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摘要:在货币政策转型和调控工具多元化的背景下,研究中国货币政策传导机制面临的主要困境是

货币政策立场识别和内生性问题。本文采用外部工具变量和事件研究法测算货币政策立场,然后研究货

币政策对金融市场和实体经济的传导。考虑到转型时期内在的结构性特征显著,本文建立SV-TVP-
SVAR模型进行参数估计和脉冲响应分析。结果表明:货币政策在金融市场中主要通过影响利率和房地

产行业景气度传导,股市和信用利差传导受阻;存贷款基准利率对实体经济的影响最大,其次是准备金

率,预期管理对实体经济的影响有限;准备金率和预期管理受货币政策转型的影响较小,货币政策转型主

要体现为存贷款基准利率对实体经济的影响有所减弱,但仍发挥主导作用。总地来看,中国货币政策内

含多重传导机制,“法定利率强,市场利率弱”格局有待进一步突破,货币政策转型之路任重道远。
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一、引言

随着利率市场化改革和货币政策转型不断推进,如何理解新常态下中国货币政策传导机制成为

当前政策制定者和学者们关注的焦点。以前,多数学者倾向于寻找最优拟合中国经济实际的某种

“泰勒规则”(谢平、罗雄,2002)或者基于新凯恩斯主义框架探索福利最大化和外生冲击反应下的最

优规则(王曦等,2017),本质上均是采用某种特定规则来抽象或简化中国货币政策传导机制。近年

来,随着中国逐步取消存贷款利率管制,存贷款自主定价的权限不断扩大,央行亦通过构建市场化的

政策利率加强利率调控,中国货币政策不断由数量型调控向价格型调控转型。尽管利率市场化改革

和金融深化使利率调控日益显著,但银行仍主导金融体系,行政干预和信贷调控长期存在,且市场分

割现象严重(如中国的债券市场包括银行间市场、交易所市场和柜台市场),对数量型调控的长期路

径依赖使中国货币政策转型成为动态渐进的长期过程。
完整的货币政策框架包括货币政策工具、操作目标、中介目标、最终目标、传导机制和相关的制

度设计等,其中核心是货币政策传导机制,它是串联货币政策工具和目标、金融和实体经济的桥梁。
尽管古典货币模型表明在成熟和完善的金融市场中价格型调控和数量型调控的效果是等价的,但两

者的传导机制并不能简单等价,尤其对以中国为代表的发展中国家来说,金融摩擦和利率双轨①现

象较为普遍,不同传导机制的货币政策调控效果更是千差万别(徐忠,2018)。基于市场化程度不同,
货币政策传导机制通常被划分为两类:一类是信贷渠道(非古典主义传导),主要对应不完善市场,强
调政府依托银行进行信贷调控,通常对应数量型货币政策②;另一类是货币渠道(古典主义传导),是
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中国人民银行行长易纲在博鳌亚洲论坛(2018)的讲话,表明中国仍存在利率双轨制问题,即存贷款基准利率

和货币市场利率并存。
信贷渠道主导的数量型货币政策本质上是在市场不完善的条件下,通过银行信贷进行货币量调控,与弗里德

曼主张的稳货币增速规则不同,后者的理论基础是有效市场和理性预期。
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发达国家主流的货币政策传导渠道,强调利率在资源配置中的重要性,通常对应价格型货币政策(盛
松成、谢洁玉,2016)。对市场化程度较高的国家,货币政策主要采用价格型调控,利率传导较为顺

畅,多数学者采用类似泰勒规则来抽象和简化央行的行为特征可能是合适的。但对中国而言,市场

化程度不高,货币政策处于转型进程中①,货币政策目标和工具多元(郭红兵、陈平,2012)②,单一的

线性规则可能并不是中国货币政策传导机制的合意简化和抽象。
长期以来,中国金融改革主要采取“双轨制”的渐进模式:静态来看,管制利率和市场利率共存;

动态来看,利率市场化改革使利率管制被逐步解除,这主要源于市场化利率定价的产品更具竞争力。
如理财、同业和货币市场基金等快速发展不断冲击银行传统的存贷业务。伴随着利率市场化,中国

货币政策持续处于转型进程之中。转型时期的中国货币政策工具是多元时变的:一方面,既有数量

型工具,如准备金率、再贷款政策和窗口指导等,也有价格型工具,如存贷款基准利率、再贷款利率和

政策利率等;另一方面,随着货币政策向价格型调控转型,央行货币政策工具日趋多元化③。相比过

去依靠外汇购买被动投放流动性,近年来央行强化了主动性调控,具体包括:2016年央行发布公告,
宣布将过去每周二、周四开展公开市场操作,变更为允许每个工作日开展公开市场操作;创设SLF、

MLF和PSL等流动性投放工具以熨平流动性波动和强化央行利率调控等。由于央行每季度的货币

政策操作均会记录在货币政策执行报告中,将有关货币政策工具的词汇划分为两大类(数量型工具

和价格型工具),进行词频统计,结果如图1所示④。不难发现,数量型工具长期主导货币政策,但价

格型工具的操作更为频繁。

图1 货币政策工具词频统计

综上,基于中国货币政策转型和货币政策工具多元化的结构性特征,采用隐含简单规则的标准

经济模型研究中国货币政策传导机制可能存在模型结构误设的风险。近年来,部分国内学者提出在

研究中国货币政策传导时使用混合型规则代替简单规则以减少设定误差和更加贴近经济现实(王曦

等,2017;伍戈、连飞,2016),强调混合型规则更加有效。这无疑是值得借鉴的,但具体采用何种货币

量和利率作为代理指标则没有达成共识,且在混合型规则中,能否直接将不同类型的货币政策代理

指标(数量指标和价格指标)纳入同一个方程中值得进一步探索。此外,已有的货币政策工具代理指
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2012年央行联合银监会等机构发布《金融业发展和改革“十二五”规划》,正式提出“货币政策从以数量型调控

为主向以价格型调控为主转型”。
中国人民银行货币政策司司长孙国峰在对外经济贸易大学召开的首届中国金融学术与政策国际论坛(2018)

暨改革开放四十年金融发展论坛(简称CIFFP)上发表讲话,提到中国货币政策框架是多目标、多工具,长期以来信贷

渠道主导货币政策传导,但价格型调控的作用不断改善。
孙国峰在2018CIFFP论坛上提到当前货币政策转型的关键在于构建政策利率体系以强化价格型调控。
考虑央行货币政策调控的季节性特征和词频统计存在主观因素扰动(如词频选取、归类和统计难以做到完全

独立),对词频统计得到的数据进行季节性调整,并采用 HP滤波剔除不必要的扰动,得到趋势项。



标(如 M2)具有内生性,央行会对经济发展和通胀等作出反应,而且货币政策立场的改变会影响微观

主体对未来经济增长和通胀走势的预期。不解决货币政策内生性问题,研究货币政策传导机制或传

导效率是没有意义的(Bernanke& Mihov,1998)。故在研究中国货币政策传导机制时存在两大基

本问题:一是多元货币政策工具下如何准确度量货币政策立场,具体来看:(1)同一时期不同货币政

策工具可能会提供完全不同的政策立场信号,如2003年四季度上调存款准备金率,同时下调超额存

款准备金利率;(2)同一时期不同货币政策工具变动不能直接比较,如2008年12月存款准备金率下

调50个基点和贷款基准利率下调27个基点,无法比较两者的政策扩张效应孰大孰小;(3)同一货币

政策工具在不同时期的政策立场亦难以直接比较,如2008年10月下调准备金率50个基点与2015
年8月下调准备金率50个基点,两者的政策强度可能并不相同。二是如何缓解货币政策的内生性

问题,内生性问题很大程度源于预期的影响,可预期的政策变动和不可预期的政策变动会产生截然

不同的政策效果(郭晔等,2016),因此有必要将货币政策立场变动分解为预期成分和非预期成分。
基于此,本文采用事件研究法并借助外部工具变量构建货币政策立场指数,研究货币政策转型

