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摘要：通过 MS-AR 模型将经济政策不确定性指数划分为三个区制，运用 LT-TVP-VAR 模型来分析经

济政策不确定性冲击对数量型与价格型货币政策工具有效性的影响，运用 SV-TVP-VAR 模型测度不同

经济政策不确定性下，数量型与价格型货币政策工具对产出缺口和通胀缺口的时变反应。研究结果表

明：经济政策不确定性程度上升，能够降低货币政策有效性，进而促使中央银行加大货币政策调控力

度。在货币政策规则和工具选择上，数量型货币政策工具对产出缺口的长期调控效应明显，短期效应

存在滞后性，且随着经济政策不确定性的上升会出现政策效应减弱现象；价格型货币政策工具在经济

政策不确定性的不同水平下，都能够对产出缺口进行有效调控，但是当经济政策不确定性较低时，对

通胀缺口的调控能力不足。上述实证结论，对在不同经济政策不确定性下选择货币政策规则和工具提

供了经验证据和支持。 
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一、引言及文献综述 

 

近年来，随着我国宏观经济治理体系的日益

完善，货币政策已经成为调控国民经济健康发展

的重要经济政策。国内外复杂的经济形势、中美

贸易摩擦的不断升级以及新冠疫情的冲击，导致

世界范围内的经济政策不确定性逐渐升高，给我

国现阶段货币政策的设计和实施带来了新挑战。

为此，我们有必要在经济政策不确定性出现变化

的背景下，深入探讨货币政策在稳增长、稳通胀

和防风险中的新机制和新途径。 

在稳增长和稳通胀的宏观调控目标下，一些

理论和实证研究认为，为了防范经济政策不确定 

性的影响，应该适时采用数量型货币政策[1−4]。另

有一些学者则认为，在经济政策不确定性冲击较

大的情况下，货币政策具有一定程度的相机抉择

性，利用利率市场化的灵活性，可以降低经济政

策不确定性冲击的影响和风险，此时中央银行宜

倾向于选择价格型货币政策[5−8]。 

也有一些研究认为，不应该将经济政策不确

定性水平的高低作为选择数量型与价格型政策

工具的依据，即不论经济政策不确定性水平是高

还是低，数量型和价格型货币政策工具都对经济

产出和价格水平具有较好的调控效果，只是在定

量角度上，数量型货币政策工具对产出缺口反应

比较敏感，而价格型货币政策工具对通胀缺口反

应比较敏感，故此类研究支持货币政策的有效性

和顺周期性[9−10]。 
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由于经济政策不确定性本身就是影响经济

周期波动的重要因素，因此，经济政策不确定性

将直接对产出缺口和通胀缺口产生影响，而无须

经过货币政策及其工具的中间传导。故一些研究

发现，微弱的经济政策不确定性冲击，一般不会

改变货币政策的操作方向，但是将在短期内降低

实际产出水平，同时对通货膨胀产生一定的提升

作用[11−14]。这些研究是检验和测度经济政策不确

定性、货币政策规则和经济周期波动三者之间的

作用关系，但并没有考虑其内生性。因此，本文

拟从内生性角度出发，在统一框架下研究上述三

者之间的影响关系。 

从现有文献来看，Mukherjee 和 Bhattacharya

认为在经济增长与金融稳定的双重目标下，短期

内通货膨胀的主要驱动因素是名义有效汇率的

变动，在 2—10 个季度的时间范围内，信贷增长

对通胀具有显著的积极影响，利率冲击对经济增

长和中短期信贷增长具有重大影响[15]。陈创练、

戴明晓认为将杠杆率作为货币政策调控目标时，

数量型与价格型政策工具在调控偏好上具有随

机波动特征，但从实证结果来看数量型政策工具

对杠杆率的调控更加有效[16]。邓创等基于平滑迁

移自回归模型对资本开放度和汇率稳定是否能

够影响货币政策的独立性展开研究，研究结果表

明，当经济增长速度处于高区制时，数量型与价

格型政策工具逆风向调控效果显著，但从作用时

间和实施力度来看价格型政策工具更优[17]。 

付一婷和刘金全等通过建立金融周期与经

济周期的动态关联机制，描述了货币政策效应的

周期性和阶段性，从周期性角度测度了经济政策

不确定性与货币政策效应之间的影响关系[18]。段

梅从信贷视角考察了经济政策不确定性冲击对

货币政策有效性的影响，认为较高的经济政策不

确定性冲击会导致企业短期借款减少，进而会导

致货币政策对企业信贷融资的调节作用下降[19]。

刘金全、张筱婉认为，将社会融资总量作为货币

政策中介目标之一时，货币政策在关注产出缺口

和控制通胀中适当引入流动性管理会更有利于

金融稳定[20]。马勇、付莉通过全面考察货币政策

在不同经济政策不确定性和金融冲击下与宏观

审慎政策组合间的金融稳定效应，进一步说明货

币政策在实施过程中对产出和通胀的调控形成

了互补效应，同时价格型与数量型货币政策工具

都可以起到稳定经济和金融的效果[21]。 

通过对现有文献进行梳理发现，从经济政策

不确定性角度进行的研究，多数是以不确定性冲

击的效果来判断数量型或者价格型货币政策工

具的优劣，鲜有文章对经济政策不确定性的区制

状态进行划分，并基于不同经济政策不确定性水

平来检验货币政策的实际效应；从货币政策有效

性角度进行的研究，多数学者关注的是数量型和

价格型货币政策工具自身调控效用的优劣问题，

鲜有研究将经济政策不确定性的间接效应融合

进去。 

鉴于此，本文从经济政策不确定性冲击角度

和水平角度出发，考虑经济系统变量之间交互影

响的时变特征，并结合我国经济周期波动和货币

政策调控取向，运用 LT-TVA-VAR 模型和

SV-TVA-VAR 模型，对我国数量型和价格型货币

政策工具的选择和有效性进行研究。 

 

