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“多目标”下数量型与价格型
货币政策工具的有效性对比研究

基于“多指标”的量化分析视角

刘金全,张 龙

(吉林大学 商学院,吉林 长春 130012)

摘   要:新形势下,运用“多工具”调控“多目标”成为货币当局的现实选择。通过SV-TVP-
FAVAR模型考察经济增长、物价稳定等多重目标下的货币政策调控工具选择问题。研究结果表

明:数量型规则的调控效果整体优于价格型规则。不同阶段下,数量型和价格型规则的调控优势

不同,二者均面临“多指标”下的“顾此失彼”困境,广义货币供给量为物价稳定和调控杠杆率目标

下的最优政策工具,利率为经济增长和金融稳定目标下的最优政策工具。进一步研究表明,随着

我国利率市场化改革的逐步推进,我国数量型和价格型规则的调控效果出现“此消彼长”现象。
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Abstract:Underthenewsituation,theuseof“multi-tools”toregulate“multi-
targets”hasbecomearealisticchoicefor monetaryauthorities.Thispaper
examinesthechoiceofmonetarypolicyregulationtoolsunderthemulti-targetsof
economicgrowthandpricestabilitythroughtheSV-TVP-FAVAR model.The
resultsshowthattheeffectsofquantitativerulesarebetterthanthoseoftheprice-
basedrules.Atdifferentstages,thequantitativeandprice-basedruleshave
differentregulationadvantages,andbothquantitativeandprice-basedrulesfacethe
dilemmaof“attendingtoonethingandlosinganother”under“multi-indicators”.
M2istheoptimalpolicytoolunderthegoalofpricestabilityandleveragerate
regulation,andRistheoptimalpolicytoolunderthegoalofeconomicgrowthand
financialstability.Furtherresearchshowsthatwiththegradualadvancementofthe
interestratemarketizationreformthereisatradeoffeffectbetweenthequantitative
andtheprice-basedregulations.
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  自20世纪70年代末“新共识”货币政策框架