和多工具背景下中国货币政策的传导机制。首先借助外部工具变量(利率互换)构建货币政策立场

的代理指标,无论是数量型工具还是价格型工具,其变动均会在利率衍生品上得到体现,因而我们可

以对比同一时期不同货币政策工具及不同时期特定政策工具的货币政策松紧程度,以期解决多工具

背景下中国货币政策立场的识别问题。为了缓解内生性,采用事件研究法和高频数据,以央行官网

发布重要的货币政策调控文件当天为事件窗口期,计算对应的日度利率互换变动幅度。考虑到利率

衍生品定价内含预期成分,故其变动可以计算非预期的货币政策冲击(Gertler& Karadi,2015;Ka-
mber& Mohanty,2018),即采用较窄的时间窗口避开了其他经济信息发布的干扰,且分离出的货

币政策的预期成分可以减少内生性问题的影响。
本文主要贡献体现在两个方面:一是为解决多工具下货币政策立场识别和内生性问题,本文采

用事件研究法并借助外部工具变量(利率衍生品),基于高频数据构建反映货币政策立场变动的指

标,为研究中国货币政策提供一个新的视角;二是通过分析货币政策如何影响金融市场和实体经济,
全景式的展示中国货币政策的传导过程和传导机制,这对在理论模型中如何抽象央行行为和对中国

货币政策进行实证分析均是非常重要的。分析货币政策如何影响金融市场,本文尝试打开中国货币

政策传导“黑箱”的第一部分,在此基础上进一步分析不同货币政策工具调控的经济效应,有助于理

解转型时期中国货币政策的多重传导机制,评价中国货币政策转型的成效和所处的阶段。

二、文献综述

货币政策传导机制是货币政策框架的关键和核心,货币政策传导机制的改变通常意味着货币政

策框架的调整。根据《货币经济学手册》(HandbookofMonetaryEconomics),Mishkinetal(2010)
对货币政策传导机制进行了详细的梳理,将货币政策传导机制分为两类:一类是金融市场完善的新

古典主义传导,包括投资渠道、消费渠道和国际贸易渠道;另一类是金融市场不完善的非新古典主义

传导,包括政府信贷渠道、银行信贷渠道和资产负债表渠道。不同的货币政策传导机制很好地揭示

了货币政策转型的根源。一旦非新古典主义货币政策传导机制的制度性因素发生改变,市场化程度

提高,将推动货币政策传导机制向新古典主义货币政策传导机制转变,引发货币政策转型。
新古典货币政策传导建立在经典的消费、投资和国际贸易理论基础之上。从投资来看,关键渠

道是利率效应,通过利率影响资本使用者的成本和“托宾Q理论”;从消费来看,主要渠道是财富效应

和跨期替代效应;从国际贸易来看,主要渠道是汇率效应。非新古典货币政策传导主要源于政府对

市场的干预和市场自身的不完善,主要体现在信贷层面。从政府来看,主要渠道是政府通过影响信

贷供给进而干预信贷市场,如房地产信贷。从银行来看,主要包括银行信贷渠道和银行资本渠道,银
行信贷渠道强调银行有助于解决信贷市场信息不对称问题,因此货币政策对小企业的影响更大,因
为大企业更容易进行直接融资;银行资本渠道强调银行等金融中介机构的资产负债表对信贷的重要
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作用,资产价格的下降会引发银行信贷损失和资产质量下降,银行资产下降会导致银行资本受损,进
而收紧银行信贷。资产负债表渠道与银行信贷渠道相似,源于信贷市场的信息不对称问题,当个人

净资产下降时,逆向选择和道德风险问题会更加严重,因为这意味着借款人的抵押资产更少,会有更

大的激励去冒险,导致银行不愿意放贷(Mishkinetal,2010)。
货币政策传导机制较为复杂,研究时通常需要将货币政策传导机制简化和抽象为货币政策方

程,这是合理的,但这种简化和抽象应符合货币政策传导机制的基本内核。对金融市场完善的新古

典主义传导,对应价格型调控,主要通过调控短期名义利率影响实际利率,进而传导到长期利率、汇
率和资产价格等,最终影响消费、投资和经济增长。自Taylor(1993)以来,研究货币政策的主要范式

是将复杂的货币政策传导机制简化和抽象为简单货币方程(如泰勒规则及其衍生形式),多数国内外

学者认可这一范式,并用以研究以美国为代表的发达国家的货币政策传导机制,主要因为其金融市

场较为成熟和完善,利率传导较为顺畅,所以这一简化和抽象是合适的(Claridaetal,2000)①。对金

融市场不完善的非古典主义传导,广大发展中国家存在信息不对称、市场分割和进入壁垒等问题,主
要对应信贷管理等数量型调控,以 McCallumRules及其衍生形式为基础的数量型方程可能是更好

的选择(Chenetal,2018;韩雍、刘生福,2017;Meinusch&Tillmann,2016)。
关于采用何种模式可以更好抽象中国货币政策传导机制,国内外学者均进行了大量的研究,主

要有三种范式:第一种认为价格型方程对中国经济的影响越发显著,支持采用价格型方程(Kong,

2008;陆军、钟丹,2003;王建国,2006;郑挺国、王霞,2011;Zhang,2009;庄子罐等,2016);第二种认为

数量型方程更符合中国的货币政策实践(Chenetal,2018;韩雍、刘生福,2017;吴吉林、张二华,

2015;江曙霞等,2008);第三种认为在经济转型阶段,混合型方程要优于单一的数量或价格型方程,
因为前者对改善社会福利的效果更明显(伍戈、连飞,2016;王曦等,2017;刘金全、张龙,2018)。除了

数量型方程和价格型方程的讨论外,近年来部分学者认为中国货币政策传导机制较为复杂,结构性

特征显著,线性方程的简化模式并不适合中国。Chenetal(2018)认为应建立非线性的数量型方程:
一方面,中国是一个转型国家,政府更重视经济增长;另一方面,中国金融市场发展不完全,利率并不

是货币政策的主要工具,主要通过调节 M2来维持经济的快速增长。
中国货币政策方程范式的讨论和研究充分反映了中国货币政策传导机制的复杂性,每一种货币

政策方程的设定背后都对应了对中国货币政策传导机制和金融市场发展的不同理解。充分理解中

国货币政策传导机制对在模型中抽象货币当局行为和对中国货币政策进行实证分析均是必要的,因
为无论是对货币政策进行系统性分析还是实证研究,必须对中国货币政策传导机制进行合理的抽象

和简化,得到反映其内核的货币政策方程。事实上,货币政策传导机制并非是一成不变的,以美国为

代表的发达经济体通过利率市场化改革逐渐从数量型调控转向价格型调控,采用以稳定通货膨胀为

最主要目标并在一定规则指导下(隐含地遵循泰勒规则)仅调节短期市场利率的货币政策框架。因

此,一国货币调控方式的选择与其金融市场发育程度和货币政策传导机制密切相关(徐忠,2018)。
在具体研究货币政策传导时,面临的一个重要困境是内生性问题。国外学者广泛使用利率衍生

品。如联邦基金利率期货合约,分解货币政策预期成分和不可预期的外生冲击(Gürkaynaketal,

2005;Gertler&Karadi,2015),研究表明美联储更加注重通过前瞻指引(forwardguidance)来影响

短期基准利率的路径选择。Gertler&Karadi(2015)构造ProxySVAR的研究框架,发现信贷成本

是影响美国货币政策传导机制的重要因素。长期以来,国内利率衍生品种类稀缺,流动性不足,分解

中国货币政策中非预期的外生冲击主要有三种方法:(1)ARIMA预测方法,邹文理、王曦(2011)用
货币量 M2度量货币政策立场,采用时间序列计量方法(ARIMA)将货币政策变化拆分为预期和未

预期两部分,分别考察预期与未预期的货币政策冲击对股票市场的影响;(2)郭晔等(2016)采用固息
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①关于泰勒规则是否适用于描述美联储的货币政策操作是存在争议的,Taylor(2014)认为2003年以后美联储的