二、我国经济政策不确定性的区制 
划分和动态特征 

 

在本文中，我们借鉴 Baker 等通过大数据技

术搜索主流媒体中有关经济政策不确定性描述

而获取的关键词，来构建中国经济政策不确定性

指数[22]，相应的计算结果见图 1。与此同时，本

文进一步通过H-P滤波得到了经济政策不确定性

指数的趋势项与波动项。可以看出，我国的经济

政策不确定性的趋势项呈逐年上升的态势，尤其

在 2008 年金融危机之后，上升趋势尤其明显，

而经济政策不确定性的波动项同样呈现出逐年

扩大的态势，表现出明显的时变特征，这意味着

有必要对经济政策不确定性指数的不同状态进

行分区。鉴于此，本文接下来将采用 MS-AR 模

型对经济政策不确定性指数进行区制划分。 

 (一) MS-AR 模型及估计 

马尔科夫区制转移模型通过利用马尔科夫

转移概率来识别经济政策不确定性指数的区制

及转折点的变化。单变量马尔科夫区制转移模型

主要是参照 Hamilton 针对实际产出的时间序列 
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图 1  中国经济政策不确定性指数的趋势项和波动项时序图 

 

建模[23]，而多变量马尔科夫区制转移模型主要利

用宏观经济协同波动的特性，通过估计潜在马尔

科夫转移概率来识别经济政策不确定性指数的

状态。马尔科夫区制转移模型的优点在于，可以

利用区制状态的转移概率估计，来识别经济政策

不确定性指数的转变点，避免人为对时间序列波

峰和波谷进行划分而产生偏误。 
考虑一个 K 维时间序列向量，yt=(y1t, y2t, …, 

yKt)′，t=1, 2, …, T，假定滞后阶数为 p，则 VAR(p)

模型可表示成如下形式： 
 

yt=ν+A1yt−1+…+Apyt−p+μt            (1) 
 
其中，yt表示经济政策不确定性指数，t 表示时间，

ν 表示常数项，At 表示变量系数，μt 表示误差项

且独立同分布。将上述公式进行均值调整，公式

两边同时减去 μ，可以变形为：  
yt−μ=ν+A1(yt−1−μ)+…+Ap(yt−p−μ)+μt     (2) 

 

其中， 1
1

=( )
p

K jj
I A 


 。 

进一步，考虑上述模型存在结构性变化，且

可观测向量 yt依赖于不可观测区制变量 st，上述

公式可写成如下形式： 
 

yt−μ(st)=A1(st)(yt−1−μ(st−1))+…+ 

Ap(st)(yt−p−μ(st−p))+μt              (3) 
 
其中  NID ( )t tu s 0, ，st∈{1, 2, …, M}， μ(st)，

A1(st)，…，Ap(st)， ( )ts 等均是区制依赖参数，

区制转移概率满足如下恒等式： 
 

+1Pr( )ij t tp = s = j s i         (4) 

1

1 ,  {1,  2,  , }
M

ij
j

p i j M


   　      (5) 

 
对于区制变量 st，假设具有 M 个区制状态的转移

概率，则使用马尔科夫转移矩阵表示为： 
 

11 1

1

...

... ... ...

...

M

M MM

p p

P

p p

 
   
  

         (6) 

 
上式中，pij表示区制转移变量 st从 t−1 期的 i 状

态转移至 t 期的 j 状态的转移概率。 

(二) 经济政策不确定性指数的阶段性划分 

为进一步识别我国经济政策不确定性指数

的拐点以及所处的区制，参考张龙、刘金全的研

究，我们将不确定区制划分为三个区制，即“低

不确定性区制”“中不确定性区制”和“高不确

定性区制”[24](下文统一简称为“低区制”“中区

制”“高区制”)。 MS-AR 模型估计结果如表 1

所示。 

从表 1 中不同区制下常数项的结果来看，低

区制常数项为 4.254，中区制常数项为 5.030 6，

高区制常数项为 6.146 9，三者大小方向合理，且

参数估计均显著，这说明模型估计效果较好。 

进一步估计转移矩阵的各个参数，结果表

明，经济政策不确定性指数走势如果当期处于低

区制状态，那么它下一期依然处于低区制状态的

概率为 97.17%，转向中区制状态的概率为  

2.827 5%，转向高区制状态的概率为 0.000 5%。 
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表 1  MS-AR 模型估计结果 

 常数项 扰动项标准差 
转移矩阵 

低区制 中区制 高区制 

低区制 4.254 01 0.027 91 0.971 72 0.030 47 0.000 00 

中区制 5.030 62 0.035 56 0.028 275 0.959 57 0.000 00 

高区制 6.146 91 0.043 97 0.000 005 0.009 96 1.000 0 

对数似然值 −80.471 39 AIC 0.607 44 

 

