｅｒｍ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ＯｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬＳＬＯ)和常设借款便利( Ｓｔａｎｄｉｎｇ Ｌｅｎｄｉｎｇ ＦａｃｉｌｉｔｙꎬＳＬＦ)、抵押补充贷款(Ｐｌｅｄｇｅｄ
Ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ ＬｅｎｄｉｎｇꎬＰＳＬ)、中期借贷便利(Ｍｅｄｉｕｍ￣ｔｅｒｍ Ｌｅｎｄｉｎｇ ＦａｃｉｌｉｔｙꎬＭＬＦ)等中国式量化宽松政策ꎮ

典型量化宽松的调控目标是锁定为长期的低利率ꎬ为此ꎬ货币当局通过实施非常规的、大规模的中长

期资产购买计划ꎮ以美国为例ꎬ美联储的 ＱＥ１主要通过购买政府支持企业(简称 ＧＳＥ)、房利美、房地美、联
邦住房贷款银行与房地产有关的直接债务ꎬ以及由两房、联邦政府国民抵押贷款协会(Ｇｉｎｎｉｅ Ｍａｅ)所担保

的抵押贷款支持证券(ＭＢＳ)ꎬ以此来“稳定”市场ꎻ而 ＱＥ２则通过实施６０００亿美元购买财政部发行的长期

债券计划ꎬ以压低长期利率ꎻＱＥ３则是维持现有扭曲操作不变情况下(扭转操作即为卖出短期国债、买入长

期国债的操作)ꎬ美联储从２０１２年９月开始ꎬ每月采购４００亿美元的抵押贷款支持证券(ＭＢＳ)ꎬ以使得０~０.
２５％超低利率的维持期限延长到２０１５年ꎻＱＥ４则是每月采购４５０亿美元国债来替代扭曲操作ꎬ保持了零利

率的政策ꎬ把利率保持在０到０. ２５％的极低水平ꎮ
与典型量化宽松不同的是ꎬ中国式量化宽松政策工具更多的是表现为基础货币投放的宽松ꎬ并没有出

现长期低利率的现象ꎬ并且货币政策操作工具更多为以短期和中期工具为主ꎬ其中常设借贷便利(ＳＬＦ)是
为维持利率走廊上限提供必要的流动性支持ꎻ中期借贷便利(ＭＬＦ)、抵押补充贷款(ＰＳＬ)两者成为基础货

币投放最稳定的渠道ꎮ
Ｐａｌｌｅｙ(２０１１) [１]认为ꎬ量化宽松政策的扩张效应存在五种传导渠道:(１)利率渠道ꎮ即扭转操作影响长

期债券利率和利率期限结构ꎻ(２)托宾 Ｑ 渠道ꎮ即量化宽松政策的流动性增加ꎬ刺激股价上涨ꎬ进而促进投

资增加ꎻ(３)消费财富效应渠道ꎮ即由于证券、股票等资产价格上涨而引致的财富效应与消费效应ꎻ(４)预
期通胀效应渠道ꎮ即量化宽松政策提高了人们的通胀预期ꎬ由此刺激消费和投资的增加ꎻ(５)汇率渠道ꎬ即
量化宽松政策的实施使得市场流动性大幅增加ꎬ将直接导致实际汇率下跌ꎬ由此刺激出口而抑制进口ꎮ

Ｊｏｙｃｅ 等(２０１１ａ) [２]、Ｍｅａｎｉｎｇ 和 Ｚｈｕ(２０１１) [３]、Ｇｌｉｃｋ 和 Ｌｅｄｕｃ(２０１２) [４]ꎻＦａｌａｇｉａｒｄａ(２０１３) [５]等研究了

英国的量化宽松政策利率期限效应ꎻＫｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ 和 Ｖｉｓｓｉｎｇ￣Ｊｏｒｇｅｎｓｅｎ(２０１１) [６]ꎻＧａｇｎｏｎ 等(２０１１) [７]、
Ｄ’Ａｍｉｃｏ等(２０１２) [８]、Ｃｈｅｎ 等(２０１２) [９]、Ｃｈｕｎｇ 等(２０１２) [１０]、Ｆａｌａｇｉａｒｄａ(２０１３) [５] 等分析了美国的量化宽

