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基于局部投影的脉冲响应函数对我国货币政策非对称的再检验* 

刘汉 1  

（1 吉林大学商学院，数量经济研究中心，吉林，长春，130117） 

摘  要：本文采用 Jordà (2005) 的非线性局部投影方法计算我国货币政策冲击的脉冲响应，结果表明通货膨胀和

产出对货币政策冲击的反应在产出、通货膨胀和货币供给的不同区制下表现出显著的非线性和非对称性。实证结果

表明在经济萧条、通货紧缩或紧缩性货币政策时期，宽松的货币政策能够在中长期不导致通货膨胀的情形下，促使

经济在短期内增长，此时宽松的货币政策是短期有效的；而在经济复苏，通货膨胀压力增大时期，宽松的货币政策

不仅不能在中长期促进经济增长，还会导致通胀持续上升，因此我国目前宽松的货币政策应及时淡出。 
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Asymmetric Effects of China’s Monetary Policy 

——Base on Nonlinear Impulse Response Estimate by Local 
Projection  

Abstract: We use nonlinear local projection introduced by Òscar Jordà (2005) to estimate and inference the impulse response 

of monetary policy shocks, the inflation and output responses to monetary policy shocks shown significant nonlinear and 

asymmetry when they are under different regime of output, inflation and money supply. The empirical results show that the 

loose monetary policy can promote economic growth in the short term, and does not lead inflation increase in the medium 

and long term, when they are in the recession, deflation, or tight monetary policy period, so the loose monetary policy is 

effective in the short~term. While during the economic recovery, high inflationary pressure period, the loose monetary policy 

cannot promote economic growth in the medium or long term, and will lead the inflation increase, so the current loose 

monetary policy should change gradually at the right time.  
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引 言 

全球金融危机时期我国采取的货币政策是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、给予经济恢复的有力支持，我国应该在继续保持适度宽松的货币

政策，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

其预期在逐步上升也促使宽松的货币政策应该及时退出，这涉及到了货币政策冲击在经济周期不同
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阶段的作用效果问题，是宏观经济学家和政策制定者关注的重点问题。 

货币政策冲击对产出和通货膨胀所造成的影响在实证研究中还没有一致性的结论，随着

研究的对象、所处的周期阶段和研究方法的不同，结论表现出很大的差异。传统研究方法是

通过建立提出的 VAR 模型系统来分析各变量对货币供给冲击的脉冲响应，如 Sims (1992)，

Christiano 等人(1996)，Evans 和 Marshall (1998)，Bagliano 和 Favero (1998)，刘斌 (2001)。

但是，人们在逐渐的研究中发现货币政策在经济衰退阶段对经济行为的作用效果要比在扩张

阶段的作用效果更强 (Laurence and Mankiw, 1994)，实际产出对反向货币冲击的反应要比对

正向货币冲击的反应相对更为灵敏 (Cover, 1992; Karras, 1996)，实际产出对正向货币冲击的

反应要比对反向货币冲击的反更弱 (Senda, 2001)，上升的通货膨胀加剧了货币冲击对产出

和通货膨胀的非对称效果 (Ball and Mankiw, 1994)，这些研究说明线性 VAR 模型不能刻画货

币冲击非对称性的要求。 

事实上，Sims (1980)在提出 VAR 模型计算脉冲响应时暗含一些假设 (Jordà, 2005)，如：

① 对称性，即正向和负向冲击的反应是互为镜像；② 冲击形态的不变性，即不同大小的冲

击成比例；③ 历史独立性，即冲击的形态是独立于局部历史条件；④ 多维性，即脉冲响应

是参数估计值的高维非线性函数，这将使得计算标准误差和符合设定误差变得非常复杂。针

对 VAR 模型在计算脉冲响应函数时的缺陷，Koop 等人 (1996) 和 Potter (2000) 等人定义了

广义脉冲响应函数，释放 VAR 模型在估计脉冲响应函数过程中的线性假设，随后产生了大

量使用最新的高级计量模型来计算并估计广义的脉冲响应函数来研究货币政策反应的非对

称性，如 Weise (1999)运用平滑迁移门限向量自回归方法(LSTVAR)；Assenmacher~Wesche 

(2006) 使用马尔可夫机制转移模型；Lütkepohl (1999)，Christopoulos 和 Leon~Ledesma (2007) 

使用 LSTR (logistic STR) 模型。国内也存在大量的类似研究，如冯春平 (2002)使用滚动 VAR

方法，赵进文等(2005，2006) 使用 LSTR 模型，刘金全和郑挺国 (2006) 运用马尔可夫转移

模型，彭方平和王少平 (2007)应用非线性光滑转换面板数据模型，郑挺国和刘金全 (2008)