如果当期经济政策不确定性指数走势处于中区

制状态，那么它下一期转向低区制状态的概率为

3.047%，转向高区制状态的概率为 0.996%，维持

在中区制状态的概率为 95.957%。如果当期经济

政策不确定性指数走势处于高区制状态，那么它

下一期转向低区制状态的概率为 0%，转向中区

制中波动状态的概率为 0%，维持在高区制状态

的概率为 100%。这些估计结果表明，经济政策

不确定性指数走势的状态持续性较强，不同状态

之间的迁移概率较低。 

图 2 给出了经济政策不确定性指数走势与区

制划分图，其中黑色线条为经济政策不确定性指

数，白色区域为低区制，浅色区域为中区制，深

色区域为高区制。通过观察经济政策不确定性指

数走势不难发现，低区制波动平缓，中区制波动

略高，会出现峰值，高区制波动性最高。由表 2

计算结果可知，经济政策不确定性指数处在低区

制区间概率最大值为 0.993，最小值为 0.834，平

均持续期为 35.25 个月；处在中区制区间概率最 

 

 

图 2  经济政策不确定性指数走势与区制划分图 

大值为 0.969，最小值为 0.953，平均持续期为

25.25 个月；处在高区制区间的概率为 0.998，持

续期为 46 个月。根据上述描述性统计分析，我

们认为我国经济政策不确定性指数的区制划分

具有一定的合理性和可行性。 

由图 2 以及表 2 可知，本文对于样本期间经

济政策不确定性指数的计算，基本符合我国经济

发展主要阶段的特征。具体来看，低区制区间为

1996 年 1 月—2001 年 3 月、2003 年 8 月—2007

年 11 月、2009 年 9 月—2011 年 1 月以及 2013

年 7 月—2014 年 4 月，这时期经济政策的不确定

性较低是因为我国经济增长处于快速或者平稳

增长时期，此时国内外经济发展形势较好，如第

一区间为我国加入 WTO 之前，此时我国刚刚完

成国有经济体制改革，并开始投资基础设施建设

等；第二区间为加入 WTO 之后与金融危机之前，

此时正处于改革开放以来经济增长持续时间最

长的繁荣期；第三区间为后金融危机时代，此时

受国内积极货币政策和财政政策影响，经济政策

不确定性指数波动较弱；第四区间为经济进入新

常态时期，各项经济指标有序平稳增长，导致经

济政策不确定性指数呈现弱波动。中区制区间分

别为 2001 年 4 月—2003 年 7 月、2007 年 12 月

—2009 年 8 月、2011 年 2 月—2013 年 6 月和 2014

年 4 月—2016 年 2 月。结合实际经济形势，我们

可以发现其典型成因。在第一区间，由于受到加

入 WTO、美国“9.11”事件、“非典”危机以及

美伊战争等影响，经济政策不确定性指数有所上

升，同时波动较为剧烈；第二区间受美国次贷危

机引发全球性金融危机的影响，我国经济政策不

确定性指数再度攀高，波动性再度增强；第三区

间受欧洲债务危机、我国房地产“国五条”颁布

以及“三期叠加”和“结构调整”等因素影响， 
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表 2  各区制持续时间和转移概率 

低区制 时长 平均概率 中区制 时长 平均概率 高区制 时长 平均概率 

1996(1)—2001(3) 63 0.993 2001(4)—2003(7) 28 0.969 2016(3)—2019(12) 46 0.998 

2003(8)—2007(11) 52 0.986 2007(12)—2009(8) 21 0.953 

2009(9)—2011(1) 17 0.955 2011(2)—2013(6) 29 0.953 

2013(7)—2014(3) 9 0.834 2014(4)—2016(2) 23 0.958 

平均持续期 35.25 25.25 46 

备注：括号内数字表示月份 

 

经济政策不确定性指数再度上升；第四区间受股

灾、政府债务等因素影响，经济政策不确定性指

数小幅攀升。进入 2016 年后，经济政策不确定

性指数迅速攀高，此时段为高区制时期，此间主

要受美国退出 TPP 协定、中美贸易战以及新冠肺

炎疫情的影响，经济政策不确定性指数达到了历

史最高点。 

综上所述，我国经济政策不确定性指数总体

趋势和波动高度吻合了内部因素和外部因素对

我国经济发展产生的不确定影响程度。通过进 

一步观察可以发现，经济政策不确定性指数的 

划分与我国经济增长的运行态势基本一致，例

如，经济平稳或高速增长阶段的经济政策不确定

性指数走势为低区制，而经济增速放缓或者下降

阶段经济政策不确定性指数走势为中区制或高

区制。 

 

三、模型设计、变量选取及参数 
估计 

 

本文将经济政策不确定性指数纳入含潜在

门限时变向量自回归(LT-TVP-VAR)模型中，构

建包含经济政策不确定性指数、产出缺口、通胀

缺口、货币供应量、利率五个变量的计量模型，

通过 LT-TVP-VAR 模型来检验经济政策不确定

性冲击对货币政策有效性的影响。我们进一步构

建包含产出缺口、通胀缺口、货币供应量、利率

四个变量的时变向量自回归模型 (SV-TVP- 

VAR)，利用 SV-TVA-VAR 模型时点脉冲响应函

数检验在经济政策不确定性的不同区制下货币

政策对产出缺口和通胀缺口的时变反应。 

(一) LT-TVP-VAR 模型及估计 

参考 Nakajima 等的研究[25]，将 TVP-VAR 模

型基本形式设定为： 
 

yt=ct+B1tyt−1+…+Bptyt−p+μt，μt~N(μt|0, ∑t)  (7) 
 