提出开始,不同国家不同时期有区别地采取了不

同货币政策工具调控宏观经济,并于2008年世界

金融危机前形成以“稳定物价”为目标的货币政策

调控框架。金融危机以前,各国货币政策多以物

价稳定和经济增长为目标,只有当金融风险影响

到对物价水平和经济增长预期时才被决策层所考

虑 “杰克逊霍尔共识”。
世界金融危机的爆发与蔓延令各界逐步意识

到经济周期中的有些波动是引发金融风险及经济

体系“灰犀牛”的重要冲击来源,各国越来越强烈

地表现出对金融稳定问题的重视。世界金融危机

之后,我国的债务负担迅速攀升,推动了我国宏观

经济杠杆率的急速飙升,理论界和实务界开始重

视杠杆率问题。不可否认的是,数量型货币政策

和价格型货币政策工具对经济增长、物价稳定、金
融稳定等单一目标均具有一定调控效果,但新形

势下,我国经济政策的钉住目标错综复杂,更多地

呈现“多目标”共存特征。在此背景下,我国的货

币政策工具选择是否会陷入“多目标”困境①? 多

目标下,利率市场化改革的推进又会对货币政策

的“量”“价”选择产生何种影响? 上述问题直接关

乎利率市场化背景下我国货币政策的调控方式选

择,由此成为各界关注的重点议题。

一、文献综述与研究进展

近年来,我国经济系统时变特征愈加明显。
冲击极值、短期效应等评价指标下,运用广义货币

供给量和利率等工具实现经济增长、物价稳定和

金融稳定等目标成为货币当局的现实选择,大量

学者对“多目标”下的货币政策工具选择问题展开

了理论探讨与实证研究。
(1)关于物价稳定和经济增长目标下货币政

策工具选择的相关研究。有的学者认为我国的货

币政策调控方式应向“预调微调”“区间调控”和
“定向调控”转变,利率工具更利于实现货币政策

经济增长和物价稳定的政策目标[12]。有的学者

认为我国利率市场化尚未完成,利率工具很难成

为货币政策的主要手段,应主要借助信贷、货币量

等数量型工具实现既定政策目标[34]。还有的学

者认为数量型和价格型货币政策工具各有优势,
单一型政策工具可能陷入经济增长和物价稳定调

控两 难,混 合 型 政 策 工 具 优 于 单 一 型 政 策

工具[56]。
(2)关于调控杠杆率目标下货币政策工具选

择的相关研究。Bernanke& Gertle(2001)[7]和
马勇(2013)[8]等通过将资产价格和银行杠杆率变

量纳入货币政策的反应函数分析货币政策的政策

目标调控效果,研究表明,直接钉住资产价格和杠

杆率的货币政策规则不利于经济稳定,货币政策

只应“关注”而非“钉住”资产价格和杠杆率。进一

步看,刘晓光和张杰平(2016)[9]关于货币增长率

和杠杆率的研究表明:货币政策并不会陷入经济

增长和调控杠杆率两难。然而,胡志鹏(2014)[10]

基于DSGE模型针对经济增长与调控杠杆率双

重目标下货币当局最优政策设定的研究则表明,
单纯使用货币政策工具降低杠杆率的效果不理

想,结构性改革势在必行。从最新研究成果看,陈
创练和戴明晓(2018)[11]基于时变参数结构模型

检验货币政策是否应兼顾调控杠杆率目标,得出

价格型和数量型货币政策钉住杠杆目标的政策偏

好具有时变和随机波动特征,数量型货币政策工

具调控杠杆率更有效。
(3)关于金融稳定目标下货币政策工具选择

的相关研究。世界金融危机爆发后,越来越多的

学者开始承认新形势下价格稳定是金融稳定的必

要而非充分条件,物价稳定与金融稳定可能存在

“背离”,传统定位于价格稳定的货币政策可能陷

入物价稳定和金融稳定调控两难[12]。鉴于此,马
勇(2013)[13]通过将金融稳定因素纳入前瞻性货

币政策框架对货币政策的政策目标调控效果进行

理论分析和实证检验,研究表明,金融稳定和物价

稳定有时并不一致,货币政策框架需兼顾金融稳

定。从数量型和价格型货币政策工具选择看,朱
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① 经济增长、通货膨胀、金融波动等经济问题具有一定的阶段属性,不同经济发展阶段,政策调控目标、组合范式与工具选择不同。
不同政策目标的提出时点也不同。举例来说,2007年12月的中央工作会议指出我国宏观调控目标由原来的“防止经济增长由

偏快转为过热”的“单防”转到“防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀”的“双防”,而2013
年12月和2015年12月的中央经济工作会议分别提出“稳增长”和“去杠杆”目标,2018年7月的中共中央政治局会议提出“稳
金融”目标,由此可见,我国并不存在持续的经济增长、通货膨胀等问题,本文旨在基于量化手段,比较分析数量型与价格型货币

政策工具在经济增长、物价水平等变量上的调控效应。不可否认的是,单纯依靠货币政策工具很难实现物价稳定、经济增长、金
融稳定和调控杠杆率等“多目标”,需要与财政政策、宏观审慎政策等协调搭配。