松政策利率期限效应ꎮ上述作者基于事件研究和高频数据的实证研究结果均证明ꎬ英美两国的量化宽松政

策具有较为显著的利率期限结构效应ꎬ可以显著降低长期国债收益率ꎮ
鉴于量化宽松的产出效应与通胀效应的计量检验不能运用高频数据ꎬ研究者放宽计量检验样本的取

值区间ꎬ分别对英美欧的量化宽松政策效应进行了实证检验ꎮＬｅｎｚａ 等(２０１０) [１１]、Ｐｅｅｒｓｍａｎ(２０１１) [１２]运用

ＶＡＲ 模型对欧元区量化宽松政策的产出与通胀效应进行了实证研究ꎻＢａｕｍｅｉｓｔｅｒ 和 Ｂｅｎａｔｉ(２０１３) [１３] 运用

ＶＡＲ 模型、Ｃｈｕｎｇ 等(２０１１) [１０]运用 ＦＲＢ / ＵＳ 宏观经济模型、Ｃｈｅｎ 等(２０１２) [９] 和 Ｆａｌａｇｉａｒｄａ(２０１３) [５] 运用

ＤＳＧＥ 模型对美国进行了实证检验ꎻＢｒｉｄｇｅｓ 和 Ｔｈｏｍａｓ(２０１２) [１４]、Ｋａｐｅｔａｎｉｏｓ 等(２０１２) [１５]运用 ＶＡＲ 模型、
Ｊｏｙｃｅ 等(２０１１ｂ) [１６]、Ｍａｒｔｉｎ 和 Ｍｉｌａｓ(２０１２) [１７] 运用简约模型(Ｒｅｄｕｃｅｄ Ｍｏｄｅｌ)和 ＳＶＡＲ 模型ꎻＦａｌａｇｉａｒｄａ
(２０１３) [５]运用 ＤＳＧＥ 模型对英国进行了实证检验ꎮ研究结果均证明ꎬ量化宽松政策具有正向的产出效应

和通胀效应ꎮ
由于中国式量化宽松政策并不存在近零利率为政策利率特征ꎬ因此ꎬ本文以货币供给量增速作为中国

式量化宽松政策的代理变量ꎬ基于价格粘性的简约宏观经济总供求模型和货币政策利率传导机制来阐述

中国式量化宽松政策产出效应与通胀效应的影响机制ꎬ并运用 ＳＶＡＲ 模型对理论分析进行了实证检验ꎮ本
文由四部分构成ꎬ接下来第二部分是理论分析ꎻ第三部分是基于 ＳＶＡＲ 模型的实证分析ꎻ第四部分是本文

的研究结论ꎮ本文主要创新之处是基于价格粘性的简约宏观经济模型从理论上论证了量化宽松货币政策

具有正向的产出效应和通胀效应ꎬ并运用 ＳＶＡＲ 模型实证检验中国式量化宽松政策的产出效应与通胀

效应ꎮ

二、 量化宽松政策效应:基于价格粘性的简约宏观模型分析

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｑｕａｈ(１９８９) [１８]认为ꎬ宏观经济波动的解释可以分解为货币供给变动的需求冲击和生产
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率变动的供给冲击ꎮ若将现金余额方程、柯布—道格拉斯生产函数进行对数化处理ꎬ并结合 Ｆｉｓｃｈｅｒ
(１９７７) [１９]、Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｑｕａｈ(１９８９) [１８]、王一鸣和赵留彦(２０１０) [２０]简化式宏观经济模型ꎬ则可以得到如

式(１)至式(４)的简化式宏观经济模型ꎮ
实际总需求函数:

ｙｄ
ｔ ＝ｍｔ － λｐｔ (１)

实际总供给函数:
ｙｓ
ｔ ＝ αｎｔ ＋ (１ － α)θｔ (２)

劳动力需求函数:
ｎｔ ＝ － (ｗ ｔ － ｐｔ) (３)

工资决定函数:
ｗ ｔ ＝ ｗ Ｅ ｔ － １(δｔ) ＝ ０{ } (４)