其中，yt是 m×1 维的观测向量(t=1, 2, 3…)，ct表

示 m×1 维时变截距项，Bjt表示滞后 j(j=1, 2, 3…)

阶 m×m 维时变系数矩阵，μt为 m×1 维结构冲击。 

设 定 1 , ( | 0,1),t t t t t tu A e e N e   t   
1 2 1 1( )t t tA A A   。 

21,

1, , 1,

1 0 0

1

t
t

m t m m t

a
A

a a 

 
 
 
 
 
  


  

   


       (8) 

1 0 0

0

0 0

t

t

mt

a





 
 
 
 
 
 


  

   


       (9) 

上式可简化为多变量动态回归模型，形式如下： 
 

t t t ty X b u  ,  0,t t tu N u     (10) 
 

参考 Primiceri 对基准时变模型中 Cholesky

参数的设置[26]，模型中时变系数、方差和协方差

均服从随机游走过程，公式如下： 
 

= (| | )t t t bb I d   ，  1 tt t            

= (| | )t t t aa I d   ，  1 tt t            

 1 tt h h t h hh h       
 

其中，模型的时变系数 bt 和 at 分别由示性函数

I(ꞏ)、潜在时变系数 βt和 αt共同决定。db和 da分

别代表时变系数和联立系数的门限水平值。当时
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变系数 βt和 αt超过 db和 da时，I(ꞏ)=1，说明模型

中变量存在相互影响关系，反之说明不存在相互

影响关系。当且仅当 db=da=0 时，模型不具有门

限 效 应 ， 此 时 LT-TVP-VAR 模 型 转 化 为

TVP-VAR 模型。 

(二) SV-TVP-VAR 模型介绍 

参考 Primiceri 和 Nakajima 的研究[26−27]，定

义一个标准的 S-VAR 模型，表现形式如下： 
 
Ayt=F1yt−1+F2yt−2+…+ FSyt−S+μt，t=s+1, …, n (11) 
 
上式中，yt表示 m×1 维可观测向量，A 表示 m×m

维参数矩阵，F1，…，Fs 表示 m×m 维滞后算子

矩阵，μt表示 m×1 维白噪声的随机结构性冲击。

假定 μt~N(0, ∑)，其中，∑满足： 

1 0 0

0

0 0 m





 
 
  
 
 
 


  

   


         (12) 

同时，将同期关系系数矩阵A定义为下三角矩阵，

表示如下： 

21

1 , 1

1 0 0

1

t

m m m

a
A

a a 

 
 
 
 
 
  


  

   


        (13) 

因此，S-VAR 模型可以简写为： 
 

yt=Btyt−1+…+Bsyt−s+A−1∑εt，εt ~N(0, Im)  (14) 
 

其中， 1
i iB A F ， 1,  2,  ,   i s  。上式进一步

简写为： 
 

1
t t t ty X A    ， 1,  ,  t s n    (15) 

 

上式中，β 是 2 1sm  向量，由 Bi 变化而来，

 1, ,t m t t sX y y      ，表示克罗内克积。令

参数 βt、At 和 t 随时间 t 变动，那么公式
1

t t t ty X A    是一个带有随机波动误差的

TVP-VAR 模型。其中，下三角矩阵 At是临时或

永久性服从一阶随机游走过程。 
 

1t t t                  (16) 

1t t t                  (17) 

1t t hth h                  (18) 
 

这 里 1( , , ) ,t t mth h h   ( 1, , , 1, , ),j m t s n     
2log ,mt jth   βt+1~N(μβ0, 0 ), αt+1~N(μα0, 0 ), 

ht+1~N(μh0, 0h )，且有 
 

1 0 0 0

0 0 0
0,

0 0 0

0 0 0

t

t

at a

ht h

N 






   
      
   
      

    (19) 

 

从上述矩阵不难看出，引入随机波动项后的模型

在运算过程中变得复杂，因此，在参数运算上使

用马尔可夫链蒙特卡洛方法对模型进行估算。 

(三) 数据选取与处理 

本文选取经济政策不确定性指数、名义利

率、货币供应量、通胀缺口和产出缺口作为研究

变量。这样选取变量的主要原因在于，可以在不

同的经济政策不确定水平下对比观察价格型货

币政策和数量型货币政策对主要宏观经济目标

(通胀和产出)的调控效应[28]。原始变量的数据选

取和处理过程如下：选取 Baker 等构建的中国经

济政策不确定性指数(简称 EPU)作为经济政策不

确定性的代理变量[21]；选取 7 天期银行间同业拆

借加权平均利率作为名义利率的代理变量；选取

广义货币 M2 期末同比增速作为货币供应量的代

理变量；对于通胀缺口，采用实际通货膨胀率减

去潜在通货膨胀率计算通胀缺口，其中潜在通胀

率的取值借鉴了刘金全和解瑶姝的计算结果，取

值为 3.755[11]；最后，对于产出缺口，首先使用

H-P滤波法和实际GDP序列 yt计算出我国的潜在

产出 y*，随后根据公式 =100 ln( / )t t ty y y 计算产

出缺口。Baker 指数数据来源于 Economic Policy 

Uncertainty 网站，其余所有原始数据均来自于中

经网统计数据库。上述数据的样本区间为 1996

年第 1 季度—2020 年第 4 季度，数据除 GDP 外

均为月度数据，因此将月度数据加权平均后转为

季度数据。 

(四) 模型参数估计与检验 

1. 变量的单位根检验 

根据 VAR 计算原理，变量在计算过程中，

如果数据不平稳将会出现伪回归现象。因此，数

据在导入模型前需要对数据做 ADF 单位根检验
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(结果如表 3 所示)，检验结果中除 EPU 不平稳外