货币政策实施方式已不适合用泰勒规则描述。



债与以Shibor为基础利率的浮息债的利差度量未来货币政策的变动预期,研究未预期的货币政策

立场改变对信用利差的影响;(3)朱小能、周磊(2018)提出以一年期存款基准利率和准备金率为货币

政策代理变量,考虑到央行发布降准和降息文件前,市场机构和学者会进行定量和定性预测,通过统

计主流媒体的预测数据计算货币政策预期。以上三种方法均在一定程度上得到了大家的认可,但各

自都有局限性。第一种方法简单易操作,但采用纯粹的计量模型来构建货币政策预期存在计量模型

选择、预期同质等问题,故近年来该方法已较少使用。第二种方法在国内实务界经常使用,但以Shi-
bor为定价基础的债券品种较少,流动性不高。第三种方法以主流媒体的预测计算货币政策预期值

得借鉴,但不同货币政策工具不具可比性,且预测数据的选取和搜寻存在一定的主观偏误。

三、货币政策立场识别和传导机制

长期以来,中国货币政策既有数量型调控又有价格型调控,研究中国货币政策传导机制所面临

的首要问题是如何准确度量中国货币政策立场。货币政策立场是指央行货币政策调控的方向和强

度,即货币政策是宽松还是紧缩。如果是宽松,这种强度有多大,这决定着如何设定货币政策反应函

数,进而影响对中国货币政策有效性的判断。一般而言,货币政策调控主要分为两大类:一是日常的

流动性调控,主要缓解季节性因素引发的流动性冲击,如春节、IPO、缴税和国债发行等,并不反映央

行货币政策立场的调整;二是重要的货币政策调整,如准备金率或存贷款基准利率的调整,这类工具

对实体经济影响较大,央行使用较为谨慎,故这类工具的调整通常内含央行货币政策立场的变动,
如何通过这些重要货币政策工具的调整提取央行货币政策立场便成为货币政策研究的关键。传

统货币政策研究通常将重要货币政策工具调整直接作为货币政策立场的代理指标,如央行降息意

味着货币政策宽松,但这存在两个问题:一是市场预期的存在使货币政策工具调整的政策效应发

生改变(内生性问题),市场会提前对已预期的货币政策工具调整进行反应和定价,当货币政策工

具调整发生时只有非预期的成分才会对市场和经济产生影响,因而直接将货币政策工具调整作为

央行货币政策立场的代理指标是不准确的;二是中国货币政策调控是多元的,既有数量型工具又

有价格型工具,但不同工具不可直接比较,如降息和降准可能都代表货币政策宽松,但两者宽松的

程度是不一致的,对经济的影响也不同。考虑到利率衍生品价格反映市场的利率预期路径,本文

通过测算央行发布重要的货币政策调控文件时利率衍生品的价格变动度量货币政策的非预期成

分,即货币政策立场指数,数值的正负反映货币政策立场调整的方向,数值的大小反映货币政策立

场调整的幅度。
与美国利率衍生品市场不同,中国国债期货起步较晚,较为成熟的利率衍生品是利率互换

(IRS)①。目前利率互换的参考利率分为四类:银行间回购定盘利率(FR007)、上海银行间同业拆借

利率(Shibor)、法定存贷款利率和贷款基础利率(LPR)。特定参考利率定价的利率互换中又包含不

同期限的利率互换。其中,法定存贷款利率和贷款基础利率对应的利率互换占比较小,利率互换的

主要参考利率为FR007、ShiborO/N(隔夜)和Shibor3m(3个月),其中成交量最高的利率互换品种

分别为1年期FR007-IRS、1年期Shibor3m-IRS和7天ShiborO/N-IRS。在这三个品种中,1
年期FR007-IRS的成交量最高,流动性最好,故本文以1年期FR007-IRS作为测算货币政策立场

的基准指标。考虑到我国利率互换开始于2006年2月,起步阶段交易量较小,本文将研究的时间范

围界定为2006年6月-2017年12月。
在具体测算中国货币政策立场指数前,首先需要选定能反映中国货币政策立场调整的货币政策

工具。在众多货币政策工具中,反映货币政策立场变动的工具主要是存贷款基准利率和法定准备金

率。此外,央行会在每季度发布货币政策执行报告,其中蕴含央行与市场沟通和进行预期引导的丰
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①尽管1992年上交所曾推出国债期货品种,但因“327国债事件”而被暂停交易,直到2013年9月正式在中金所

上市交易,且当年仅有5年期国债合约;利率互换是指交易双方约定在未来一定期限内,根据约定的人民币本金和利

率计算利息并进行利息交换的金融合约,2006年2月完成首笔人民币利率互换交易。
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图2 央行发布重要货币政策调控文件的日期

注:数据来自中国人民银行官网。

富信息①(张成思、计兴辰,2017),是央行进行预期管理和政策微调的重要工具,故本文选择存贷款

基准利率、法定准备金率和货币政策执行报告作为反映央行货币政策立场的政策工具。
测算货币政策立场指数分为三步:第一步,分别统计央行官网发布调整存贷款基准利率、法定准

备金率和货币政策执行报告的具体公告日期,精确到具体时点,并进行整理和归纳。如图2所示,从

2006年6月-2017年12月,法定准备金率调整42次,存贷款基准利率调整25次,发布46篇货币政

策执行报告;从时间维度看,几乎所有(约96%)重要的货币政策调控文件在节假日或工作日的非交

易时间(闭市)发布,仅有5次货币政策执行报告在工作日的交易时间(开市)发布②。央行选择避开

市场交易时间段,主要是为了减轻对市场的短期冲击,进一步表明上述货币政策立场的调整并不是

为了进行短期的流动性调节,而是经济基本面改变引发货币当局调整货币政策立场。第二步,分别

计算上述日期对应的日度利率互换变动,以此分别衡量央行调整存贷款基准利率、法定准备金率和

发布货币政策执行报告背后对应的货币政策立场指数。考虑到多数货币政策调控文件在节假日或

工作日的非交易时间发布,具体的测算方法如下:

MPSk,t =IRSk,t+i-IRSk,t-j (1)

其中,MPSk 表示特定货币政策工具调控暗含的货币政策立场指数,k表示特定的货币政策工

具,IRS表示1年期FR007-IRS价格。如果货币政策调控文件在节假日发布,采用节假日结束后

第一天收盘价减去节假日开始的前一天收盘价;如果货币政策调控文件在工作日的非交易时间发

布,采用第二天利率互换收盘价减去文件发布当天的收盘价;如果货币政策调控文件在工作日的交

易时间发布,采用文件发布当天的利率互换收盘价减去文件发布前一天的收盘价。基于该计算方

法,分别构建法定准备金率(rrr)、存贷款基准利率(br)和发布货币政策执行报告(mrp)对应的货币

政策立场指数,分别记为 MPS_rrr、MPS_br和MPS_mrp,用以比较不同货币政策工具调控的影

响;第三步,将央行调整存贷款基准利率、法定准备金率和发布货币政策执行报告对应的公告日期进

行汇总,计算所有日期的利率互换变动,构建总体货币政策立场指数(TMPS),用以考察货币政策整

体的政策效应。如图3所示,不同时期货币政策的调整幅度大致相同,如准备金率调整幅度通常为

50个基点或100个基点,存贷款基准利率调整幅度通常是25个基点左右(除在2008年11月26日
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①

②

货币政策执行报告中第五部分为《货币政策趋势》,包含央行对宏观经济的展望和下一阶段货币政策思路。
考虑到主要业务(如:同业拆借、利率互换、回购等)在银行间市场的交易时间为:上午9∶00~12∶00,下午

13∶30~17∶00,故本文将这一时间范围定为开市,其他时间为闭市;如果将股市交易时间定为开市(上午9∶30~
11∶30,下午13∶00~15∶00),那么所有的货币政策文件均在工作日的闭市或节假日发布。