波和卢露(2016)[14]基于仿真模拟分析了不同货

币政策工具对系统性金融风险的影响,得出利率

工具比存款准 备 金 率 更 利 于 金 融 稳 定。葛 奇

(2016)[15]将金融稳定纳入到货币政策目标函数,
对衡量金融稳定的变量指标进行了总结性描述,
并重点解释了货币政策如何权衡物价稳定与金融

稳定。
梳理已有文献发现,关于货币政策与调控目

标的关联研究存在以下不足:①从经济运行规律

看,多数文献在货币政策常规目标基础上,讨论了

货币政策与宏观审慎政策“双支柱”框架的必要

性,极少有学者关注数量型和价格型货币政策工

具本身的调控效果优劣问题。②从政策目标上

看,多数文献基于经济增长或物价稳定等“单目

标”选择最优货币政策调控工具,较少有学者基于

经济增长和物价稳定等“多目标”选择最优货币政

策调控工具。鉴于此,本文在充分考虑外部环境

“不确定性”、经济系统“随机时变波动”、时点脉冲

“领先滞后”等关键性现实问题的基础上,结合当

下我国的利率市场化改革背景,运用SV-TVP-
FAVAR模型对数量型与价格型工具的调控效应

进行对比分析。

二、模型构建

首先构建VAR模型:

yt=c1yt-1+c2yt-2+…+cpyt-p +vt (1)
式(1)中,y′t=[z′t,mpt],zt 表示(M×1)维向量,

mpt 表示货币政策工具,ci(i=1,2,…,p)表示滞

后项系数矩阵,vt~N(0,Ω),Ω 表示协方差矩阵。
参照Primiceri(2005)[16]的研究,将模型拓展

为TVP-FAVAR形式:

yt=c1tyt-1+c2tyt-2+…+cptyt-p +vt (2)
式(2)中,y′t=[f′t,z′t,mpt],ft 表示共同因子向

量,cit(i=1,2,…,p)表示滞后项系数矩阵。
进一步,xit可以由ft、zt 和mpt 回归分析得

到,形式如下:

xit=췍λf
ift+췍λz

izt+췍λmp
i mpt+uit

uit=bi1uit-1+…+bisuit-s+ε{
it

(3)

式(3)中:췍λf
i 和췍λz

i 表示(N×K)和(N×M)维矩

阵;췍λmp
i 表示(N×1)维矩阵;假定E(εit,ft)=0和

E(εit,εjt′)=0对∀i,j=1,2,…,N,t,t′=1,2,
…,T,i≠j,t≠t′成立,式(3)写成:

xt=λfft+λzzt+λmpmpt+F(L)xt+εt(4)

式(4)中,F(L)=diag(b1(L),…,bn(L));λj=(In

-F(L))췍λj,j=f,z,mp;εit~N(0,Ht),Ht=
diag(exp(h1t),…,exp(hnt)),t=1,2,…,T,残差

服从随机游走,hit=hit-1+η
h
t,η

h
t~N(0,σh)。

此外,利用三角矩阵将因子误差的协方差矩

阵分解处理:

AtΩtA′t=ΣtΣ′t (5)

式(5)中Σt=diag(σ1t,…,σk+1t),At 表示主对角线

元素为1的下三角矩阵:

At=

1 0 … 0
a21t 1 ⋱ ︙
︙ ⋱ 1 0

ak1t … ak(k-1)t

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú1

(6)

将式(2)中参数堆栈在Ct=(c′1t,…,c′pt)′、

logσt=(logσ′1t,…,logσ′pt)′和at=(a′j1t,…,

a′j(j-1)t)′中,j=1,…,k+1,并假定参数矩阵服从

创新型随机游走:

Ct=Ct-1+Jc
itηc

t

at=at-1+Ja
itηa

t

logσt=logσt-1+Jσ
htησ

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

t

(7)

η췍
t~N(0,Q췍);Q췍 表示与参数Ct,at 和logσt 有

关的协方差矩阵;췍=C,a,logσ表示新息向量;J췍
t

表示0/1型随机变量。进一步,利用滞后算子拓

展为SV-TVP-FAVAR形式:

yt=Ct(L)yt+A-1
t Σtεy

t (8)

gt=Λyt+F(L)gt+Wtεg
t (9)