(一阶差分后平稳)，其余序列均为平稳序列。因

此，本文进一步对序列进行 Johansen 协整性检验

(结果如表 4 所示)，从检验结果来看，模型存在

协整关系，由此，模型可以直接用原始数据进行

运算，不需要进行差分处理。 

2. LT-TVP-VAR 模型参数估计结果 

根据 AIC 判定准则，本文将 LT-TVP-VAR

模型的滞后阶数设定为 2 阶。模型在贝叶斯框架 

下通过MCMC 方法对参数进行估计，进行 20 000

次模拟，其中前 1 000 次为预模拟。Geweke 诊断

值代表了 MCMC 的收敛性，从表 5 中可以看出，

Geweke 诊断值大部分显著性较高，说明贝叶斯

MCMC 方法模拟收敛性效果较好。无效影响因子

数值越小，表明估计结果越有效。其中，μa和 μh

参数无效影响因子高于 200 以上，其余参数均小

于 200，说明模型最多可以产生 91 个不相关样本

(20 000/219.06)，再次表明模型估计是有效的， 
 

表 3  各变量 ADF 单位根检验结果 

变量 T 统计量 1%临界值 5%临界值 P 值 结论 

EPU −0.941 1 −3.497 7 −2.890 9 0.771 2 不平稳 

D(EPU) −10.383 4 −3.498 4 −2.891 2 0.000 0 平稳 

QCPI −3.537 9 −3.501 4 −2.892 5 0.009 0 平稳 

Y −4.163 6 −3.497 7 −2.890 9 0.001 2 平稳 

M2 −3.699 2 −3.498 4 −2.891 2 0.005 5 平稳 

R −4.396 9 −3.497 7 −2.890 9 0.000 5 平稳 
 

表 4  Johansen 协整性检验结果 

原假设 特征值 迹统计量 5%临界值 P 值 

None 0.361 12 108.134 6 69.818 89 0.000 0 

At most 1 0.261 43 64.674 34 47.856 13 0.000 6 

At most 2 0.206 78 35.279 84 29.797 07 0.010 6 

At most 3 0.108 82 12.809 48 15.494 71 0.122 

 

表 5  模型参数估计结果 

参数 均值 标准差 95%置信区间 Geweke 无效影响因子 

μβ −0.050 4 0.030 5 −0.107 4−0.005 4 0.000 24.8 

β 0.855 4 0.063 6 0.717 6−0.965 2 0.015 91.93 

(Ωβ)1 0.028 4 0.002 7 0.023 5−0.034 2 0.000 143.41 

μα 0.263 2 0.340 3 −0.535 7−0.849 6 0.000 219.06 

α 0.884 1 0.099 2 0.615 2−0.991 6 0.161 102.44 

(Ωα)1 0.097 3 0.047 5 0.043 1−0.225 9 0.121 198.9 

μh 0.053 4 0.025 1 0.020 9−0.118 9 0.000 216.26 

h 0.864 4 0.106 1 0.585 7−0.991 0.107 22.82 

(Ωh)1 0.092 3 0.050 2 0.042 8−0.242 6 0.019 158.87 

(db)1 0.118 8 0.076 2 0.005 8−0.273 2 0.009 96.57 

(db)2 0.23 0.134 2 0.076 5−0.549 0.006 50.03 

(dα)1 0.674 2 0.592 0.027 3−2.276 9 0.15 128.55 

(dα)2 0.435 4 0.388 0.018 3−1.284 7 0.04 46.01 
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能够支持有效的后验推断。 

表 6 为潜在门限可接受率的值，联立参数变

量(dα)1 和(dα)2 分别为 74.6%和 61.5%，说明模型

最高接受率达到 74.6%。这表明模型在模拟过程

中平滑掉了波动较为剧烈的参数，经济政策不确

定性与货币政策工具之间存在显著的“门限   

效应”。 

3. SV-TVP-VAR 模型参数估计结果 

根据 AIC 判定准则，本文将 SV-TVP-VAR

模型的滞后阶数设定为 2 阶。模型在贝叶斯框架

下通过MCMC 方法对参数进行估计，进行 20 000

次模拟，为避免模型迭代在初始启动时产生不平

稳现象，模型在进行有效抽样前舍弃前 2 000 次

抽样样本。模型估计结果如表 7 所示，Geweke

诊断值均小于 1.96，表明模型在 5%水平下所有

参数均没有拒绝收敛于后验分布的原假设，同时

也说明在 20 000 次模拟过程中可以产生足够有

效的样本。无效因子最大值为 122.95，表明此次

抽样可以得到 162 个不相关样本(20 000/122.95)，

远小于模拟次数，再一次说明模型估计是有   

效的。 

 