下调存贷款基准利率108个基点外),但对应货币政策立场的变动幅度通常差异较大(即 MPS 不

同)①。分别计算法定准备金率和存贷款基准利率自身变动与对应的货币政策立场指数的相关性

MPS_rrr和MPS_br,分别为0.69和0.65,大于0但小于1,表明当央行提高准备金率和存贷款基

准利率时,货币政策立场紧缩,但不同时期紧缩的效果不同②。

图3 重要货币政策工具变动和货币政策立场调整

数据来源:Bloomberg和 Wind数据库。

一般而言,货币政策立场调整会产生两种效应:一是货币政策调控的高频效应,即货币政策调控

对金融市场的影响;二是货币政策调控的长期效应,即货币政策调控对实体经济的影响。过去,有关

中国货币政策的研究侧重于第二种效应的分析,近年来关于第一种效应的研究开始逐渐增加,但同

时研究这两种效应的文献较少,而完整的货币政策传导机制是这两种效应的有机结合。将货币政策

调控的影响划分为这两种效应,并不是说中国货币政策调控一定会先传导到金融市场再作用于实体

经济,事实上中国货币政策传导机制既有直接的信贷调控也有间接的价格型调控,还包括隐性的预

期管理。研究货币政策在金融市场中的传导有助于我们更加全面深入地理解中国货币政策的传导

机制。具体来说,过去很长时期中国货币政策以数量型调控为主,直接作用于实体经济,金融市场作

用不显著,直接研究前端货币政策调控对终端实体经济的影响可能是合适的,但随着中国利率市场

化和货币政策转型持续推进,价格型调控的作用逐步提升。相比数量型调控,价格型调控需经过金

融市场间接影响实体经济,金融市场在中国货币政策传导中的作用不容忽视。如果是经过金融市场

传导到实体经济,那么是通过股市、利率和信用溢价还是房地产市场传导? 另外,价格型调控是未来

货币政策转型的方向,研究货币政策在金融市场中的传导有助于理解转型阶段下中国复杂多元的货

币政策传导机制和评价中国货币政策转型的成效和转型所处的阶段。
以美国为代表的发达经济体的货币政策传导机制主要是先通过短期利率向金融市场传导,进而

影响长期利率和信用利差,或通过股市调整引发财富效应,进而影响实体经济。近年来,中国的利率

市场化改革不断推进,社会融资中市场化金融产品比例不断提升,利率的杠杆作用日益显著,但存在

利率双轨问题,存贷款基准利率发挥重要作用,法定准备金率和信贷调控长期扮演重要角色。此外,
长期以来,房地产市场是影响经济的重要因素,货币当局十分重视对房地产的引导和调控。总的来

看,数量型调控可能仍占重要地位,货币政策转型和多元调控使中国货币政策传导机制显得更为复

—16—

刘红忠等:多元调控、立场识别和货币政策传导机制

①

②

不同时期央行调整特定货币政策工具的幅度虽然基本相同,但由于市场提前预期的程度不同,所以最终引发

市场的反响是不同的。如在央行正式降准前,如果市场已经完全预期到了,那么当央行正式发布降准的文件时,对市

场的影响将很小,反之如果央行降准前未与市场充分沟通,将可能引发市场较大的调整。
虽然可以计算货币政策执行报告对应的货币政策立场指数(MPS_mrp),但货币政策执行报告自身无法量化,

故无法求相关性。
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杂。如图4所示,从静态来看,同时存在三种货币政策传导机制,分别是:(1)价格型传导,包括股市

的财富效应、利率的杠杆效应与融资效应和房地产的景气效应(影响房地产行业未来的发展前景);
(2)数量型传导,主要是法定准备金率调整和信贷调控,信贷调控包含与房地产行业相关的融资和住

房抵押贷款等的管理;(3)预期管理。从动态来看,过去传统的信贷调控正在不断向价格型调控和预

期管理转型。①

图4 货币政策传导机制①

四、货币政策立场调整的高频效应

国内金融市场主要包括股票市场、债券市场和房地产市场。一方面,中国利率体系较为复杂,短
期利率市场包括银行间拆借、债券回购和票据等,长期利率市场包括长期国债、政策金融债和企业债

等,因此可分解为短期利率、长期利率和信用利差;另一方面,中国没有直接反映房地产市场波动的

高频指标,为了考察货币政策立场调整对房地产市场的高频效应,采用房地产行业的股票指数变动

衡量(简称房地产指数)。为了避免不同金融市场和同一金融市场不同类型或期限的指标之间相互

影响,本文主要借鉴国外学者的研究成果(Gürkaynaketal,2005;Gertler& Karadi,2015;Kamber
& Mohanty,2018)②,基于中国金融市场的发展实践,分别构造多个简单的二元回归模型,考察和对

比不同类型的货币政策工具对特定金融资产的影响,具体如下:

Δyt =α+βMPSt+εt (2)

其中,Δyt 表示金融资产的变动,包括股票市场收益率变动Δst、债券市场的利率变动Δit 和信用

利差变动Δcst 以及房地产指数变动Δestt,分别代入模型中进行回归;MPSt 为本文构建的货币政策

立场的代理指标,包括总体货币政策立场指数(TMPSt)和特定类型的货币政策调整所对应的货币

政策立场指数(MPS_rrrt、MPS_brt、MPS_mrpt);若将不同的货币政策立场指数同时代入,彼此会

相互干扰,且本文的研究目的之一是对比不同货币政策工具的效果,故进行回归时分别将不同的货

币政策立场指数代入模型进行研究,比较特定货币政策工具调整对特定金融资产的影响。数据来源

于Bloomberg和 Wind数据库。
货币政策传导是十分复杂的,预期的存在使研究存在严重的内生性。尤其是在过去很长时期,

中国宏观层面的经济金融数据以月度或季度以上的低频数据为主,这使货币政策和金融市场参与者

预期交织在一起,难以区分。为了缓解内生性,本文借鉴国内外研究成果,采用利率衍生品和事件研

究法。具体来说,利率衍生品反映了市场对未来的预期,当重要货币政策工具调整时,利率衍生品价

格的变动反映了市场对货币政策的非预期成分;为了避免其他因素影响利率衍生品价格及时间跨度

过长导致利率衍生品价格与其他金融变量相互影响,采用高频数据,即采用货币政策工具调整前后
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①

②

双向的虚线箭头表示货币政策在不同金融资产之间传导,本文不涉及这方面,所以用虚线表示。
采用利率衍生品和高频数据研究货币政策在国外已经比较成熟,国内利率衍生品市场发展迅速为采用利率衍

生品研究中国货币政策奠定了基础。



较短时期的利率衍生品价格变动来度量。相比在月度及以上的低频数据中,变量之间的关系更加复

杂,需要采用更加复杂的模型刻画变量之间的非线性关系,但采用事件研究法和高频数据,借助数学

中的“切点思维”和“偏导思维”,可以弱化其他变量的影响,变量间的联系可以简化为线性关系,即建

立简单线性模型进行研究①。最后,简单线性估计的基本前提是误差项(errorterm)与解释变量正

交,但影响金融市场的因素除了货币政策还可能源于宏观经济变动,而长期来看货币政策亦会受宏

观经济的影响,故难以保证误差项与解释变量正交这一基本前提成立。当使用低频数据时(如月度)
我们确实无法忽视上述问题,但当使用高频数据(如日度)并采用事件研究法时,上述问题可以在很

大程度上得到缓和(Kuttner,2001;Gürkaynaketal,2005)。
(一)货币政策立场调整对股票市场的高频效应

为了更加全面地反映货币政策立场调整对股市的影响,本文选取上海证券综合指数(S_SH)、深
圳证券综合指数(S_SZ)、中小板指数(S_SME)和恒生AH股溢价指数(S_AH)②衡量中国股票市

场,既反映不同市场的股价波动(上海、深圳和香港),又反映不同企业规模的股价波动(综合指数和

中小板指数)。与货币政策立场指数MPS的计算方法一致,计算货币政策文件发布当天的股票市场

收益率,具体计算公式如下:

Δst = (st-st-1)/st-1 (3)

其中,st 表示不同类型的股票指数收盘价。回归结果如表1所示。比较不同股票市场收益率对

货币政策立场调整的反应,不难发现:(1)货币政策立场调整对股市影响不大,多数反应不显著;(2)
准备金率和存贷款基准利率调整对股市主要是负向影响,但几乎不显著;货币政策执行报告发布对