式(8)中,y′t=[f′t,z′t,mpt],Wt=diag(exp
(h1t)/2,…,exp(hnt)/2,01×M+1),WtW′t=[H′t,

0′1×M+1],Ct(L)=c1tL1+…+cptLp,g′t=[x′t,

z′t,mpt],扰动项(εg
t,εy

t)服从正态分布。
根据式(9)最终得到脉冲响应分析所需的模

型VEM形式:

gt=(1-F(L)-1Λ(1-Ct(L))-1A-1
t Σtεy

t +
(1-F(L))-1Wtεg

t (10)

参考 Kim & Nelson(1999)[17]与Stock &
Watson(1989)[18]的研究,参数先验分布设定为:

λv
i ~N(01×m,10Im),v∈ {f,z,mp}

Fi(L)~N(01×m,10Im)

hi0 ~N(0,4)

σ-1
h ~Gamma(0.01,0.01

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï )

(11)
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C0~N(̂C,̂V),α0~N(0,4I),
logσ0~N(0,4I)

Q-1
B ~W(0.05×(dim(B)+1)×̂V,
(dim(B)+1)),B∈{C,a,σ

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï }

(12)

式(12)中,dim(C)=m×m×p,dim(a)=m×(m
-1)/2,dim(σ)=m,变量首期滞后系数Ĉ=0.9,
其他滞后系数Ĉ=0,滞后项系数V̂ij=1/c2,变量

系数V̂ij=0.001s2i/c2s2j,췍t∈{Ct,at,logσt}。

三、我国货币政策的动态

调控效应数值模拟

  1.变量选取与数据说明

本文将研究区间定为2002年1季度—2017
年4季度,SV-TVP-FAVAR模型所需来源于中

经网统计数据库。为了克服可能存在的信息遗漏

问题,本文基于68个经济变量提取共同因子,主要

包括产业增加值、经济政策不确定性指数①、金融

状况指数②、7天银行间同业拆借利率等变量。需

要说明的是,在进行脉冲分析前,宏观经济变量需

在季节调整、平减后进行标准化处理,从而剔除量

纲影响,进一步提取共同因子。共同因子变量的趋

势性走势和波动转折点与我国宏观经济运行走势

基本吻合,经济波动的转折点也与世界经济危机、
经济新常态等“典型”事件基本对应,说明本文提取

的共同因子较为合理,模型的分析结论相对可靠。

2.我国货币政策的政策目标效应分析

(1)全样本脉冲分析

为了克服冲击极值可能存在的正负交替,本
文通过对全样本区间进行脉冲加总平均的办法分

析货币政策的调控效应,全样本区间货币政策对

政策目标的平均冲击效应如图1所示。

  ① 参考baker等(2016)构建的中国经济政策不确定指数,详见http:∥www.policyuncertainty.com/。
② 参考刘金全、张龙(2018)测算的混频金融状况指数 (MF-FCI)。

图1 全样本区间货币政策对政策目标的平均冲击效应

(a)—经济增长;(b)—通货膨胀率;(c)—金融状况指数;(d)—杠杆率

  ①经济增长的响应特征(图1a)。从冲击极

值看,数量型工具和价格型工具对经济增长的冲

击极大值为0.059和0.025;从响应周期看,数量

型工具和价格型工具的响应周期为11个季度和

17个季度,响应收敛性较好。② 通货膨胀率的

响应特征(图1b)。从冲击极值看,数量型工具和

价格型工具对通货膨胀率的冲击极大值为0.057

和0.010;从响应周期看,数量型工具和价格型工

具的响应周期为18个季度和10个季度,响应收

敛性较好。③ 金融状况指数的响应特征(图1c)。
从冲击极值看,数量型工具和价格型工具对金融

状况指数的冲击极大值为0.038和0.013;从响

应周期看,二者的响应周期均为15个季度,收敛

性较好。④ 杠杆率的响应特征(图1d)。从冲击
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极值看,数量型工具和价格型工具对产出的冲击