表 6  模型潜在门限值可接受率(%) 

参数 (db)1 (db)2 (dα)1 (dα)2 

可接受率 7.1 31.6 74.6 61.5 

 

表 7  模型参数估计结果 

参 

数 
均值 标准差 

95%置 

信区间 
Geweke 

无效 

影响 

因子 

sb1 0.125 5 0.052 4 0.055 8−0.254 8 0.532 61.06 

sb2 0.109 1 0.038 0.053 9−0.2 0.491 64.83 

sa1 0.153 3 0.111 8 0.052 9−0.458 6 0.383 34.21 

sa2 0.102 3 0.059 9 0.044−0.260 5 0.739 35.43 

sh1 0.672 8 0.169 6 0.403 2−1.072 6 0.821 122.95

sh2 0.330 2 0.141 4 0.122 8−0.666 1 0.661 99.8 

 

四、模型估计结果的实证分析 

 

(一) 货币政策有效性的脉冲响应分析 

基于 LT-TVP-VAR 模型的时变等间隔脉冲

响应函数，可以描述和判断经济政策不确定性冲

击对我国货币政策有效性的影响。根据模型和数

据结构，我们将时间间隔设定为滞后 4 期、8 期

和 12 期，分别代表短期效应、中期效应和长期

效应。从图 3 和图 4 中可以看出，代表短期、中

期和长期的三条曲线走势基本重合，说明

LT-TVP-VAR 模型在对参数估计时，估计结果具

有一定的稳健性。 

从图 3 来看，经济政策不确定性指数对数量

型政策工具等间隔脉冲响应函数在 2008 年之前，

长期效应要大于中期效应和短期效应；在 2008

年之后，短期、中期和长期三条曲线几乎重合，

在极少情况下出现短期效应大于中期效应和长

期效应的现象。这说明在 2008 年之前，在出现

经济政策不确定性冲击时，我国数量型货币政策

工具仅仅注重了短期效应的调节，忽视了中期效 
 

 

图 3  经济政策不确定性对数量型货币政策的冲击 

 

 

图 4  经济政策不确定性对价格型货币政策的冲击 
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应和长期效应。换言之，经济政策不确定性对数

量型货币政策工具的冲击影响时间较长；2008 年

之后，这三条曲线几乎重合，表明数量型货币政

策工具在近年来通过不断完善，在注重短期效应

调节的同时，很好地兼顾了中、长期效应。 

从图 4 来看，经济政策不确定性对价格型货

币政策工具等间隔脉冲响应函数，在 2004 年之

前短期效应较为显著，中期效应次之，长期效应

最小；2004 年至 2008 年间，长期效应最为显著，

中期效应次之，短期效应最小；2008 年以后，短、

中、长期三条曲线几乎重合。这说明，货币政策

的实施可以化解经济政策不确定性的冲击，同时

也能降低经济政策不确定性冲击的中期和长期

影响。2004 年第 1 季度至 2008 年第 3 季度是我

国经济快速增长期，这一时期受国际原油价格持

续高位运行、贸易保护主义抬头、国际收支不平

衡矛盾凸显和房地产价格上涨过快等因素影响，

价格型货币政策工具在宏观经济调控上显得有

些乏力。从三条曲线走势上可以看出，我国经济

进入新常态以来，尤其是利率市场化改革以来，

价格型货币政策工具开始注重短期、中期和长期

效应的综合调节。 

从图 3 和图 4 可以看出，经济政策不确定性

与数量型和价格型货币政策工具短、中、长期效

应均呈正相关关系。同时，在经济政策不确定性

指数处于低区制时，数量型和价格型货币政策工

具波动幅度较大，但经济政策不确定性指数处在

中、高区制时，数量型和价格型货币政策工具波

动幅度明显减弱。这说明经济政策不确定性的冲

击能够降低货币政策有效性。一般而言，为了实

现“稳增长”和“防通胀”的双重政策目标，中

央银行往往会通过提高基准利率和存款准备金

的方式来调节信贷需求和供给。在经济政策不确

定性指数处于低区制时，适当调整货币政策就可

以达到预期效果；当经济政策不确定性指数处于

中区制时，货币政策的调控效果需要在一段时期

内多次发力才能达到；当经济政策不确定性指数

处于高区制时，则应协调和搭配使用多种经济政

策，同时应长时间加大政策力度调控，才有可能

达到预期效果。 

(二) 货币政策对产出缺口和通胀缺口的反

馈效应 

基于 SV-TVP-VAR 模型的时点脉冲响应函

数，我们可以测度在经济政策不确定性的不同区

制下，我国货币政策类型对产出缺口和通胀缺口

的动态调控路径。为此，我们在样本中选择 1997

年第 3 季度、2008 年第 4 季度、2018 年第 4 季

度等三个重要时点。这样选择的依据在于，首先

从图 2 来看，三个时点分别处于经济政策不确定

性的三个不同阶段，1997 年第 3 季度属于低区制

阶段，2008 年第 4 季度属于中区制阶段，2018

年第 4 季度属于高区制阶段。这样的选择有助于

考察货币政策在三个不同区制下对产出缺口和

通胀缺口的调控机制。其次，三个时点分别对应

着经济软着陆和亚洲金融危机时期、国际金融危

机时期和中美贸易摩擦时期。本文通过分析不同

时点下脉冲响应函数间的差异，分析近年来经济

政策不确定性下货币政策对产出缺口和通胀缺

口的调控模式和时变特征。 

1. 数量型货币政策工具的冲击反应模式 

数量型货币政策工具是指控制货币供应数

量的调控工具。根据模型设定，货币供应数量

M2 出现一单位标准差的正向冲击，我们估计出

不同时点下产出缺口和通胀缺口的冲击反应函

数，图 5 给出了具体的冲击反应过程。从图 5 来

看，三条曲线基本相似，即短期内对产出缺口影

响为负项，随后在 3—4 期为正，在大约 15 期后

函数趋近于零；有所区别的是，1997 年第 3 季度

冲击反应最小(约 0.03 个百分点)，2008 年第 4 季 
 

 