股市有一定的正向影响,但影响较小。

表1 货币政策立场调整对不同股票市场收益率的影响

股票市场 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

S_SH -0.026 0.007 0.155** -0.013

S_SZ -0.039 -0.019 0.137* -0.027

S_SME -0.045* -0.025 0.116 -0.031

S_AH -0.004 -0.001 0.111* -0.001

  注:*、**和***分别表在10%、5%和1%的水平上显著。以下各表同。

(二)货币政策立场调整对债券市场的高频效应

货币政策的利率传导主要体现在两个方面:一是短期利率向国债利率传导(期限效应),二是国

债利率向企业债利率传导(信用效应)。在经典的新凯恩斯主义框架下,长期利率主要取决于当前和

预期的未来短期利率路径,在名义价格粘性的假定下,控制短期名义利率可以影响当前和未来实际

利率的走势,进而影响实体经济。但传统的新凯恩斯主义并没有考虑信用效应,即假定不存在金融

摩擦,私人部门的利率和政府部门的利率相同(信用利差为0)。这明显与实际不符。Gertler&
Karadi(2015)证明了信用利差对以美国为代表的发达经济体的货币政策传导至关重要。以中国为

代表的发展中国家,金融摩擦更为严重。故货币政策对债券市场的影响包括两部分:一是对利率的

影响(长期利率和短期利率),二是对信用利差的影响。具体定义如下:

Δit =it-it-1 (4)

cst =eit-git (5)

Δcst =cst-cst-1 =Δ(eit-git) (6)
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①

②

详见Gürkaynaketal(2005)和Gertler&Karadi(2015)的研究成果和证明。
恒生AH股溢价指数是由香港恒生指数服务公司于2007年7月9日正式对外发布,该指数追踪在内地和香

港两地同时上市的股票(内地称A股,香港称 H股)的价格差异。
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其中,i表示利率,包括短期利率和长期利率(将期限不足一年的利率定义为短期利率,大于一年

的定义为长期利率);ei表示企业债利率,gi表示对应期限的国债利率,cs为信用利差。考虑到中国

债券市场的利率品种较多,在兼顾不同品种和不同期限的基础上,本文选择了市场较为关注和流动

性较高的债券品种。

1.货币政策立场调整对短期利率的影响。在利率市场化和货币政策转型的背景下,短期利率

产品较为丰富,包括回购、同业拆借、中短期票据、短期国债和信用债等。本文分别选取7天回购利

率(R007)、7天和3个月银行间拆借利率(Shibor1w、Shibor3m)、6个月票据利率(note6m)和1年期

国债和AAA企业债利率(gi1y、ei1y)。货币政策立场调整对短期利率的影响如表2所示:总体来

看,短期利率对货币政策立场调整(TMPS)有正向显著反应;从工具类型看,准备金率和存贷款基准

利率调整对短期利率影响较大,货币政策执行报告影响较小。

表2 货币政策立场调整对短期利率的影响

短期利率 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

R007 1.887*** 1.348** 0.386 1.883***

Shibor1w 1.900*** 1.365** 0.322 1.875***

Shibor3m 0.500*** 0.733*** 0.011 0.458***

note6m 0.391*** 0.383*** 0.038 0.357***

gi1y 0.393*** 0.406*** 0.158* 0.371***

ei1y 0.368*** 0.402*** 0.271* 0.379***

2.货币政策立场调整对长期利率和信用利差的影响。货币政策立场调整对长期债市的影响,
主要有三个渠道,分别是:长期利率债(主要是国债)、长期信用债和信用利差。本文选取不同期限(3
年、5年和10年)的国债利率(gi)、AAA企业债利率(ei)①和对应期限的信用利差(cs)进行检验。回

归结果如表3所示:(1)长期利率均对货币政策立场调整反应显著;(2)尽管货币政策执行报告发布

对短期利率影响较弱,但对长期利率影响较大,主要是因为货币政策执行报告侧重于中长期的预期

引导,有关预期引导的词汇频繁出现在货币政策执行报告中,表明央行已经实施隐性的预期管理(张
成思、计兴辰,2017);(3)货币政策立场调整对信用利差影响较小,其中,信用利差对准备金率和存贷

款基准利率调整反应不敏感,货币政策执行报告对信用利差(3年、5年)有一定的影响。这并不一定

反映了中国金融摩擦较小,可能源于两个因素:一是中国信用债市场不发达,信用债定价更多采取盯

住国债的策略,如表4所示,国债利率与信用债利率和信用利差构成单向的格兰杰因果关系,即国债

利率变动是信用债利率和信用利差调整的格兰杰原因,反之均不成立;二是中国主要的信用市场是

贷款,贷款利率是受管制的。

表3 货币政策立场调整对长期利率和信用利差的影响

长期利率 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

gi3y 0.357*** 0.478*** 0.264*** 0.353***

gi5y 0.261*** 0.360** 0.477*** 0.298***

gi10y 0.285** 0.410*** 0.267*** 0.302***

ei3y 0.346*** 0.378*** 0.473*** 0.351***

ei5y 0.288*** 0.368*** 0.310*** 0.330***

ei10y 0.298*** 0.377*** 0.227*** 0.296***

信用利差 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

cs3y -0.010 -0.100** 0.209* -0.002

cs5y 0.027 0.008 -0.167** 0.031

cs10y 0.013 -0.033 -0.040 -0.006
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①相比其他级别的次级债,AAA级企业债的流动性较好。



  表4 格兰杰因果关系检验

原假设 P值 原假设 P值

gi1y不是ei1y的格兰杰原因 0.0237 ei1y不是gi1y的格兰杰原因 0.2110

gi1y不是cs1y的格兰杰原因 0.0024 cs1y不是gi1y的格兰杰原因 0.2013

gi3y不是ei3y的格兰杰原因 0.1064 ei3y不是gi3y的格兰杰原因 0.8662

gi3y不是cs3y的格兰杰原因 0.0330 cs3y不是gi3y的格兰杰原因 0.8808

gi5y不是ei5y的格兰杰原因 0.0176 ei5y不是gi5y的格兰杰原因 0.8675

gi5y不是cs5y的格兰杰原因 0.0120 cs5y不是gi5y的格兰杰原因 0.8521

gi10y不是ei10y的格兰杰原因 0.0000 ei10y不是gi10y的格兰杰原因 0.2480

gi10y不是cs10y的格兰杰原因 0.0001 cs10y不是gi10y的格兰杰原因 0.2593

  

(三)货币政策立场调整对房地产市场的高频效应

房地产市场对中国经济有着至关重要的影响,货币政策通过房地产进而影响宏观经济是中国货

币政策很重要的一条传导路径。与其他金融资产不同,没有直接的高频指标可以对房地产市场进行

观测。事实上,考虑到房地产从拿地、开工、施工到销售是一个相对漫长的周期,当天的货币政策立

场调整不可能对房地产造成即时效应,而是先影响房地产行业未来发展的预期(即房地产行业的景

气度,est),进而影响房地产开发商和购房者的投资和购买行为,改变房地产市场的供给和需求,最终

影响房价和房地产的销售。

表5 货币政策立场调整对房地产市场的影响

股票市场 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

est -0.066** -0.053 0.212** -0.052*

R2 0.11 0.09 0.12 0.01

N 43 25 48 109

  

为了检验上述逻辑是否成立,本文首先考察货币政策立场调整是否影响房地产行业的景气度。
如表5所示,货币当局调整法定准备金率和发布货币政策执行报告进行预期管理对房地产行业指数

有显著性影响。即降低法定准备金率会促使房地产行业指数上升,而发布货币政策执行报告通常也

会利好房地产市场,这与过去很长时间内政府鼓励和扶持房地产行业的发展是相符合的,但存贷款

基准利率调控对房地产行业指数没有显著性影响。这可能源于过去很长时间内住房贷款利率调控

与存贷款基准利率调控是分离的(“利率双轨”)。其次,房地产行业的景气度是否影响未来房价走

势? 如图5所示,房地产行业指数与房价走势高度一致,且领先房价;格兰杰因果关系也进一步证明

了房地产行业指数对房价走势的领先关系。

图5 房地产行业指数与房价走势(%)
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(四)稳健性检验

当出现央行同时调整两种及两种以上的政策工具时,难以区分单一政策工具导致的利率互换变

动的方向和大小。为了研究这一问题是否会影响本文的研究结论,对央行调整存贷款基准利率、法
定准备金率和发布货币政策执行报告的公告日期进行汇总统计,发现其中有7个日期会重复,即央