极大值为0.052和0.063;从响应周期看,数量型

工具和价格型工具的响应周期为12个季度和14
个季度,响应收敛性较好。

为了实现数量型货币政策和价格性货币政策

的政策目标调控效果多维度分析,本文在冲击极

值和响应周期① 指标上,引入短期效应和长期效

应等指标,实现“多指标”评价货币政策的政策目

标调控效应②。货币政策对政策目标冲击的数字

特征如表1所示。

  ① 分析显示:数量型货币政策和价格型货币政策响应周期均较长,数量型货币政策和价格型货币政策的预调微调效果区别不大,
考虑到我国经济系统时变特征和预期冲击等现实问题,本文认为长响应周期为优势指标。

② 根据经济系统时变特征和脉冲响应特征,将短期效应时期设定为6个季度,根据经典文献关于预期期限的设定,将阶段效应时

期设定为12个季度,根据经济周期和脉冲收敛性特征,将长期效应时期设定为20个季度。

表1 全样本区间货币政策对政策目标冲击的数字特征

指  标

数量型货币政策

冲击

极值

响应

周期

短期

效应

阶段

效应

长期

效应

优势

指标

价格型货币政策

冲击

极值

响应

周期

短期

效应

阶段

效应

长期

效应

优势

指标

经济增长  0.059* 11 0.229×  0.242÷  0.236△ 4 0.025 17+ 0.012 0.138 0.152 1
通货膨胀率 0.057* 18+ 0.115× -0.033 -0.057 3 0.010 10 0.038 0.024÷0.013△ 2
金融状况指数 0.038* 15+ 0.180× 0.220÷ 0.209△ 5 0.013 15+ 0.069 0.097 0.094 1
杠杆率   0.052 12 0.203 0.221÷ 0.209△ 2 0.063* 14+ 0.220×0.200 0.200 3

注:① *、+、×、÷和△分别表示基于冲击极值、响应周期、短期效应、阶段效应和长期效应的最优政策选择,下同;
② 响应周期相等情况下,数量型货币政策和价格型货币政策均为最优政策选择,表2和表3相应表达与表1一致,后文不再赘述