使用平滑迁移向量误差修正(STVECM)模型，刘金全等 (2009)利用平滑迁移向量自回归 

(LSTVAR)模型等等。这些非线性模型的出现，大大丰富了货币冲击机制的研究和发展，结

果都认为无论是对产出，还是对通货膨胀对货币政策冲击的反应都存在非线性和非对称性，

只是在具体的冲击规模、方向上的结果存在一些差异。 

以上研究几乎都是在扩展菲利普斯关系、IS 曲线或泰勒规则等基础理论模型的基础上，

并结合相应的计量方法来计算扩展的广义脉冲响应，进而研究货币政策对产出和通货膨胀的

作用机制。本文借鉴 Jordà (2005) 的局部投影方法计算货币政策冲击的脉冲响应函数，局部

投影方法是一个无具体模型形式的方法，是基于内生变量向前多步转换的序列回归计算脉冲

响应函数的一致估计。本文首先比较 VAR 模型、线性和非线性局部投影方法在计算中国货

币政策冲击的脉冲响应的有效性和差异性；其次，利用非线性局部投影方法分析和检验我国

货币政策冲击在不同区制下的非线性和非对称性；最后，总结和分析局部投影方法在分析货

币政策冲击时得到的实证结果和政策启示。 

1 线性和非线性局部投影方法计算脉冲响应的理论阐述 

Sims (1980)研究理论宏观经济学的刚性识别假设时提出了宏观经济实证研究中最常用



 

 

的模型，即 VAR 类模型，通过 VAR 模型可以总体上线性地近似表示数据生成过程，然后通

过向前 1 期预测来实现基于样本的模型估计，获得动态乘子、脉冲响应和方差分解等重要结

果，因此，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、VAR 模型也不能正确定义数据生成过程，VAR 类模型也仍然能计算脉冲响应

和方差分解 (Stock and Watson, 1999)。但是，脉冲响应函数计算出的各期冲击反应函数中含

有模型误设的误差，且随着预测期数的增加，脉冲响应函数计算的准确度受到模型误设误差

的影响越大，因此，下文介绍 Jordà (2005)的局部投影方法来计算脉冲响应函数方面，其在

计算非线性和非对称脉冲响应方面具有显著优势。 

1.1 广义脉冲响应和线性局部投影 

脉冲响应函数通常是将诸如 VAR 的线性多变量模型进行 Wold 分解，并对 VAR 模型进

行估计，然后利用估计值去求得脉冲响应，但是这必须是在模型能符合数据生成过程时，求

脉冲响应才能真实地反映冲击的响应。Koop 等人(1996)和 Potter (2000)认为脉冲响应函数即

使在数据生成过程未知，Wold 分解不存在的情况下，也还是可以定义的，具体地可以写成

如下形式: 
( , , ) ( | ; ) ( | ; )i t s t t t t s t tIR t s E E    d y v d X y v 0 X                                  (1) 

其中， 0,1,2,s  ； (. | .)E 是代表最优均方误差； ty 是 1n 的随机向量； 1 2( , , )t t t  X y y  ；

0 是 1n 的向量； tv 是 1n 维简化式扰动项；D是 n n 的矩阵，其中列向量 id 包含有响应

的冲击大小。 
一般来说，时间能反映 ty 中变量动态因果联系纵向联系，却不能识别同期横向的因果关系。

在 VAR 的文献中常常对 ty 中的元素设定一个 Wold 顺序来对简化式模型残差的方差协方差

矩阵进行三角分解，即 Ω = PP 。因此，可以定义一个实验矩阵 1-D = P ，其中矩阵D中的列

向量 id 表示对 ty 中的第 i 个元素的结构式冲击。 

方程 (1) 计算脉冲响应的统计目标是获取最优均方多步预测，这个可以通过对估计模型的

递归迭代来实现，这种方法当模型能正确表现出数据生成过程。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 t sy 投影到由 1 2( , , , )t t t p   y y y 产生的线性空

间中，也就是 
1 1 1

1 1 2 2
s s s s s

t s t t p t p t s
  

         y α B y B y B y u                                     (2) 

其中， 0,1,2, ,s h  ； sα 是 1n 维常数向量； 1s
i
B 是对于之后 i 阶 1s  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脉冲响应函数可以表示为： 

1
ˆ ˆ( , , ) s

i iIR t s d B d                                                               (3) 

1.2 非线性局部投影 

从线性 VAR 模型方法可以看出，在定点处的 1 阶泰勒展开是对方程在该点及其周边的

合理近似，但是方程的非线性程度越高，泰勒展开式的级数就越高，其在固定点的近似质量

就会变差，此时 VAR 模型所计算出的结果将不是一个非常好的近似。而局部投影方法计算

脉冲响应时通过计算内生变变量在其滞后阶数上的投影，是在预测各期上的局部投影，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。此外，从 VAR 类模型中推导出脉