行在同一天发布了调整存贷款基准利率和法定准备金率的官方文件①,其中有4次发生在2008年,
主要是为了应对金融危机的影响;重复的日期数在总日期数中占比约为6%,影响较小;对于总体货

币政策立场指数(TMPS)而言,不需要区分单一政策工具的利率互换变动,因为当出现央行同时调

整两种及两种以上的政策工具时,利率互换变动本身反映的是市场对多个政策工具的综合效应。因

此,当出现两种及两种以上的政策工具同时调整时,本文采用利率互换变动度量货币政策立场的方

法只会对分析具体类型的货币政策工具有影响。基于此,本文剔除重复日期,将实证结果与上述没

有剔除重复日期的实证结果进行比较。回归结果如表6所示。对比表1、2、3、5的实证结果,不难发

现结论是相似的,且对房地产市场的影响更加显著。
综上,本文分别检验了货币政策调整对不同金融资产的高频效应,主要发现如下:股市对货币政策

立场调整反应不敏感;准备金率和存贷款基准利率调整对不同期限和不同类型的利率均影响较大,表
明不同期限和品种的利率之间传导较为顺畅;货币政策执行报告发布对短期利率无明显影响,但对长

期利率影响显著,央行预期管理主要影响长期利率;信用利差对货币政策立场调整的反应不敏感,主要

源于中国信用债券市场发展不成熟,定价策略主要采取锚定国债利率,以及中国最大的信用市场(贷款)
的定价是管制的;货币政策调整会首先影响房地产行业的景气度,进而影响房地产市场。

表6 货币政策立场调整对金融市场的影响(剔除重复日期)

2006/06-2017/12 MPS_rrr MPS_br MPS_mrp TMPS

股票市场

S_SH -0.052 -0.018 0.155** -0.025
S_SZ -0.058* -0.035 0.137* -0.034
S_SME -0.059* -0.024 0.116 -0.035

S_AH -0.016 -0.027 0.111* -0.001
短期利率

R007 2.225** 2.647** 0.386 2.252***

Shibor1w 2.216** 2.475** 0.322 2.227***

Shibor3m 0.196*** 0.265 0.011 0.199

note6m 0.398*** 0.296** 0.038 0.328***

gi1y 0.357*** 0.340** 0.158* 0.337***

ei1y 0.399*** 0.450*** 0.271* 0.391***

长期利率

gi3y 0.241*** 0.354** 0.264*** 0.270***

gi5y 0.226*** 0.389** 0.477*** 0.289***

gi10y 0.212*** 0.374** 0.267*** 0.253***

ei3y 0.317*** 0.318** 0.473*** 0.328***

ei5y 0.319*** 0.520*** 0.310*** 0.363***

ei10y 0.234*** 0.304* 0.227*** 0.246***

信用利差

cs3y 0.076 -0.036 0.209* 0.059
cs5y 0.093* 0.131 -0.167** 0.074*

cs10y 0.022 -0.069 -0.040 -0.008
房地产指数

est -0.084** -0.081 0.212** -0.058**

  

—66—
①货币政策执行报告的日期与其他两个政策工具的日期不一致,因此不存在这一问题。



五、货币政策立场调整的长期效应

研究不同货币政策工具对经济的影响机制和路径选择有助于探索中国货币政策传导机制的内

核,比较不同货币政策工具的有效性。近年来,关于中国货币政策与经济的简单线性研究备受质疑

(Klingelhöfer&Sun,2018;Chenetal,2018),这既源于经济转型时期外部冲击的异质性,又源于

货币政策转型时期传导机制的改变(即货币政策应对冲击方式的改变),分别对应模型中外部冲击的

协方差矩阵和待估参数是时变的(Primiceri,2005),因此建立时变的结构性模型逐渐受到重视。此

外,相比单方程研究,以SVAR(structuralvectorautoregression)为代表的联立方程组更适合研究经

济内部的复杂关系,在经济学研究中得到了广泛运用,但其参数通常被假定是不变的,难以捕捉经济

潜在的结构性变化。综上,本文在传统的SVAR模型基础上,引入参数时变(time-varyingparame-
ter)和随机过程(stochasticvolatility),建立SV-TVP-SVAR模型(Primiceri,2005;Nakajima,2011;
林峰、赵焱,2018),以期更加灵活和稳健地刻画转型时期经济的动态结构性变化。

本文在研究货币政策的经济效应时,没有涉及货币政策是如何通过金融市场传导到实体经济的,
主要基于以下两点考虑:一是货币政策通过金融市场向实体经济传导的过程较为复杂,彼此相互作用,
一般实证研究很难着手,多数学者主要采用在模型中引入金融部门进行分析,因篇幅所限本文很难完

全进行展开①。另外,本文主要的研究目的在于尝试将高频的利率衍生品引入到货币政策研究中,缓
解内生性对货币政策的影响,从一个新的视角全景式地展示中国货币政策复杂的传导过程,以期对

中国货币政策有一个全局性、系统性的认识,这对在理论模型中如何抽象央行行为和对中国货币政

策进行实证分析均是必要的②。二是与货币政策向金融市场传导不同,通过金融市场再传导到实体经

济本身就是一个相对缓慢的过程,彼此相互作用和交织,较长的传导链条使货币政策的传导成为“黑
箱”,且经济数据主要是月度以上的低频数据为主,这使我们很难通过事件研究法和高频数据锁定金融

市场对经济的传导路径。考虑到金融市场的传导并不影响本文的研究目的,借鉴多数学者的研究思

路,将货币政策的传导进行一定程度的简化,通过改良的SVAR 研究货币政策最终如何影响实体经济。
相比过去的实证研究,借助于高频的利率衍生品和事件研究法,本文尝试打开货币政策传导“黑箱”的第

一部分,即货币政策如何影响金融市场,以及为了缓解内生性而构建新的货币政策指标(MPS)考察货

币政策对经济的影响,而货币政策通过金融市场如何影响实体经济有待进一步深入研究和考察。
(一)SV-TVP-SVAR模型构建

VAR模型由Sims(1980)提出,早期VAR 模型没有考虑变量的同期关系,后被逐步完善,提出

SVAR模型,基本形式如下:

Ayt =Γ1yt-1+Γ2yt-2+…+Γsyt-s+εt,t=s+1,…,n (7)

其中,yt 表示由内生变量组成的k维列向量,s表示滞后阶数,Γi 表示估计的滞后项系数矩阵;A
通常被假定为下三角矩阵,εt 表示k维随机扰动项,εt~N(0,∑∑),A 与∑表示为:

Α=

1 0 … 0
a21 1 ⋱ 0
︙ ⋱ ⋱ ︙

ak1 … akk-1 1

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

    ∑ =

σ1 0 … 0
0 ⋱ ⋱ 0
︙ ⋱ ⋱ ︙

0 … 0 σk

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

(8)
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①

②

关于中国货币政策更加详细和深入的研究,我们课题组做了很多相关的工作,撰写了多篇论文,感兴趣的读者

可以跟我们索取。
近年来,已经有越来越多的学者认识到简单地将中国货币政策抽象为泰勒规则或者其他简单规则并不适合,

中国货币政策是相对多元和复杂的,如何正确认识中国货币政策并进行合理的量化和抽象是非常重要的,而这首先

需要从不同层面进行经验性分析和实证研究,有助于我们对中国货币政策有一个更加全局和清晰的理解。
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对式(7)进行变形,可得:

yt =b1yt-1+b2yt-2+…+bsyt-s+A-1∑ut (9)

其中,bi=A-1Γi,ut~N(0,Ik),将式(9)简化为:

yt =Xtb+A-1∑ut

Xt =Ik ⊗ yt-1,yt-2,…,yt-s( ) (10)

其中,⊗表示Kronecker乘积。SVAR模型假定相关参数(b、A 和∑)不变,本文放松该假设,假
定其均是时变的随机过程(bt、At 和∑t),得到SV-TVP-SVAR模型:

yt =Xtbt+A-1
t ∑tut

bt =bt-1+eb,t

αt =αt+eα,t

σ2t =exp(ht)

ht+1 =ht+eh,t (11)