  由表1可知,从冲击极值、响应周期、短期效

应、阶段效应和长期效应等指标上看,数量型工具

在多数评价指标上政策目标调控效果更佳,价格型

工具仅在个别评价指标上(杠杆率调控上,价格型

工具在冲击极值、响应周期和短期效应指标上优于

数量型工具)表现较好,这与 M2目标的淡化和我

国利率市场化改革背景不符。分析其原因主要在

于本文的时间跨度定位2002年1季度—2017年

4季度,而在金融危机爆发前,数量型货币政策调

控效果极为显著,整体带动了全样本区间内数量

型货币政策的平均调控优于价格型货币政策。
(2)分阶段脉冲分析

为了理解和校验全样本区间内货币政策的调

控优势及其变动趋势,本文将2002年1季度—

2017年4季度的样本区间划分为“2002年1季度

至2007年4季度”“2008年1季度至2012年4季

度”“2013年1季度至2017年4季度”三个阶段,
并在此基础上分析各个阶段货币政策量价工具的

调控效果。货币政策对政策目标的冲击效应如

图2和图3所示。

图2 经济增长和物价稳定目标下货币政策的冲击函数

(a)—经济增长;(b)—物价稳定

  ① 经济增长目标下货币政策的脉冲分析(图

2a)。2002年1季度至2007年4季度的冲击特

征:从冲击极值看,数量型工具和价格型工具对经

济增长的冲击极大值为0.079和0.006;从响应

周期看,数量型工具和价格型工具的响应周期为

13个季度和10个季度,响应收敛性较好。2008
年1季度至2012年4季度的冲击特征:从冲击极

值看,数量型工具和价格型工具对经济增长的冲

击极大值为0.038和0.057;从响应周期看,二者

的响应周期为15个季度和12个季度,收敛性较

785第6期    刘金全等:“多目标”下数量型与价格型货币政策工具的有效性对比研究



好。2013年1季度至2017年4季度的冲击特

征:从冲击极值上看,数量型工具和价格型工具对

经济增长的冲击极大值为0.037和0.041;从响

应周期看,二者的响应周期为9个季度和18个季

度,收敛性较好。② 物价稳定目标下货币政策的

脉冲分析(图2b)。2002年1季度至2007年4季

度的冲击特征:从冲击极值看,数量型工具和价格

型工具对通货膨胀率的冲击极大值为0.074和

0.012;从响应周期看,数量型工具和价格型工具

的响应周期均为11个季度,响应收敛性较好。

2008年1季度至2012年4季度的冲击特征:从
冲击极值看,数量型工具和价格型工具对通货膨

胀率的冲击极大值为0.054和0.011;从响应周

期看,数量型工具和价格型工具的响应周期为16
个季度和9个季度,响应收敛性较好。2013年1
季度至2017年4季度的冲击特征:从冲击极值上

看,数量型工具和价格型工具对通货膨胀率的冲

击极大值为0.041和0.008;从响应周期看,数量

型工具和价格型工具的响应周期为18个季度和

14个季度,响应收敛性较好。③ 金融稳定目标

下货币政策的脉冲分析(图3a)。2002年1季度

至2007年4季度的冲击特征:从冲击极值看,数
量型工具和价格型工具对金融状况指数的冲击极

大值为0.048和0.009;从响应周期看,数量型工

具和价格型工具的响应周期均为12个季度,响应

收敛性较好。2008年1季度至2012年4季度的

冲击特征:从冲击极值看,数量型工具和价格型工

具对金融状况指数的 冲 击 极 大 值 为0.022和

0.055;从响应周期看,数量型工具和价格型工具

的响应周期为11个季度和14个季度,响应收敛

性较好。2013年1季度至2017年4季度的冲击

特征:从冲击极值上看,数量型工具和价格型工具

对金 融 状 况 指 数 的 冲 击 极 大 值 为 0.027 和

0.056;从响应周期看,数量型工具和价格型工具

的响应周期为14个季度和17个季度,响应收敛

性较好。④ 调控杠杆率目标下货币政策的脉冲

分析(图3b)。2002年1季度至2007年4季度的

冲击特征:从冲击极值上看,数量型工具和价格型

工具对杠杆率的冲击极大值为0.048和0.065;
从响应周期看,数量型工具和价格型工具的响应

周期为13个季度和13个季度,响应收敛性较好。

2008年1季度至2012年4季度的冲击特征:从
冲击极值上看,数量型工具和价格型工具对杠杆

率的冲击极大值为0.054和0.056;从响应周期

看,二者的响应周期均为15个季度,收敛性较好。

2013年1季度至2017年4季度的冲击特征:从
冲击极值上看,数量型工具和价格型工具对杠杆

率的冲击极大值为0.068和0.056;从响应周期

看,数量型工具和价格型工具的响应周期为18个

季度和12个季度,响应收敛性较好。

图3 金融稳定和调控杠杆率目标下货币政策的冲击函数

(a)—金融稳定;(b)—调控杠杆率

  为了直观比较数量型工具和价格型工具的政

策目标调控效果,本文基于冲击极值、响应周期、
调控幅度、短期效应、阶段效应和长期效应等指标

对数量型工具和价格型工具的政策目标调控效果

优势进行统计学分析。不同阶段下货币政策量价

工具的冲击特征如表2所示。
由表2可知,基于不同指标,不同货币政策的

调控效果存在较大差异。横向对比发现,数量型

和价格型工具的政策目标调控优势不同。其中,
数量型工具在物价稳定和调控杠杆率方面调控效

果较好,这与卞志村、胡恒强(2015)[19]的研究结

论一致。价格型工具在经济增长和金融稳定方面

调控表现较好,这与刘达禹等(2016)[20]的研究结

论基本一致。纵向对比后发现,随着利率市场化

改革的逐步推进,针对经济增长、物价稳定、金融

稳定和调控杠杆率任何一个政策目标,数量型工
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具的调控优势地位有逐步弱化趋势,而价格型工