冲响应函数是非常困难的，因为脉冲响应的系数是估计参数的高维非线性函数，而局部投影

是直接计算脉冲响应的系数，其从传统的 HAC 回归中特到的标准误差能够提供合适的联合



 

 

或逐点推测。因此，计算脉冲响应函数时，局部投影方法是对 VAR 类模型最好的替代。但

是线性局部投影和线性 VAR 模型仍然具有对称性、冲击形态不变性和独立于历史信息的限

制，因此下文将简单介绍非线性投影 (立方投影) 方法来计算脉冲响应。 

在不失一般性的假设下，非线性时间序列 ty 可以表达成白噪声过程 tv 及其滞后值的方

程，即 

1 2( , , , )t t t t  y v v v                                                           (4) 

假设 (.) 性质良好，则可以在固定点 (如 (0,0,0, )0  ) 处使用泰勒展开式，这也就相当于

非线性时间序列的 Wold 表达式，也就是 Volterra 序列展开 (Priestley, 1988)，即 

0 0 0 0 0 0t i t i ij t i t j ijk t i t j t ki i j i j k

     

          
           y v v v v v v               (5) 

同样，我们考虑将方程 (2) 中的表达式在 1ty 处进行多项式展开，并在三次方处进行简化，

即 
1 1 2 1 3 1 1

1 1 1 1 1 1 2 2
s s s s s s s

t s t t t t p t p t s
    

             y α B y Q y C y B y B y u                     (6) 

这里， 0,1,2, ,s h  ，且令 2 2 2 2
1 1, 1 2, 1 , 1( , , )t t t n t    y y y y， 。在节俭原则下，脉冲响应函数就变

为： 
2 2 2 3

1 1 1 1 1 1
ˆ ˆˆ( , , ) (2 ) (3 3 )s s s

i i t i i t i t i iIR t s        d B d Q y d d C y d y d d                         (7) 

其中， 0
1 B I ， 0

1 = nQ 0 且 0
1 = nC 0 ，这些非线性估计可以通过最小二乘方法逐个方程进行估计，

当 s
iQ 和 s

iC 的一项或多项不为零时，脉冲响应函数的值就会随着实验冲击项 id 的冲击方向和

冲击规模发生变化，这就释放了线性 VAR 模型和线性局部投影模型的对称性和冲击形态不

变性的假设，非线性局部投影计算的脉冲响应还依赖于冲击变量的局部历史形态的变化，这

也就避免了线性 VAR 的第③点假设。此外，立方投影的 95%的置信区间可以表示为

ˆ1.96 ( )i C i
 λ Σ λ ，其中 ˆ

CΣ 是 1
sB 、 1

sQ 和 s
1C 的方差协方差矩阵，

2 2 2 3
1 1 1( ,2 ,3 3 )i i t i i t i t i i      λ d y d d y d y d d 。局部投影的方法是基于内生变量向前多步转换的

序列回归计算脉冲响应函数的一致估计，这与多步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 (Ing, 2003)，这间接地反应了的局

部投影方法在计算脉冲响应方面要比 VAR 模型要好。此外，局部投影方法在还具有一些优

点 (Jordà, 2005)，其一，能使用简单的最小二乘方法进行估计；其二，提供了一个合适的推

断方法，不要求 delta 方法近似或者是计算的数值技术，减少了计算脉冲响应时的工作量；

其三，该方法对数据生成过程的误设非常稳定；最后，它还能用于高度非线性情况下脉冲响

应函数的计算，而这些在多变量 VAR 模型中的计算是非常困难。 

2 我国货币政策作用的非线性和非对称检验 

本文从产出、通货膨胀和货币供给序列的基本属性的阐释和门限效应的判别出发，利用

非线性局部投影的方法对不同方向、不同规模的货币政策冲击的作用效果进行分析和检验。 
本文选取我国 1990年 1月至 2010年 7月的工业企业增加值 (IP)2、消费者价格指数 (CPI) 和
货币供给 (M1) 来分别表示我国产出、通货膨胀和货币供给，利用 12ln( ) ln( )t t ty IP IP  来