式(11)中,at 表示矩阵A 中元素aij的动态过程,上述动态过程均服从一阶随机游走过程,可以

同时刻画暂时性变化和永久性变化,有助于捕捉现实经济中出现的渐变过程和突变过程。最后,假
定外部冲击服从联合正态分布,具体如下:

ut

ebt

eαt

eht

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø
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=N 0,

I 0 0 0
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bs+1 ~N(eb0,∑b0
),αs+1 ~N(eа0,∑α0

),hs+1 ~N(eh0,∑h0
) (12)

参考Nakajima(2011)等学者的研究成果,假定∑b、∑a和∑h为对角矩阵(现有的经验性分析表

明最终结果对是否采用对角矩阵不敏感)。
(二)变量选取和数据来源

一般而言,货币政策研究通常以泰勒规则为出发点,基本形式如式(13)所示。长期以来,国内外

经济形势瞬息万变,产业结构持续升级,货币政策亦处于转型阶段(徐忠,2018;孙国峰,2016),内在

的结构性变化使采用简单规则来抽象和简化中国货币政策的传导机制可能存在不足。此外,中国货

币政策虽然以数量型调控为主(信贷渠道),但利率市场化不断推进,利率调控越发显著,且央行近年

来不断强化预期引导①,货币政策调控工具的多元性使泰勒规则的使用往往争议较大。

it =r* +πt+β(πt-π*)+γyt (13)

考虑到经济变量主要以月度、季度和年度为主,采用季度或年度数据会使样本量较小(本文研究

起点是2006年6月),且日度数据(IRS)转换为季度数据或年度数据时,容易造成数据失真,故本文

选取月度数据进行研究。如前所述,借助利率互换(IRS)构建的货币政策立场指数(MPS)为日度数

据,采用加总法将日度数据转换为月度数据。具体方法是:以央行官方文件的发布时间为准,统计发

布货币政策文件的具体年月,若货币政策调控文件在下半月发布,则将货币政策调控顺延计入下一

个月,然后将对应月内的日度IRS变动加总,构造月度的货币政策立场指数(MPS)。
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①中国人民银行的预期引导虽不如美联储明显,但依旧可以在货币政策执行报告和对外讲话中寻到踪迹。



关于货币政策目标,多数学者认为央行目标是多重的(郭红兵、陈平,2012;陈雨露等,2016),包
括经济增长、通胀和金融因素(如房地产价格)等。其中,经济增长和通胀是首要目标①。以房地产

价格为代表的资产价格较为复杂,既受总量型货币政策影响(如降准),又有专门的房地产调控机制

(如房贷利率和宏观审慎②),同时也有行政调控(如首付比例、限购和限价),还与财政政策和地方政

府行为密不可分。重要的是,货币政策目标是否纳入资产价格是存在争议的,而央行更倾向于采用

宏观审慎应对顺周期性较强的金融因素③,而将经济增长和通胀视为货币政策主要目标的争议较

小。为简化分析,本文仅将经济增长和通胀纳入模型中。相关的内生变量为:

yt = (Yt,Pt,MPSt) (14)

其中,MPS表示货币政策立场,Yt 表示产出缺口,Pt 表示通货膨胀缺口,分别采用 HP滤波对

实际GDP同比增速和通货膨胀进行去势处理得到;考虑到经济增长是季度数据,借鉴Zhaetal
(2016)的研究方法,将季度数据转换为月度数据。

(三)实证分析

1.参数估计。考虑到OLS估计容易引发参数过度识别问题,借鉴Primiceri(2005)和Nakajima
(2011)的做法,本文采取 MCMC(MarkovchainMonteCarlo)方法估计,进行了10000次抽样,时变

参数和扰动项的先验分布设定为:

(∑b
)-2i ~Gamma(40,0.02)

(∑α
)-2i ~Gamma(4,0.02)

(∑h
)-2i ~Gamma(4,0.02)

eb0 =eα0 =eh0 =0,∑b0 =∑α0 =∑h0 =10×I (15)

其中,(∑b)i、(∑a)i 和(∑h)i 为对角矩阵∑b、∑a和∑h上第i个元素。
参数估计结果如表7所示:各参数的CD值均较高,原假设(收敛于后验分布)无法被拒绝,MCMC

抽样是收敛的;无效因子(inefficiency)数值较小,说明 MCMC算法对参数的后验分布进行了有效抽

样。图6展示了抽样的自相关系数(第一行)、运动路径(第二行)和参数的后验分布(第三行)。抽样

的自相关系数迅速衰减,并稳定在0附近,有效消除了抽样可能产生的自相关性,参数围绕在均值附

近上下波动(“白噪音”),彼此之间独立性较强。总的来看,本文的 MCMC抽样方法对时变参数的后

验分布进行了有效抽样,适合采用SV-TVP-SVAR模型进行分析。

表7 SV-TVP-SVAR模型的参数估计结果④

参数 均值 标准差 置信区间(95%) 收敛性诊断(CD) 无效因子

(∑b)1 0.0023 0.0003 (0.0018,0.0029) 0.443 3.42
(∑b)2 0.0023 0.0003 (0.0018,0.0029) 0.929 4.43
(∑α)1 0.0058 0.0020 (0.0034,0.0110) 0.907 30.77
(∑α)2 0.0056 0.0015 (0.0034,0.0093) 0.255 21.33
(∑h)1 0.0057 0.0017 (0.0034,0.0101) 0.095 29.05
(∑h)2 0.3548 0.1169 (0.1794,0.6288) 0.840 34.64
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①

②

③

④

多数国内外学者均将经济增长和通胀作为货币政策的重要目标,是否纳入其他目标存在争议;对央行货币政

策执行报告进行词频统计,有关经济增长和通胀的词汇出现频率最高。

2016年四季度货币政策执行报告中提及“进一步完善适合我国国情的宏观审慎政策框架……按照“因城施策”
原则对房地产信贷市场实施调控,强化住房金融宏观审慎管理”。

详见2017年第三季度货币政策执行报告,明确提到“针对日益重要的金融周期问题,需要引入宏观审慎政策

加以应对”。

CD统计量和无效因子是判断收敛的统计量,采用 MCMC抽样计算。



  2019年第12期

图6 SV-TVP-SVAR模型的估计结果

  2.脉冲响应。本文的重点在于分析货币政策立场调整对经济的脉冲响应。当前中国货币政策

正处于转型时期,这对货币政策传导机制是否会产生影响? 传统的简单线性回归难以回答经济发生

的结构性变革。对此,本文选取两个货币政策转型进程中的重要时点:一个时点是2007年10月,该
时点前后央行频繁调整货币政策立场,且避免了金融危机和“四万亿元”信贷投放的干扰(时点1);另
一个时点是2012年6月,选择在央行引入社会融资指标和货币政策由宽松重回常态化①之后,使货

币政策转型更有说服力(时点2)。这两个时点分别对应货币政策转型时点②前后两个阶段,采用时

点脉冲响应图进行分析,以比较货币政策转型的影响。

图7 货币政策冲击的脉冲响应图
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①

②

2011年1月发布2010年四季度货币政策执行报告,宣告货币政策由适度宽松回归稳健(至今都是稳健的)。
经过结构性断点检验发现货币政策转型时点主要集中在2010年前后。



如图7所示,对总体货币政策立场而言(TMPS),转型前后经济增速和通胀对货币政策冲击的

响应轨迹基本一致,但响应强度有所不同。对比货币政策转型前后不同类型货币政策调整的影响,
结果表明:转型前后,法定准备金率调整和发布货币政策执行报告对经济增速和通胀的影响路径几