具的政策目标调控优势逐步凸显,这与胡志鹏

(2012)[21]的研究结论基本一致。与以往文献不

同的是,本文在经济增长和物价稳定常规货币政

策目标基础上,引入了金融稳定和调控杠杆率的

政策目标,分析结论对经济系统多目标特征和新

形势下的高质量发展要求具有更高的指导和借鉴

意义。

表2 货币政策对政策目标冲击的数字特征

目标 阶 段

数量型货币政策

冲击
极值

响应
周期

短期
效应

阶段
效应

长期
效应

优势
指标

价格型货币政策

冲击
极值

响应
周期

短期
效应

阶段
效应

长期
效应

优势
指标

经济
增长

物价
稳定

金融
稳定

调控
杠杆率

2002—20070.079* 13+ 0.367×  0.464÷ 0.462△ 5 0.006 10+ -0.061-0.034 -0.038 0
2008—20120.038 15+ 0.132 0.279÷ 0.271△ 3 0.057* 12 0.202× 0.184 0.170 2
2013—20170.037 9 0.090× 0.035 0.030 1 0.041* 18+ -0.019 0.205÷ 0.260△ 4

2002—20070.074* 11+ 0.228× 0.149÷ 0.131△ 5 0.012 11+ 0.067 0.083 0.071 1
2008—20120.054* 16+ 0.082× -0.080 -0.094 3 0.011 9 0.039 0.020÷ 0.009△ 2
2013—20170.041* 18+ 0.014× -0.204 -0.247 3 0.008 14 0.001-0.042÷-0.053△ 2

2002—20070.048* 12+ 0.205× 0.244÷ 0.239△ 5 0.009 12+ 0.033 0.036 0.032 1
2008—20120.022 11 0.094 0.112 0.106 0 0.055* 14+ 0.209× 0.225÷ 0.212△ 5
2013—20170.027 14 0.124 0.160 0.154 0 0.056* 17+ 0.200× 0.194÷ 0.171△ 5

2002—20070.048 13+ 0.205 0.245 0.239 1 0.065* 13+ 0.273× 0.322÷ 0.326△ 5
2008—20120.054 15+ 0.205× 0.221÷ 0.208△ 4 0.056* 15+ 0.174 0.140 0.139 2
2013—20170.068* 18+ 0.202× 0.115 0.109 3 0.056 12 0.198 0.194÷ 0.173△ 2

  3.稳健性检验

本文采用典型区间选取连续时间段的方法对

分析结论的稳健性进行检验。具体来说,选取

2007年、2012年和2017年代表危机前、危机爆发

及蔓延期和新常态时期①。样本区间替代后数量

型和价格型货币政策对政策目标的冲击效应如图

4所示。

  ① 作者也进行了样本区间替代,研究结论基本一致,读者如有兴趣可自行验证,或找作者索要。

图4 样本区间替代后货币政策对不同政策目标的冲击函数

(a)—经济增长;(b)—物价稳定;(c)—金融稳定;(d)—调控杠杆率

  根据图4可知,样本区间替代后,数量型货币 政策和价格型货币政策的政策目标调控效应均发
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生了绝对数值上的改变。为了检验样本区间替代