计算我国的产出增长率；利用 12ln( 1 ) ln( 1 )t t tm M M   来计算货币供给增长率；利用

1t tCPI   来计算通货膨胀率，计算出的产出增长率、通货膨胀和货币供给增长率的序列

如图 1 所示。数据来源于中经网统计数据库 (http://db.cei.gov.cn/)，并经过计算和整理而得。 

                                                              
2工业企业增加值的月度数据自 2006 年 12 月开始停止公布，且工业企业增加值增速自 2006 年开始缺

少 1 月份的数据，本文的数据是根据工业企业增加值的当月增速、累计增速和 2006 年 12 月以前的工业企

业增加值的月度数据计算出 2006 年 12 月以后缺失的数据，并据此计算出工业企业增加值的月度同比增

速。 



 

 

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
-10

0

10

20

30

=12.64

(%)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

0

5

10

15

20

25

=5.00

(%)

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

10

15

20

25

30

35

=17.92

(%)

 
图 1 ( a ) 产出增长率 图 1 ( b ) 通货膨胀率 图 1 ( c )货币供给增长率 

图 1  产出增长率、通货膨胀率和货币供给增长率的时间序列图 

2.1 VAR 和局部投影计算脉冲响应的对比分析 

首先，为了使用传统的 VAR 方法计算出脉冲响应函数，本文选用 Akaike 的 AIC 准则、

Schwarz 的 SIC 准则和修正的 AIC 准则 (下面用 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

的修订，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。当

选定最大滞后阶数为 12 个月时，AICc 的结果表明 VAR 模型应该选取滞后阶 5p  ，AIC 的

结果则倾向选取滞后阶 12p  ，而 SIC 的结果表明 VAR 模型应该选取滞后阶 2p  ，此时

AICc、AIC 和 SIC 的值均达到最小；当我们将最大滞后数设定为 24 个月时，AICc 和 AIC

准则的结果都表明 VAR 模型应该选取滞后阶 13p  ，而 SIC 的结果仍表明 VAR 模型应该选

取滞后阶 2p  ，本文依据反复试验认为 VAR 模型的滞后阶应该选取 13p  3。类似的研究

中 Gali (1992)、Fuhrer 和 Moore (1995a，1995b) 使用季度数据的 VAR 模型确定变量的滞后

阶数为 4p  个季度，与本文选用 13p  个月类似。本文使用了标准的乔利斯基 (Cholesky) 

分解且 Wold 分解的因果顺序为 ty 、 t 和 tm ，得出 VAR、线性和立方局部投影计算出的产

出增长率、通货膨胀率和货币供给对货币供给冲击的脉冲响应如图 2 所示。 

VAR模型的脉冲响应 
立方投影的脉冲响应 

线性投影的脉冲响应 
线性投影的2倍标准差 
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图 2 ( a ) 产出增长率的反应 图 2 ( b ) 通货膨胀率的反应 

图 2  货币政策冲击下的 VAR、线性和非线性局部投影的脉冲响应 

首先，从图 2 中可以看出非线性投影在估计和推断脉冲响比 VAR 模型、线性局部投影

要敏感得多，从计算货币政策冲击的脉冲响应函数的比较分析中就可以看出，三者计算出的

脉冲响应虽然具有大致相同的变化趋势，但是其脉冲响应的大小和波动幅度却有显著差异，

非线性投影的脉冲响应最大，其次是线性投影，最后是 VAR 模型。这说明非线性投影在估

                                                              
3本文将最大滞后阶数分别设定为 36 和 48 后，根据 AICc 准则确定的滞后阶数都是 13p  ，AIC 准则

倾向于选择设定的最大滞后阶数，SIC 的结果仍表明 VAR 模型应该选取滞后阶 2p  ，综合以上结果，本

文最终确定选取滞后阶数为 13p  ，而刘金全等人 (2009) 使用 AIC 准则和 FPE 准则确定的 VAR 模型的

滞后阶数为 5p  。 



 

 