乎相同,表明货币政策转型对数量型调控和预期管理的传导影响较小;随着货币政策转型,经济增速

和通胀对存贷款基准利率调整的响应强度有所下降,且更快收敛,存贷款基准利率的传导机制发生

小幅改变;对比经济增速和通胀对不同货币政策工具的响应强度,就经济增速而言,存贷款基准利率

和准备金率调整均有较大影响;就通胀而言,存贷款基准利率影响更大,其次是准备金率;货币政策

执行报告对实体经济有一定影响,但相对偏弱。
总的来说,不同货币政策工具调整均会对经济增速和通胀产生一定影响,存贷款基准利率对实

体经济的影响最大,其次是准备金率,预期管理对实体经济发挥一定的作用,但影响有限;准备金率

和预期管理受货币政策转型的影响较小,不同时期的政策传导效应基本一致;货币政策转型主要体

现为存贷款基准利率的传导发生改变,利率市场化使存贷款基准利率对实体经济的影响有所减弱,
但仍发挥主导作用,表明货币政策转型和利率市场化尚未结束。

3.机制分析。为何存贷款基准利率在货币政策传导中发挥主导作用? 以银行贷款利率定价为

例①,尽管央行在2013年放开了贷款利率的上下限管制,但官定的贷款基准利率并没有取消,贷款

基准利率仍是贷款定价的“锚”,意味着贷款基准利率不取消,市场化的利率调控和传导机制就难

以建立起来(郭豫媚等,2018)。长期以来,中国社会融资仍是银行贷款主导,如图8所示,人民币

贷款在社会融资中占比超过65%,“类贷款”的非标准债券融资主要是银行贷款在表外的信用派生

(主要为了规避监管),这部分定价主要是以贷款基准利率为基准,2010年以后非标准债券融资约

为15%,这意味着高达80%的社会融资主要以贷款基准利率为定价基准,直接融资占比不足20%,
市场化利率影响有限。

图8 社会融资结构(%)

注:数据来自中国人民银行;非标融资包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票;直

接融资包括企业债券、股票融资和专项债,其中专项债从2017年开始。

另外,近年来存贷款基准利率对实体经济的影响有所减弱,主要原因是:2004年央行放开贷款

利率的上限管制,银行贷款利率以贷款基准利率为锚,实行管住利率下限的政策措施,随着利率市场

化改革不断推进,贷款利率定价逐渐脱离贷款基准利率。如表8所示,2009年大约37%的银行贷款

定价高于基准利率,2018年这一比例为65%,贷款利率下限管制约束逐渐弱化,到2013年央行顺势

取消贷款利率下限管制,允许银行贷款利率围绕贷款基准利率自由浮动;国有商业银行和部分股份

制银行逐渐将短期贷款的基准利率设定为市场化利率Shibor,贷款定价的市场化程度提升,这些均
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①2004年放开金融机构贷款利率上限,允许下浮的幅度为基准利率的0.9倍;2012年将贷款利率浮动区间的下

限调整为基准利率的0.7倍;2013年取消金融机构除商业性个人住房贷款以外的贷款利率下限。
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使贷款基准利率调整对实体经济影响有所减弱。如图9所示,贷款利率与市场利率(1年期Shibor)
走势基本一致。

表8 金融机构贷款定价结构

年份

金融机构贷款定价占比(%)

基准利率

下浮合计
基准利率

基准利率

上浮合计

基准利率上浮

30%以内

基准利率上浮

30%到50%
基准利率上浮

50%到100%
基准利率上浮

100%以上

2008 25.56 30.13 44.31 27.81 5.75 7.27 3.49

2009 33.19 30.26 36.55 21.38 5.13 6.64 3.40

2010 27.80 29.16 43.04 25.69 5.66 8.18 3.51

2011 7.02 26.96 66.02 45.71 8.26 8.98 3.08

2012 14.16 26.10 59.74 41.28 7.58 7.84 3.04

2013 12.48 24.12 63.40 42.55 9.64 8.55 2.66

2014 13.10 19.64 67.26 43.76 11.26 9.22 3.02

2015 21.45 18.60 59.95 31.24 9.89 11.77 7.05

2016 28.22 19.05 52.73 27.97 8.44 10.02 6.29

2017 14.28 21.31 64.41 32.57 11.33 12.68 7.84

2018 16.27 18.47 65.26 31.40 11.52 13.89 8.45

  注:数据来自中国人民银行。

图9 人民币贷款加权平均利率和国债利率(%)

六、结论

中国货币政策框架与发达经济体的价格型调控存在较大差异:一方面,中国货币政策正处于转

型阶段,潜在的结构性变化使货币政策传导机制更为复杂;另一方面,中国货币政策调控工具多元

化,长期以来以数量型调控为主导,近年来利率市场化改革使向价格型调控转型成为可能,且央行实

行隐性的预期管理。所以,多元调控之下,中国货币政策立场的识别和度量成为探索中国货币政策

传导机制的关键问题。此外,因为预期效应使传统的货币政策研究面临内生性问题,如何分解货币

政策中的预期成分和未预期成分成为货币政策传导机制研究的着力点。
本文的研究主要分为两步:第一步,为解决多工具下货币政策立场识别问题和内生性问题,采用

外部工具变量和事件研究法,通过计算央行发布货币政策调控文件当日利率互换价格的变动来度量

货币政策立场指数;第二步,基于构建的货币政策立场指数,研究中国货币政策传导机制。货币政策

传导机制主要包含两个维度:一是货币政策立场调整对金融市场的影响,主要包括股票市场、不同期

限与信用等级的债券市场和房地产;二是货币政策立场调整对实体经济的影响。考虑中国经济和货

币政策正处于转型时期,内在的结构性特征显著,本文建立参数时变的结构性模型进行研究。
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研究发现:(1)货币政策在金融市场中主要通过影响利率和房地产行业景气度传导,股市和信用

利差传导相对受阻;(2)存贷款基准利率对实体经济的影响最大,其次是准备金率,预期管理对实体

经济的影响相对偏弱;(3)准备金率和预期管理受货币政策转型的影响较小,不同时期的政策传导效

应基本一致,货币政策转型主要体现为存贷款基准利率的传导发生改变,利率市场化使存贷款基准

利率对实体经济的影响有所减弱,但仍发挥主导作用。
总的来看,不同的货币政策工具调整会通过不同的渠道对实体经济产生影响。存贷款基准利率

仍对货币政策传导发挥主导作用,意味着未来利率市场化改革和强化市场化的利率调控必然要求取

消存贷款基准利率,但需把握好改革的节奏,加快培育市场化的基准利率;准备金率调控是重要的货

币政策调控工具,应根据经济形势把握好数量型调控的时机和力度;央行应继续完善预期管理机制,
以最小的成本实现货币政策目标。因此,中国货币政策内含多重传导机制,“法定利率强,市场利率

弱”格局有待进一步突破,货币政策转型之路任重道远。
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Multi-regulation,StanceIdentificationandMonetaryPolicyTransmissionMechanism

LIUHongzhong TONGXiaolong ZHANGWeiping
(FudanUniversity,Shanghai,China)

  Abstract:Inthecontextofmonetarypolicytransformationandthediversificationofpolicytools,themaindilem-
mafacingthestudyofChinasmonetarypolicytransmissionmechanismistheidentificationofmonetarypolicystance
andendogeneity.Thisarticleusestheexternalinstrumentalvariableandeventstudytomeasurethemonetarypolicy
stance,andthenanalyzetheimpactofmonetarypolicyonfinancialmarketandrealeconomy.Consideringthesignifi-
cantstructuralcharacteristicsinthetransitionperiod,thisarticleestablishesanSV-TVP-SVARmodelforparameter
estimationandimpulseresponseanalysis.Weconcludethatmonetarypolicyismainlytransmittedthroughaffecting
interestratesandtherealestateboominthefinancialmarket,whilethetransmissioninthestockmarketandcredit
marketisblocked;Thebenchmarkinterestrateofdepositandloanhasthelargestinfluenceontherealeconomy,fol-
lowedbythereserveratio,andtheinfluencefromexpectedmanagementisratherlimited.Reserveratioandexpected
managementarelessaffectedbymonetarypolicytransformation,andthetransformationofmonetarypolicyismainly
reflectedbytheweakeningoftheimpactofthebenchmarkinterestrateondepositsandloansontherealeconomy,but
thebenchmarkinterestratestillplaysaleadingrole.Insum,Chinasmonetarypolicycontainsmultipletransmission
mechanisms,thepatternof“strongofficialinterestrate,weakmarketinterestrate”needstobebroken,sothetrans-
formationofmonetarypolicyhasstillalongwaytogo.

Keywords: MonetaryPolicyTransmission;Multi-regulation;StanceIdentification;Transition
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