后,研究结论是否一致,本文通过冲击极值、响应

周期、短期效应、阶段效应和长期效应等指标衡量

样本区间替代后货币政策的政策目标调控效应,
样本区间替代后政策目 标 的 响 应 数 值 如 表3
所示。

表3 样本区间替代后货币政策对政策目标冲击的数字特征

目标 阶 段

数量型货币政策

冲击
极值

响应
周期

短期
效应

阶段
效应

长期
效应

优势
指标

价格型货币政策

冲击
极值

响应
周期

短期
效应

阶段
效应

长期
效应

优势
指标

经济
增长

物价
稳定

金融
稳定

调控
杠杆率

2007 0.087* 16+ 0.390× 0.474÷ 0.462△ 5 0.046 15+ 0.172 0.341 0.332 0
2012 0.039 11 0.105 0.043÷ 0.036 2 0.046* 15+ 0.155 0.342 0.334△ 3
2017 0.063 10 0.192× 0.144 0.030 1 0.065* 11+ 0.164 0.205÷ 0.187△ 4

2007 0.070* 17 0.201× 0.109÷ 0.071△ 5 0.029 8 0.082 0.084 0.070 0
2012 0.034* 12+ 0.071× 0.035 0.034 3 0.023 8 0.062 0.046÷ 0.041△ 2
2017 0.066* 17+ 0.188× 0.047 0.019 3 0.044 7 0.123 0.143÷ 0.151△ 2

2007 0.058* 12+ 0.241× 0.281÷ 0.272△ 5 0.019 12+ 0.092 0.127 0.124 1
2012 0.028 11 0.119 0.141 0.133 0 0.062* 12+ 0.226× 0.232÷ 0.214△ 5
2017 0.032 13+ 0.120 0.134 0.137 1 0.049* 13+ 0.180× 0.185÷ 0.167△ 5

2007 0.053 14+ 0.152 0.114 0.120 1 0.054* 14+ 0.227× 0.267÷ 0.260△ 5
2012 0.063 15+ 0.231× 0.237÷ 0.220△ 4 0.067* 15+ 0.165 0.105 0.105 2
2017 0.067* 16+ 0.180× 0.082 0.073 3 0.047 15 0.173 0.180÷ 0.165△ 2

  由表3可知,基于不同指标,不同工具的调控

效果存在差异。其中,数量型货币政策在物价稳

定和调控杠杆率方面调控效果较好,价格型货币

政策在经济增长和金融稳定上面表现较好。进一

步看,随着利率市场化改革的逐步深入,价格型货

币政策逐步凸显。总之,样本区间替代后,虽然数

量型工具和价格型工具对经济增长、物价稳定等

政策目标的冲击效应发生了绝对数上的改变,但
并未带来方向性和相对优势的改变,研究结论与

前文分析基本一致。

四、主要结论与政策建议

本文运用SV-TVP-FAVAR模型分析货币

政策对不同目标的调控效应。得出以下主要结

论。首先,不同政策目标下,数量型和价格型工具

的政策目标调控效果存在较大差异。2002年1
季度至2017年4季度的全样本区间内,数量型工

具的政策目标调控效果更佳,优势程度与政策目

标和评价指标有关。其次,在金融危机前、金融危

机爆发和蔓延及其经济新常态等不同阶段,数量

型和价格型工具的政策目标调控优势不同,数量

型和价格型工具均面临“多指标”下的“顾此失彼”
困境。其中,广义货币供给量(M2)为物价稳定和

调控杠杆率目标下的最优货币政策工具,利率为

经济增长和金融稳定目标下的最优货币政策工

具。最后,随着利率市场化改革的逐步推进,我国

数量型和价格型工具的目标调控出现“此消彼长”
现象。

针对上述结论,结合我国利率市场化和高质

量发展背景,提出以下政策建议。第一,不同政策

目标下,数量型货币政策和价格型货币政策的调

控效果存在差异,中央银行应根据短期政策目标,
合理选用货币政策工具。第二,随着价格型工具

目标调控优势的逐步凸显,中央银行应充分利用

政策利率为主的价格型工具对经济增长、物价稳

定等政策目标的调控效应,加快形成利率“形得

成”和“调得了”格局,推进货币政策由数量型规则

向价格型规则转型,并适时构建“价主量辅”的“混
合型”货币政策规则,引导我国经济迈向高质量

发展。
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