式(１)表示实际总需求(ｙｄ
ｔ )函数为货币供给(ｍｔ)的增函数、价格(ｐｔ)的减函数(因包含价格粘性因

素ꎬ故１ > λ≥０)ꎻ式(２)表示实际总供给(ｙｓ
ｔ)函数为生产率(θｔ)和就业(ｎｔ)的增函数(１ > α > ０)ꎻ式(３)表

示劳动力需求(ｎｔ)为实际工资水平(ｗ ｔ － ｐｔ)的减函数ꎻ式(４)表示在充分就业下市场参与者在 ｔ － １期末做

出的对经济体未来运行的理性预期ꎬ即 ｔ 期工资水平提前在 ｔ － １期末决定ꎬ其中 δｔ 代表该时期的失业率ꎮ
在上述公式中ꎬｍ 可以理解为来自货币供给的需求扰动ꎬθ 则可以理解为来自产出的供给扰动ꎬ且两

者变动遵循随机游走ꎬ则有:
ｍｔ ＝ｍｔ － １ ＋ εｄ

ｔ (５)
θｔ ＝ θｔ － １ ＋ εｓ

ｔ (６)
其中ꎬεｄ

ｔ 、εｓ
ｔ 分别是序列非相关且相互正交的货币供给的需求冲击和产出的供给冲击ꎮ

对式(１)和式(２)取一阶差分ꎬ可得:
Δｙｄ

ｔ ＝ Δｍｔ － λΔｐｔ (７)
Δｙｓ

ｔ ＝ αΔｎｔ ＋ (１ － α)Δθｔ (８)
当将达到均衡时ꎬ则有:Δｙｄ

ｔ ＝ Δｙｓ
ｔꎮ经整理可得:
λΔｐｔ ＝ Δｍｔ － αΔｎｔ － (１ － α)Δθｔ (９)

将式(３)代入式(９)ꎬ经整理可得:

Δｐｔ ＝
１

α ＋ λΔｍｔ ＋ αΔｗ ｔ －
１ － α
α ＋ λΔθｔ (１０)

若名义工资波动率等于物价波动率ꎬ即 Δｗ ｔ ＝ Δｐｔꎻ将其带入式(１０)ꎬ整理可得:

Δｐｔ ＝
１

(α ＋ λ)(１ － α)Δｍｔ －
１

α ＋ λΔθｔ (１１)

由于 α、λ 均不小于零ꎬ因此ꎬ １
(α ＋ λ)(１ － α) > ０ꎬ １

α ＋ λ > ０ꎮ因此ꎬ由式(１１)可知:由于短期内价格粘

性的存在ꎬ货币供给变动与产出变动之间存在同向变动关系ꎬ即量化宽松政策对产出影响具有正向效应ꎬ
货币在短期内是非中性的ꎮ在短期内价格粘性的存在ꎬ一次性货币供给的增加ꎬ货币需求并没有随之增加ꎬ
由此使得市场利率水平下降幅度超过其短期均衡水平ꎬ即利率处于短期超调失衡状态ꎬ由此刺激消费需求

和投资需求ꎬ产出与收入增加ꎮ伴随着消费需求和投资需求的增加ꎬ货币需求随之增加ꎬ物价粘性逐渐消

失ꎬ物价上涨、市场利率与金融资产价格的超调失衡将得以纠正而出现市场上涨与金融资产价格下跌ꎬ市
场重新达到新的均衡ꎮ价格粘性下的量化宽松政策传导机制可以简要概括为:货币供给增加 → 价格粘性

下的利率超调下跌 → 投资需求和实际产出增加 → 价格粘性和利率超调渐失 → 物价上涨 → 货币供求

与社会总供求重新达到新的均衡(王国松ꎬ２０１０) [２１]ꎮ
再将 Δｍｔ ＝ｍｔ －ｍｔ － １ ＝ εｄ

ｔ 、Δθｔ ＝ θｔ － θｔ － １ ＝ εｓ
ｔ 代入式(１０)ꎬ可得:

Δｐｔ ＝
１

(α ＋ λ)(１ － α)ε
ｄ
ｔ － １

α ＋ λε
ｓ
ｔ (１２)
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由式(１２)可知:量化宽松政策所引致的需求冲击对通货膨胀影响具有正向效应ꎬ由实际产出变动的

供给冲击对通货膨胀影响具有负向效应ꎮ

三、 基于中国数据的实证检验

(一) 数据处理与单位根检验

本文选择了１９９９年１月至２０１６年６月期间中国的月度数据作为分析对象ꎬ数据来自于中国国家统计局

(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｔａｔｓ. ｇｏｖ. ｃｎ / )、中国社会科学院金融研究所(ｈｔｔｐ: / / ｉｆｂ. ｃａｓｓ. ｃｎ / ｊｒｔｊ / ｉｎｄｅｘ. ａｓｐ)等网站的电