计和推断脉冲响应相对比较敏感，说明局部线性投影方法，尤其是非线性局部投影方法能更

加准确地刻画出中长期货币政策冲击的真实脉冲响应，这与 Jordà (2005) 蒙特卡洛模拟的结

果相一致。 

其次，产出增长对货币供给冲击的反应在 12 个月内比较剧烈，12 个月以后基本保持稳

定，这说明货币供给冲击对产出增长的影响具有短期效果大，而长期效果小的特征，冯春平 

(2002)认为货币政策冲击在短期会对实体经济部门产生影响，在长期不会对实体经济部门产

生影响与本文的结论类似；通货膨胀率对货币供给冲击的反应程度随着时间的增加具有逐渐

增大的特征，这说明货币供给的冲击会造成通货膨胀的持续性上涨，这与弗里德曼认为货币

供给与通货膨胀变动趋势之间存在正的相关关系的观点相吻合，不存在货币冲击在短期造成

价格反向运动的“价格之迷”(Price Puzzle)的现象，此外，非线性 (立方) 局部投影计算的

脉冲响应在前 10 期超出了局部线性投影的 2 倍标准差范围，说明线性脉冲响应函数不足以

刻画通货膨胀对货币供给冲击的反应，且这种冲击存在显著的非线性和非对称效果，这将在

下文得到进一步的验证。 

2.2 产出增长率、通货膨胀率和货币供给增长率的门限效应 

本文在深入讨论货币政策冲击的非线性和非对称性之前，对产出增长率、通货膨胀率和

货币供给增长率的门限效应进行检验，并确定响应的门限值，从而分析货币政策冲击在产出

增长和通货膨胀率高、低区制下的脉冲响应。首先，基于 Hansen (2000)的来检验三个变量

门限效应的回归为： 
'

1
'

1

L
L t t t j

t H
H t t t j

z
  
  

 

 

     

ρ X

ρ X
                                                    (8) 

其中， tz 分别代表 ty 、 t 和 tm ，且 j 可以是 t jy  、 t j  和 t jm  ， {1,2,3,4}j 中的任何一个；

tX 包含有变量 ty 、 t 和 tm 的滞后 1 到 12 阶的变量； kρ 包含有状态 ,k L H 的系数，其中 L

表示低区制， H 表示高区制，该检验是一个 F 检验，本文使用顺序搜索的方法来获得最优

门限值 ，通过 1000 次自举来调整最优门限值的分布，并估计门限值的 P 值。 

表 1  产出增长率、通货膨胀率和货币供给增长率门限效应的检验结果 

门限 
变量 

解释变量  
门限

变量

解释变量 
门限

变量

解释变量 

产出 
( ty ) 

通货膨胀

( t ) 
货币 
( tm ) 

 
产出 
( ty )

通货膨胀

( t ) 
货币

( tm )
产出 
( ty ) 

通货膨胀 
( t ) 

货币

( tm )

1ty   18.09 
(0.129) 

11.60 
(0.103)

11.18 
(0.503)  1t 

3.00 
(0.188)

6.50**
(0.041)

5.90 
(0.576) 1tm 

15.18 
(0.622) 

19.23 
(0.754) 

22.63 
(0.506)

2ty   13.83 
(0.780) 

12.33 
(0.726)

16.19 
(0.324) 

 2t 
2.20 

(0.132)
7.90**
(0.045)

3.20 
(0.405) 2tm 

18.24 
(0.432) 

21.68 
(0.319) 

17.88 
(0.146)

3ty   14.05 
(0.978) 

12.04 
(0.355)

9.25 
(0.803) 

 3t 
1.90 

(0.148)
7.70**
(0.023)

1.40 
(0.246) 3tm 

17.88 
(0.350) 

17.29** 
(0.047) 

16.71**
(0.041)

4ty   15.42 
(0.942) 

15.42 
(0.942)

11.87 
(0.487)  4t 

4.60 
(0.170)

3.30*
(0.096)

4.00 
(0.451) 4tm 

14.44 
(0.945) 

17.92*** 
(0.007) 

20.62 
(0.451)

5ty   15.21 
(0.220) 

16.55 
(0.524)

12.14 
(0.158)  5t 

4.40 
(0.178)

4.30 
(0.105)

1.60 
(0.186) 5tm 

18.68 
(0.408) 

19.01* 
(0.053) 

15.34 
(0.359)

6ty   14.75 
(0.412) 

16.96 
(0.584)

11.42 
(0.360)  6t 

4.60*
(0.096)

4.60*
(0.079)

1.80 
(0.317) 6tm 

18.34 
(0.732) 

18.43** 
(0.050) 

19.99 
(0.508)

7ty   11.05 
(0.856) 

17.37 
(0.583)

14.58 
(0.256)  7t 

3.40 
(0.179)

5.80*
(0.062)

2.20 
(0.110) 7tm 

17.71 
(0.141) 

19.01***(
0.003) 

17.50
(0.843)

8ty   12.75 
(0.582) 

10.42 
(0.703)

14.18 
(0.363) 

 8t 
0.60 

(0.289)
7.90**
(0.039)

3.00 
(0.207) 8tm 

18.86 
(0.353) 

20.52***(
0.000) 

16.11 
(0.673)

9ty   12.75 
(0.294) 

14.58 
(0.707)

14.31 
(0.351) 

 9t 
2.80 

(0.380)
7.00**
(0.026)

3.90 
(0.203) 9tm 

18.24 
(0.198) 

20.52** 
(0.043) 

22.14 
(0.373)



 

 

10ty   12.64* 
(0.087) 

13.65 
(0.575)

16.04 
(0.358)  10t 

5.30 
(0.259)

5.00**
(0.037)