图 5  数量型货币政策工具对产出缺口的 

冲击反应函数 



经济学研究                              刘金全，王国志，付卫艳：经济政策不确定性下货币政策有效性研究 

 

135 

 

度和 2018 年第 4 季度冲击反应强度最高(约 0.04

个百分点)。这表明，数量型货币政策工具对产出

缺口的调控会有 3—4 期的滞后，且滞后时间随

着经济政策不确定性的升高而变长。但从长期来

看，数量型货币政策工具在对产出缺口进行调控

时，其效应会随着经济政策不确定性的走高而加

强。例如，在国际金融危机时期，先后 4 次下调

存款准备金率和扩大信贷总量，其效应就比较 

明显。 

类似地，考察数量型货币政策工具对通胀缺

口的动态影响(如图 6 所示)，我们发现经济政策

不确定性发挥了重要影响。在 1997 年第 3 季度

和 2018 年第 4 季度，数量型政策工具对通胀缺

口的影响为正，此时增加货币供应量，会导致价

格水平上升；2008 年第 4 季度呈先负后正的脉冲

响应曲线，产生这一现象的原因可能是在 2007

年我国经济增长出现了过热苗头，为此从 2007

年第 3 季度开始，央行实施从紧的货币政策，在

全年中 10 次上调存款准备金率；2008 年受“汶

川地震”等自然灾害影响以及第 3 季度美国次贷

危机引起的国际金融危机影响，导致 2008 年第 3

季度货币政策的实施既要防止经济增长由偏快

转为过热，又要防止价格由结构性上涨演变为明

显通货膨胀，第 4 季度货币政策再由“双防”转

为“一保一控”再到“灵活审慎”。因此，脉冲

曲线前期走势为负。另外，冲击反应于第 5 期呈

现最大值(高于 1997 年第 3 季度和 2018 年第 4

季度)，这可能是受到“四万亿”投资计划的刺激 

 

 

图 6  数量型货币政策工具对通胀缺口的 

冲击反应函数 

及影响，导致冲击曲线在这个时段出现走高。

2018年第4季度的冲击反应曲线相比前两期出现

了平稳趋势，这说明近年来我国数量型货币政策

工具在调控通胀方面的能力逐步提升。因此，从

三条曲线的总体走势来看，数量型货币政策对通

胀缺口的调控力度会随着经济政策不确定性的

上升而加大。这对当前应对新冠肺炎疫情冲击的

货币政策操作具有重要启示。 

2. 价格型货币政策工具的冲击反应模式 

价格型货币政策工具主要是调节名义利率。

根据模型设定，我们假设名义利率 R 出现一单位

标准差的正向冲击，并且估计出不同时点下产出

缺口和通胀缺口对这个冲击的动态反应过程(如

图 7 所示)。从图形走势来看，在经济政策不确定

性的不同区制下，三条冲击反应曲线基本相似，

表明价格型货币政策工具对产出缺口具有正向

效应，即提升利率水平，会导致产出缺口上升，

实际产出水平与潜在产出水平之差变大。从三条

冲击反应曲线的数值分布上看，2018 年第 4 季度

极值最高(约 0.075)，2008年第 4季度极值次之(约

0.06)，1997 年第 3 季度最低(约 0.05)。这说明随

着经济政策不确定性的上升，价格型政策工具对

产出缺口的影响变大。换言之，当经济政策不确

定性升高时，采用降低利率等价格型政策工具可

以缩小产出缺口，达到维护经济平稳增长的调控

目的。 

类似地，给定名义利率 R 一单位标准差的正

向冲击，我们也可以估计出不同时点下价格型货 

 

 

图 7  价格型货币政策工具对产出缺口的 

冲击反应函数 
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币政策工具对通胀缺口的动态影响(如图8所示)。

从图形走势来看，三条冲击反应曲线的总体趋势

相同，但也存在一些细微的差异。通胀缺口的冲

击反应大部分为正向效应，其中 1997 年呈 M 型

上下波动，产生这一现象的原因可能是 1996 年

我国刚刚开放银行间同业拆借利率，利率市场化

处于积极探索阶段。1997 年经济发展实现了第一

次软着陆，各项指标向好，但亚洲金融危机的爆

发导致国内经济形势再一次严峻起来。2008 年第

4 季度，冲击反应曲线呈现出先正后负的波动态

势，主要原因在于，为化解国际金融危机对国内

的影响，此次调控力度加大(5 次下调存贷款基准

利率)且时间短(大约 2—3 年)，同时，我国利率

市场化仍在试点阶段，显示出对通胀调控能力的

不足。2018 年第 4 季度，冲击反应曲线呈现出陡

升缓降态势，这说明我国价格型货币政策工具在

治理通胀方面的能力有了大幅提升。为了应对中

美贸易摩擦产生的冲击，中央银行前瞻性地采取

了一系列逆周期调节措施，例如，通过定向降准、

中期借贷便利(MLF)、下调支小再贷款利率、定

向中期借贷便利(TMLF)、完善 LPR 形成机制等

措施，刺激消费带动经济增长，进而使物价在合

理区间波动。冲击反应曲线在第 14 期后出现微

弱负向影响，这说明仍需要不断完善价格型货币

政策工具，加强政策调控的长期效应。总体来看，

随着经济政策不确定性的不断上升，价格型货币

政策工具对通胀缺口的影响也愈发显著，即利率

政策对通胀缺口的调控效果愈发显著。 
 

 