子数据库ꎮ实际产出(ｒｇｙｚ)以实际工业增加值的月度同比增幅为代理变量ꎬ等于实际工业增加值的月度同

比百分值ꎻ通货膨胀(ｃｐｉ)以消费物价指数的月度同比增幅为代理变量ꎬ等于消费物价指数的月度同比百

分值ꎻ中国式量化宽松政策(ｍ２)以广义货币供给的月度同比增幅作为代理变量ꎬ等于广义货币供给的月

度同比百分值ꎮ
表１　 单位根检验结果

水平序列 检验类型 ＡＤＦ 统计量 一阶差分 检验类型 ＡＤＦ 统计量

ｃｐｉ
ｒｇｙｚ
ｍ２

(０ꎬ０ꎬ１２)
(０ꎬ０ꎬ３)
(０ꎬ０ꎬ３)

－ ０. ８７６３
－ ０. ７１０３
－ ０. ５５１８

ｄｃｐｉ
ｄｒｇｙｚ
ｄｍ２

(０ꎬ０ꎬ１１)
(０ꎬ０ꎬ２)
(０ꎬ０ꎬ２)

－ ５. ３５８９∗∗∗

－ １１. ０６０５∗∗∗

－ ４. ４８３３∗∗∗

　 　 注:(ｃꎬｔꎬｎ)分别表示单位根检验中截距项、时间趋势和滞后阶数ꎻ∗∗∗表示统计量在１％ 显著性水平下显著ꎬ∗∗表示统计

量在５％显著性水平下显著ꎬ∗表示统计量在１０％显著性水平下显著ꎮ

本文运用 Ｅｖｉｅｗｓ６. ０ 软件的 ＡＤＦ 单位根检验模型对实际产出、通货膨胀和货币供给等时间序列进行

了单位根检验ꎮ检验结果如表１所示ꎬ各变量时间序列的 ＡＤＦ 统计量在各临界水平均不显著ꎬ即存在单位

根ꎬ是非平稳时间序列ꎮ各变量时间量序列一阶差分的 ＡＤＦ 统计量在１％ 临界水平均显著ꎬ即各变量时间

序列都是一阶单整序列ꎬ记作 Ｉ(１)ꎮ

(二) 基于 ＶＡＲ 模型的格兰杰因果检验与协整检验

由于各变量水平序列为非平稳序列ꎬ本文选择各变量的一阶差分作为内生变量ꎬ由 ｙｔ ＝ (ｄｒｇｙｚｔꎬｃｐｉｔꎬ
ｄｍ２ ｔ)构建一组三元的 ＶＡＲ 模型ꎮ经 Ｅｖｉｅｗｓ ６. ０软件运算ꎬ依据 ＬＲ、ＡＩＣ、ＳＣ 和 ＨＱ 信息量的取值准则ꎬ确
定该 ＶＡＲ 滞后阶数为三阶ꎮ经对所构建的三元三阶 ＶＡＲ 模型的平稳性检验ꎬ其 ＡＲ 特征多项式所有根模

的倒数均小于１ꎬ位于单位圆内ꎬ满足 ＶＡＲ 模型的平稳性要求ꎮ
基于 ＶＡＲ 模型的格兰杰因果检验的结果如表２所示:(１)在５％ 临界水平上ꎬ实际产出(ｄｒｇｙｚ)是引致

通货膨胀(ｄｃｐｉ)变动的格兰杰原因ꎬ通货膨胀是引致货币供给(ｄｍ２)的格兰杰原因ꎬ货币供给是引致实际

产出变动的格兰杰原因ꎻ(２)货币供给不是引致通货膨胀变动的格兰杰原因ꎻ实际产出不是引致货币供给

变动的格兰杰原因ꎬ通货膨胀不是引致实际产出变动的格兰杰原因ꎮ上述格兰杰因果检验较好地支持了理

论模型的推论ꎮ
表２　 基于 ＶＡＲ 的格兰杰因果检验(Ｂｌｏｃｋ Ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔｓ)