3.60 
(0.127) 10tm 

17.92 
(0.459) 

16.52** 
(0.018) 

22.63 
(0.344)

11ty   14.39 
(0.399) 

7.56 
(0.550)

14.31 
(0.248)  11t 

5.50 
(0.401)

7.50**
(0.012)

2.80 
(0.133) 11tm 

18.38 
(0.392) 

20.16***(
0.001) 

19.23 
(0.117)

12ty   13.83 
(0.697) 

16.97 
(0.413)

16.38* 
(0.063)  12t 

5.60 
(0.303)

5.30***
(0.005)

3.00 
(0.630) 12tm 

18.43 
(0.450) 

20.38*** 
(0.005) 

20.51
(0.442)

注：*，**，***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平下门限值是显著的，其中括号里是通过 1000 次自

举计算出的 P 值，在样本的计算过程中剔除了 20%的样本，以保证足够的自由度。 

从上述门限值的检验结果可以看出，产出增长率在 10%的置信水平下存在有门限效应，

且本文依据图 1 ( a ) 我国工业企业增加值的实际序列确定产出增长率序列在滞后 10 阶，解

释变量 (本文在方程 (8) 中均包含有滞后 1～12 阶的解释变量) 为产出增长率时，产出增长

率的门限值为 12.64  ，同理可以确定通货膨胀率的门限值为 5  ，货币增长率的门限效

应为 17.92  ，在图 1 中的时间序列图形中已经标注出相应的门限值，低于门限值的区域

为“低区制”，高于门限值的区域为“高区制”，图 3 给出了检验变量门限效应的置信区间和

似然比序列，从中也能很直观地确定变量的门限值。 
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图 3( a )门限变量：产出增长率

( 10ty  ) 

(相依变量：产出增长率) 

图 3( b )门限变量：通货膨胀率

( 10t  ) 

(相依变量：通货膨胀率) 

图 3( c )门限变量：货币供给( 4tm  )

(相依变量：通货膨胀率) 

图 3  检验变量门限效应的置信区间和似然比序列 

3 变量在不同门限变量确定的区制下对货币冲击的反应 

确定了产出增长率、通货膨胀率和货币供给增长率门限值以后，本文将依据某一变量的

门限值将三组数据划分为高、低两个区制，并分别依据门限变量的区制来计算三组变量在不

同区制下对货币冲击的反应。 

3.1 产出增长的不同区制下各变量对货币冲击的反应 

首先，本文将数据按照产出增长的门限值 12.64  将数据分成高、低两个区制，并利

用立方投影的方法计算三组变量在无门限、高区制和低区制的情形下对货币供给冲击的反

应，图 4 给出了三种情形下非线性局部投影计算出的脉冲响应函数，其中两条虚线是无门限

情形下脉冲响应函数的 2 倍标准差界限。 
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图 4 ( a ) 产出增长率的反应 图 4 ( b ) 通货膨胀率的反应 

图 4  产出和通货膨胀对货币供给冲击的非线性脉冲响应 (门限变量：产出增长率) 