图 8  价格型货币政策工具对通胀缺口的 

冲击反应函数 

 

五、主要结论与政策启示 

 

本文首先运用 MS-AR 模型对经济政策不确

定性指数进行三区制划分，并估计了各种区制之

间的转移概率矩阵。在此基础上，我们通过构建

LT-TVP-VAR 模型，利用模型估计的冲击反应函

数，刻画了不同经济政策不确定性水平下，我国

数量型和价格型货币政策工具的时变反应，测度

了我国货币政策的有效性。进一步，我们构建

SV-TVP-VAR 模型，根据模型时点脉冲响应函

数，检验不同经济政策不确定性水平下，数量型

和价格型货币政策工具对产出缺口和通胀缺口

的调控效应。获得的主要结论和货币政策启示如

下。 

第一，从估计的等间隔脉冲响应函数来看，

经济政策不确定性与数量型和价格型货币政策

工具的短、中、长期效应均呈正相关关系。同时，

在经济政策不确定性指数处于低区制时，数量型

和价格型货币政策工具所产生效应的波动幅度

较大，但经济政策不确定性指数处在中、高区制

时，数量型和价格型货币政策工具所产生效应的

波动幅度明显减弱，这说明经济政策不确定性的

冲击，能够明显降低货币政策的有效性。为此，

在当前经济政策不确定性比较显著的时期，一定

要适当保持货币政策操作力度，继续实施稳健中

性的货币调控政策。 

第二，从时点脉冲响应函数的动态轨迹来

看，数量型和价格型货币政策工具对产出缺口和

通胀缺口的调控力度，会随着经济政策不确定性

水平的升高而加大。但这两种货币政策工具在调

控效应和针对性上各有不同。其中，数量型货币

政策工具对产出缺口调控的长期效应较优，短期

效应存在滞后性，且滞后时间会随着经济政策不

确定性的升高而变长；价格型货币政策工具在经

济政策不确定性的各种水平下，均能够对产出缺

口产生较好的调控效应，但在对通胀缺口的调控

上，如果经济政策不确定性指数处于中、低区制

时，调控效果略显不足。由此可见，如果当前需

要进行稳增长和稳通胀的双重调控，并且经济政

策不确定性处于较高水平上，我们则需要同时采
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用数量型和价格型货币政策工具，实现对产出缺

口和通胀缺口的双重调控。 

综上所述，虽然随着经济政策不确定性水平

的上升，货币政策有效性出现降低，但是中央银

行会加大货币政策的调控力度，通过盯住确定性

目标，来应对不确定性的经济冲击。因此，当前

货币政策的设计、操作和监控，应根据现实经济

波动态势和经济政策不确定性水平，灵活把握货

币政策的调控力度、调控节奏和调控重点，创新

性地进行跨周期设计和逆周期调节。根据短期目

标和长期目标的不同，我们应合理选用不同的货

币政策工具，提高货币政策调控的效率和质量；

同时，中央政府在制定各类经济政策时，应加强

预期引导并注重政策的连续性和稳定性。就货币

政策有效性而言，应继续深化利率市场化改革，

强化结构性政策工具的精准滴灌作用以及重视

货币政策的预期管理，充分发挥货币政策对宏观

经济调控的前瞻性、主动性、精准性和有效性作

用，促进国民经济平稳健康发展和“十四五”规

划的如期实现。 
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Abstract: This paper exploits first MS-AR model to divide index of economic policy uncertainty into three 

regimes, then LT-TVP-VAR model to analyze the impact of economic policy uncertainty shocks on the 

effectiveness of quantitative and price-based policy tools, and finally the SV-TVP-VAR model to measure 

the time-varying effects of quantitative and price-based monetary policy tools on the output gap and inflation 

gap under different economic policy uncertainties. The results show that the increase of economic policy 

uncertainty can reduce the effectiveness of monetary policy and urge the central bank to increase the 

intensity of monetary policy. In terms of the selection of monetary policy rules and tools, quantitative 

monetary policy tools have obvious long-term regulation effect on the output gap, while the short-term effect 

is lagging behind, and with the increase of economic policy uncertainty, the policy effect weakens. 

Price-based monetary policy tools can effectively control the output gap under different levels of economic 

policy uncertainty, but when the economic policy uncertainty is low, the ability to regulate the inflation gap 

is insufficient. The above empirical conclusions provide empirical evidence and support for us to choose 

monetary policy rules and tools under different economic policy uncertainties. 

Key Words: economic policy uncertainty; effectiveness of monetary policy; price-based monetary policy; 

inflation gap; output gap 
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