ｄｃｐｉ ｄｍ２ ｄｒｇｙｚ
零假设 Ｃｈｉ￣ｓｑ Ｐ￣值 零假设 Ｃｈｉ￣ｓｑ Ｐ￣值 零假设 Ｃｈｉ￣ｓｑ Ｐ￣值
ｄｍ２ ６. ００７ ０. １９８６ ｄｃｐｉ ２３. ９３６２ ０. ０００１ ｄｃｐｉ ７. ９５７７ ０. ０９３１
ｄｒｇｙｚ ４３. ８１１３ ０. ００００ ｄｒｇｙｚ ２. ７３７９ ０. ６０２６ ｄｍ２ １５. ６４９５ ０. ００３５
全部 ４９. １８３３ ０. ００００ 全部 ２６. ９９１１ ０. ０００７ 全部 ２９. ５１３６ ０. ０００３

基于 ＶＡＲ(３)的协整检验表明(表３)ꎬ实际产出(ｄｒｇｙｚ)、通货膨胀(ｄｃｐｉ)与货币供给(ｄｍ２)之间的协

整秩 ｒ ＝ ３ꎬ即实际产出与通货膨胀、货币供给之间存在长期协整关系ꎬ实际产出与通货膨胀之间以及通货

膨胀与货币供给之间均为长期协整关系ꎬ与理论模型的推论相吻合ꎮ
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表３　 无约束的 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验

协整秩数假设 特征根值
迹检验 最大特征根检验

迹统计值 ０. ０５临界值 Ｐ － 值∗∗ 最大特征根统计值 ０. ０５临界值 Ｐ － 值∗∗

无∗ ０. ３４６７ １３５. ５９４８ ２９. ７９７１ ０. ０００１ ７６. ６１５７ ２１. １３１６ ０. ００００

至多１组∗ ０. １８７４ ５８. ９７９１ １５. ４９４７ ０. ００００ ３７. ３５７４ １４. ２６４６ ０. ００００

至多２组∗ ０. １１３２ ２１. ６２１６ ３. ８４１５ ０. ００００ ２１. ６２１６ ３. ８４１５ ０. ００００

　 　 注:∗表示在０. ０５水平拒绝假设ꎻ∗∗表示 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ￣Ｈａｕｇ￣Ｍｉｃｈｅｌｉｓ(１９９９)Ｐ￣值ꎮ

(二) 基于 ＳＶＡＲ 的脉冲响应与方差分解

由于向量自回归(ＶＡＲ)模型是将变量间的当期关系隐含在随机扰动项之中ꎬ并没有直接给出变量间

的当期影响关系ꎮ结构向量自回归(ＳＶＡＲ)模型弥补了 ＶＡＲ 模型这一缺点ꎬ可以给出更加符合经济理论

的约束设定ꎬ避免 ＶＡＲ 方法中 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解引发内生变量排序对结果的敏感影响ꎬ同时也可以体现变量

的同期相关关系ꎮ本文基于上述缘由选用了 ＳＶＡＲ 模型实证检验货币政策的需求冲击、实际经济增长的供

给冲击与通货膨胀之间的结构性影响关系ꎮ
１. ＳＶＡＲ 的识别与估计ꎮ对于本文三元 ＳＶＡＲ 模型而言ꎬ若要识别该 ＳＶＡＲ 模型ꎬ则需要施加短期约

束个数 ＝ ｋ(ｋ － １)
２ ꎬ即三个短期约束ꎮ基于相关经济理论ꎬ本文施加以下三个短期约束:

(１)实际经济增长为实际消费需求和实际投资需求的增函数ꎬ而实际消费需求取决于收入与物价水

平ꎬ实际投资需求则取决于实际投资成本与实际利润水平ꎬ由此可以推知ꎬ通货膨胀冲击对实际经济增长

的影响存在一个传导过程ꎬ需要经过消费需求和投资需求的传导途径而影响实际产出ꎮ因此ꎬ当期通货膨

胀波动的冲击对当期的实际产出不产生影响ꎬ即 ｂ１２ ＝ ０ꎮ在价格粘性下ꎬ货币供给增减将引致利率超调ꎬ由
此导致实际投资需求波动ꎬ再通过投资乘数效应引致实际产出波动ꎬ因此ꎬ实际经济增长对当期货币供给