从图 4 ( a ) 和图 4 ( b ) 可以看出，在冲击的前 9 期，货币冲击在不同区制下的脉冲响应，

显著超出了无区制下的 2 倍标准差，这说明货币冲击在产出增长的不同区制下对产出增长的

影响，短期内存在显著的非线性和非对称性。 

从图 4 ( a ) 的总体来看，产出对货币供给冲击的反应是正向的，但有减弱的趋势。具体

地来说，1 个标准差的货币冲击下，在 1 年内能引起产出 0.5 个百分点的增长，在 1 年后的

影响减弱到 0.2 个百分点左右；在高产出增长状态下，产出增长对货币冲击的反应与总体反

应类似，只是幅度较小；而在低产出增长的状态下，产出增长对货币冲击的反应呈半年的循

环周期波动，尤其在第四个半年导致产出急剧下降 (1 个标准差的货币冲击在低增长区制下，

导致产出增长率的下降超过 0.8 个百分点)。因此在低产出增长的区制下，通过增加货币供

给来刺激经济增长，将会导致经济有规律地波动，并在长期造成经济的下滑，这个结论说明

我国在金融危机衰退期实施的宽松货币政策不一定能对产出增长起到显著的增长，且很有可

能在一年半以后还会造成经济的下滑。这说明扩张性货币政策在治理经济衰退中却显得无能

为力。 

图 4 ( b ) 也说明短期内，不同区制下的脉冲响应存在显著的非线性和非对称性。尤其是

在低经济增长区制，货币供给冲击将导致通货膨胀剧烈的波动，且其冲击大小在第 18 到 24

个月下能导致通货膨胀率大幅下降，其下降程度甚至超过了 2 倍标准差的下线，这说明在经

济增长的萧条阶段，实施扩张的货币政策，虽然在短期内会造成通货膨胀率的增加，但是在

长期内对通货膨胀率的影响并不是很大。而在高经济增长区制下和无区制条件下，货币供给

冲击将导致通货膨胀的持续上升，具有长期作用效果，即在经济繁荣期，如果实施扩张性的

货币政策，不仅会导致经济过热 (如图 4 ( a )中立方投影脉冲响应 (高增长区制) 的那条线总

是为正)，还会导致通货膨胀的进一步加剧。 

3.2 通货膨胀率的不同区制下各变量对货币冲击的反应 

同样，将数据按照通货膨胀的门限值 5  将数据分成处于通货膨胀的高、低两个区制，

并利用立方投影的方法计算三组变量在无门限、高区制和地区只的情形下对货币供给冲击的

反应，图 5 给出了三种情形下非线性局部投影计算出的脉冲响应函数。 
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图 5 ( a ) 产出增长率的反应 图 5 ( b ) 通货膨胀率的反应 

图 5  产出和通货膨胀对货币供给冲击的非线性脉冲响应 (门限变量：通货膨胀率) 

从图 5 中可以看出，在通货膨胀的不同区制下，尤其是在低通货膨胀的区制下，产出和

通货膨胀对货币供给的冲击在长期表现出显著的非线性和非对称性 (尤其是低通货膨胀区

域下，非线性脉冲响应函数始终处于线性脉冲响应函数的 2 倍标准差之外)。 

图 5 ( a ) 中可以看出，在低通货膨胀区域下，产出对货币冲击的脉冲响应函数在第 18 期以

前均为正，在第 18 到 24 各月时为负值，这说明在低通货膨胀 (往往伴随经济的萧条，产出

增长也常常处于低增长区制) 时期，积极的货币政策在短期发挥着刺激经济增长的作用，而

长期却无助于经济增长，甚至会导致经济的衰退。而在高通货膨胀区域下，1 标准差的货币

冲击会导致产出增长率的波动非常大，甚至得低 16 到底 22 期，积极的货币政策还会导致经

济增长的减速，这说明在面临通货膨胀压力的情况下，实施货币政策的效果具有非常强的不

确定性，可能会在短期促使经济过热，但是这种情况不会持续太久，在不断波动的调整下，

最终会导致经济率在波动中减缓。 

图 5 ( b ) 中可以看出，在不同区域中计算出的通货膨胀对货币供给冲击的脉冲响应函数

要显著区别于无区制的情况 (在高、低通胀区制下的脉冲响应函数超出了无区制下脉冲响应

函数的 2 倍标准差)。在高通货膨胀区制下，1 单位标准差的积极货币政策冲击能导致通货

膨胀率的增长基本稳定在 3%左右，具有长期作用。因此，在高通货膨胀区制下，不适宜使

用宽松的货币政策，因为这会导致通货膨胀率更为严重。而在低通货膨胀率区制下，1 单位

标准差的积极货币政策冲击在中期能导致通货膨胀率的增长稳定在 2%左右增长，但是在长

期来看，积极的货币政策不会导致通货膨胀的上升，对通货膨胀的影响表现为中性。 

3.3 货币供给的不同区制下各变量对货币冲击的反应 

在分析货币供给的区制在各变量对货币冲击的反应的影响程度时，这里将数据按照货币

供给增长的门限值 17.92  将数据分成处于货币供给的高、低两个区制，并利用立方投影

的方法计算三组变量在无门限、高区制和地区只的情形下对货币供给冲击的反应，图 6 给出

了三种情形下非线性局部投影计算出的脉冲响应函数。 
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图 6 ( a ) 产出增长率的反应 图 6 ( b ) 通货膨胀率的反应 

图 6  产出和通货膨胀对货币供给冲击的非线性脉冲响应 (门限变量：货币供给增长率) 