波动的冲击存在滞后性ꎬ即 ｂ１３ ＝ ０ꎮ
(２)由前文的理论分析可知ꎬ在短期内ꎬ由于价格粘性的存在ꎬ当期物价对于当期货币数量变动存在

一个滞后性响应ꎬ因此ꎬ当期货币供给变动引致的需求冲击对当期通货膨胀不产生影响ꎬ即 ｂ１２ ＝ ０ꎮ对于来

自实际经济增长变动引致的供给冲击ꎬ在总需求不变的情况下ꎬ物价与其存在反方向变动关系ꎬ供给增加ꎬ
物价下跌ꎬ即 ｂ２１≠０ꎮ

(３)由货币政策的“泰勒规则”以及货币政策最终目标的构成可知ꎬ物价稳定和经济增长成为各国货

币政策目标设定的最为重要的构成与责任ꎬ因此ꎬ货币政策对来自于通货膨胀的冲击以及实际产出的冲击

必然会做出相应的响应ꎬ因此ꎬｂ３１≠０ꎬｂ３２≠０ꎮ
基于上述分析ꎬ经施加上述三个短期约束后的 ＳＶＡＲ 模型如式(１３)所示:

εｒｇｙｚｔ

εｃｐｉｔ

εｍ２ｔ

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
＝

ｂ１１ 　 ０　 ０
ｂ２１ 　 ｂ２２ 　 ０　
ｂ３１ 　 ｂ３２ 　 ｂ３３

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

(１３)

通过 Ｅｖｉｅｗｓ ６. ０软件ꎬ运用完全信息极大似然方法(ＦＩＭＬ)分别对 ＳＶＡＲ 模型的矩阵 Ｂ 进行未知参数

估计ꎬ估计结果如表４所示ꎬ除 ｂ３１和 ｂ３２外ꎬ待估参数的 ｚ￣统计结果均比较理想ꎮ
即矩阵 Ｂ 为:

Ｂ ＝
ｂ１１ 　 ０　 ０
ｂ２１ 　 ｂ２２ 　 ０　
ｂ３１ 　 ｂ３２ 　 ｂ３３

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
＝

　 ２. ６１２２　 ０. ００００　 ０. ００００
－０. ２０９２　 ０. ５３７７　 ０. ００００
　 ０. ０４１１　 ０. ０５３４　 ０. ９４９３

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

(１４)
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表４　 ＳＶＡＲ 模型约束矩阵 Ｂ 的未知参数估计结果

待估参数 系数 标准误差 ｚ￣统计 Ｐ￣值
ｂ１１ ２. ６１２２ ０. １３７３ １９. ０２６３ ０. ００００
ｂ２１ － ０. ２０９２ ０. ０４１５ － ５. ０４６３ ０. ００００
Ｂ３１ ０. ０４１１ ０. ０７０７ ０. ５８０６ ０. ５６１５
Ｂ２２ ０. ５３７７ ０. ０２８３ １９. ０２６３ ０. ００００
Ｂ３２ － ０. ０５３４ ０. ０７０６ － ０. ７５６２ ０. ４４９５
ｂ３３ ０. ９４９３ ０. ０４９９ １９. ０２６３ ０. ００００

　 　 　 　 注释:Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ＝ － ８２２. ５７０３ꎮ

２.基于 ＳＶＡＲ 模型的脉冲响应ꎮ具体如下:
(１)实际产出的脉冲响应ꎮ基于 ＳＶＡＲ 模型的实际产出的脉冲响应结果表明(图１):对于来自货币供

给的一个标准偏差信息(Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ)结构性冲击ꎬ实际产出的累积响应为一个正向响应过程ꎬ稳定后的响

应值约为０. ４１ꎬ说明中国式量化宽松具有正向的产出效应ꎻ而对于来自通货膨胀的一个标准偏差信息结构

性冲击ꎬ累积响应为一个负向响应过程ꎬ稳定后的响应值约为 － ０. ８５ꎮ之所以出现上述脉冲响应ꎬ因在价格

粘性下ꎬ货币供给的冲击将会引致利率超调ꎬ降低投资的利息成本ꎬ引致投资与实际产出的增加ꎻ而通胀对

实际产出的冲击主要通过影响投资实际收益ꎬ即在其条件不变情况下ꎬ通胀率越高而投资的实际收益率则

可能会越低ꎬ由此引致实际投资与实际产的方向变动ꎮ

图１　 实际产出的累积脉冲响应

　 　
图２　 通货膨胀的累积脉冲响应

图３　 货币供给的累积脉冲响应

(２)通货膨胀的脉冲响应ꎮ基于 ＳＶＡＲ 模型的通货膨

胀脉冲响应结果表明(图２):对于来自货币供给残差的一

个标准偏差信息结构性冲击ꎬ通货膨胀的累积脉冲响应

为一个正向相应过程ꎬ稳定后的响应值约为０. ２４ꎬ即中国

式量化宽松政策具有正向的通货膨胀效应ꎻ对于来自实

际产出(ｄｒｇｙｚ)残差的一个标准偏差信息结构性冲击ꎬ通
货膨胀的累积响应也是一个先负后正的响应过程ꎬ稳定

后的响应值约为０. １７ꎮ之所以通胀对实际产出冲击的脉

冲响应先负后正的响应过程ꎬ是因为产出增加即供给的

增加ꎬ在其他条件不变的情况下ꎬ价格将随之下跌ꎻ但是

产出的增加ꎬ则意味着实际收入的增加ꎬ由此将引致需求

增加ꎬ进而引致物价的上涨ꎮ
(３)货币供给的脉冲响应ꎮ基于 ＳＶＡＲ 模型的货币供给的脉冲响应结果表明(图３):对于来自通货膨

胀的一个标准偏差信息结构性冲击ꎬ货币供给的累积响应为一个负向响应过程ꎬ稳定后的响应值约为
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－ １. ２３ꎻ对于来自实际产出的一个标准偏差信息结构性冲击ꎬ货币供给的累积响应为一个先正后负的累积

响应过程ꎬ稳定后的响应值约为 － ０. ３１ꎮ由此说明ꎬ中国货币政策为相机抉择的逆周期操作ꎮ
综上所述ꎬ基于 ＳＶＡＲ 模型的脉冲响应的检验结果较好地支持了理论模型所推论的结论ꎬ即由于短期

内价格粘性的存在ꎬ中国式量化宽松政策具有正向的产出效应和通货膨胀效应ꎬ实际产出冲击对通货膨胀

具有负向效应ꎬ而通货膨胀的冲击对实际产出具有正向效应ꎮ
３. 基于 ＳＶＡＲ 模型的方差分解ꎮ表５为基于 ＳＶＡＲ 模型的方差分解结果ꎮ在趋于稳定后ꎬ基于 ＳＶＡＲ

模型的方差分解结果表明:第一ꎬ对于通货膨胀的波动ꎬ实际产出结构性冲击的贡献度约为２６. ０５％ ꎬ货币

供给(ｄｍ２)结构性冲击的贡献度约为２. ９１％ ꎻ第二ꎬ对于实际产出的波动ꎬ货币供给结构性冲击贡献度约

为２. ４８％ ꎬ通货膨胀结构性冲击约为４. ３９％ ꎻ第三ꎬ对于货币供给的波动ꎬ实际产出结构性冲击的贡献度约

为３. ０３％ ꎬ通货膨胀结构性的贡献度约为１４. ６６％ ꎮ由此可见ꎬ方差分析结果同样较好地支持了前文的理论

分析结论ꎮ
表５　 基于 ＳＶＡＲ 的方差分解

时期
ｄｒｇｙｚ

Ｓ. Ｅ. ｄｒｇｙｚ ｄｃｐｉ ｄｍ２
时期

ｄｒｇｙｚ
Ｓ. Ｅ. ｄｒｇｙｚ ｄｃｐｉ ｄｍ２

时期
ｄｒｇｙｚ

Ｓ. Ｅ. ｄｒｇｙｚ ｄｃｐｉ ｄｍ２
１ ２. ６１ １００. ００ ０. ００ ０. ００ １ ０. ５８ １３. １４ ８６. ８６ ０. ００ １ ０. ９５ ０. １９ ０. ３１ ９９. ５０
２ ３. ４１ ９６. ９９ ０. ６９ ２. ３２ ２ ０. ６４ ２７. １１ ７２. ６１ ０. ２９ ２ ０. ９８ ０. ３１ ４. ４４ ９５. ２５
３ ３. ４５ ９５. ７２ ２. ００ ２. ２９ ３ ０. ６５ ２７. ３７ ７２. ２９ ０. ３４ ３ ０. ９９ １. ２３ ４. ７４ ９４. ０３
４ ３. ４８ ９４. ０８ ３. ５８ ２. ３４ ４ ０. ６６ ２６. ５８ ７０. ９３ ２. ４９ ４ １. ０３ ２. １２ ５. ５８ ９２. ３０
５ ３. ４９ ９３. ７３ ３. ８３ ２. ４３ ５ ０. ６６ ２６. １１ ７１. ４３ ２. ４５ ５ １. ０６ ２. ２６ １１. ６２ ８６. １２
６ ３. ５０ ９３. ２４ ４. ３３ ２. ４３ ６ ０. ６７ ２５. ９８ ７１. ４２ ２. ６１ ６ １. ０７ ２. ６９ １１. ９３ ８５. ３９
７ ３. ５１ ９３. ２１ ４. ３３ ２. ４６ ７ ０. ６７ ２６. ０７ ７１. ２１ ２. ７２ ７ １. ０８ ２. ９３ １２. ６７ ８４. ４０
８ ３. ５１ ９３. １９ ４. ３４ ２. ４８ ８ ０. ６７ ２６. ０７ ７１. １１ ２. ８２ ８ １. ０８ ２. ９２ １３. ９１ ８３. １７
９ ３. ５１ ９３. １６ ４. ３７ ２. ４８ ９ ０. ６７ ２６. ０６ ７１. ０９ ２. ８４ ９ １. ０９ ２. ９７ １４. １８ ８２. ８５
１０ ３. ５１ ９３. １４ ４. ３９ ２. ４８ １０ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０５ ２. ８９ １０ １. ０９ ２. ９９ １４. ３３ ８２. ６８
１１ ３. ５１ ９３. １３ ４. ３９ ２. ４８ １１ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０５ ２. ９０ １１ １. ０９ ３. ０１ １４. ５６ ８２. ４３
１２ ３. ５１ ９３. １３ ４. ３９ ２. ４８ １２ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０４ ２. ９１ １２ １. ０９ ３. ０２ １４. ６２ ８２. ３６
１３ ３. ５１ ９３. １３ ４. ３９ ２. ４８ １３ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０４ ２. ９１ １３ １. ０９ ３. ０２ １４. ６４ ８２. ３４
１４ ３. ５１ ９３. １３ ４. ３９ ２. ４８ １４ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０４ ２. ９１ １４ １. ０９ ３. ０３ １４. ６５ ８２. ３２
１５ ３. ５１ ９３. １３ ４. ３９ ２. ４８ １５ ０. ６７ ２６. ０５ ７１. ０４ ２. ９１ １５ １. ０９ ３. ０３ １４. ６６ ８２. ３１

四、 结论与政策含义

由基于价格粘性的简约宏观经济模型分析可知ꎬ由于价格粘性的存在ꎬ货币供给增加可以引致利率超

调ꎬ由此刺激投资需求和消费需求ꎬ促进经济增长ꎬ量化宽松政策具有正向的产出效应和通胀效应ꎮ
基于 ＳＶＡＲ 模型累计脉冲响应结果表明ꎬ中国式量化宽松政策存在正向的产出效应和通胀效应ꎬ实际

产出具有负向通胀效应ꎬ通胀具有负向的产出效应ꎮ
中国目前经济仍旧比较低迷ꎬ经济增长下行的压力还是比较大ꎻ另一方面ꎬ我国物价水平开始复苏ꎬ

２０１７年１月份ꎬ我国 ＣＰＩ 同比上涨２. ５％ ꎬ创２０１４年６月来新高ꎮ由此决定了中国货币政策的选择不宜像以前

那样过于宽松ꎬ否则将会加剧通胀压力和资产泡沫ꎬ但是紧缩货币政策则会使得经济增长的下行压力更

大ꎮ基于上述分析ꎬ我国当前货币政策似乎应采取适度宽松的货币政策ꎬ同时ꎬ我国政府正在积极推行供给

侧结构性改革ꎬ这意味着在“十三五”期间ꎬ中国政府既要防止中国通胀压力增加和经济增速持续下滑ꎬ又
要调整结构ꎬ实现产业转型与升级ꎮ而仅仅依靠中国式量化宽松的货币政策恐怕难以达到理想效果ꎬ必须

充分发挥税收政策的总量调整效应和结构调整效应ꎮ因此ꎬ为实现经济稳定、物价稳定和产业结构调整与

升级ꎬ适度宽松的货币政策与适度宽松的减税政策相结合是中国当前较为理想的政策选择ꎮ

８６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年
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