从图 6 中的脉冲响应函数我们发现，在紧缩性货币政策时期，产出和通胀对货币供给冲

击的反应在第 9 期开始表现出明显的非对称，且反应的大小明显大于扩张性货币政策时期。 

从图 6 ( a ) 可以看出，在紧缩性货币政策，即产出供给增长的低区制时期，产出对积极货币

政策的冲击在第 7 期开始就为负值，且波动很大，到第 24 期趋于零。这说明紧缩性货币政

策转向扩张向货币政策，短期能促使经济增长，但是在中期会造成经济增长的剧烈波动且无

助于经济的恢复，但是长期对经济增长的作用趋于 0。而在扩张性货币政策时期，继续实施

扩张性货币政策，对经济增长的影响比较微弱，基本上都是围绕着 0 值水平上下波动。 

从图 6 ( b ) 中可以看出，在扩张性货币政策时期，继续实施正向的货币冲击会导致通货膨胀

的持续上扬，造成通货膨胀的持续上涨，这说明，保持扩张性货币政策时，应该注意通货膨

胀率的变化，这气势我们在现阶段保持宽松的货币政策环境下，要时刻监测通货膨胀率的变

化，避免继续实施货币供给冲击所导致的高度通货膨胀及其“溢出效应”。在紧缩性货币政

策时期，实施货币供给冲击会在短期造成通货膨胀率的上升，但是中期内通货膨胀率逐渐回

落，长期甚至或导致通货膨胀率的下降。 

在不同区域中计算出的通货膨胀对货币供给冲击的脉冲响应函数要显著区别于无区制

的情况 (在高、低通胀区制下的脉冲响应函数超出了无区制下脉冲响应函数的 2 倍标准差)。

在高通货膨胀区制下，1 单位标准差的积极货币政策冲击能导致通货膨胀率的增长基本稳定

在 3%左右，具有长期作用。因此，在高通货膨胀区制下，不适宜使用宽松的货币政策，因

为这会导致通货膨胀率更为严重。而在低通货膨胀率区制下，1 单位标准差的积极货币政策

冲击在中期能导致通货膨胀率的增长稳定在 2%左右增长，但是在长期来看，积极的货币政

策不会导致通货膨胀的上升，对通货膨胀的影响表现为中性。 

综合以上分析，我们发现，在产出、通货膨胀和货币供给的低区制内所计算出的产出对

货币供给冲击的脉冲响应的大小和波动都明显大于在高区制和无区制的情况，这说明货币供

给冲击存在显著的门限效应，冲击的作用效果具有显著的非对称性。且发现积极的货币政策

在短期内能促使经济增长，但是在中期这种促进效果在逐渐减弱，而长期内这种效果趋于零，

这说明积极货币政策的短期有效性和长期中性的特征。而在产出、通货膨胀和货币供给的高

区制内的积极的货币供给均会导致通货膨胀率持续上升，说明积极的货币政策是导致通货膨

胀率上涨的重要原因之一；而在在产出、通货膨胀和货币供给的低区制内的积极的货币供给

只会在短期能造成通货膨胀率的上升，但是在长期内其作用效果会随着不同门限变量而不



 

 

同，但是在低区制下的积极货币政策对通货膨胀都表现为一种长期中性的特点。 

4  局部投影在货币政策冲击实证研究中的经验结论与政策启示 

本文使用 Hansen (2000)的方法检测出产出、通货膨胀和货币供给中的门限效应并依据

各变量将数据分成高低两个区制，并在不同的区制下使用 Jordà (2005)的局部投影的方法计

算产出和通货膨胀对货币政策冲击的脉冲响应函数，得出了一下几点结论。 

第一，局部投影方法，尤其是非线局部投影方法计算对货币供给冲击的脉冲响应函数，

比传统的 VAR 模型要敏感得多，这说明非线性局部投影方法能更加准确地刻画中长期脉冲

响应函数的精确形式，同时对数据生成过程的误设也相当稳定，说明这种不需定义和估计详

细的多变量动态系统的方法相比线性 VAR 模型在计算和推断脉冲响应函数上具有比较优

势。 

第二，在产出、通货膨胀和货币供给的不同区制下，使用非线性局部投影的方法计算产

出对货币政策冲击的脉冲响应结果表明，在产出、通货膨胀和货币供给的高区制下，产出对

货币政策冲击的反应大部分均为正值且在0附近上下波动 (如图4( a )、图5( a ) 和图6( a ) 中

高区制脉冲响应函数所示)，这说明在经济的繁荣期、货币政策的宽松期，以及通胀的高区

制时期，宽松的货币政策对产出增长的刺激作用非常小，该作用几乎表现为中性。而在产出、

通货膨胀和货币供给的低区制下，产出对货币政策冲击的反应表现出多样性，但是这种反应

的大小和波动幅度均大于高区制和无区制的情况，且这种反应表明宽松的货币政策具有刺激

经济增长的效果 (如图 4( a )、图 5( a ) 和图 6( a ) 中低区制脉冲响应函数的前 6 期所示)，而

在中期，货币政策不仅不能刺激经济增长，而且还会导致产出的下降，长期来看，这种作用

效果基本趋于零，也表现为中性。 

第三，在产出、通货膨胀和货币供给的不同区制下，使用非线性局部投影的方法计算通

货膨胀对货币政策冲击的脉冲响应结果表明，在产出、通货膨胀和货币供给的高区制下，宽

松的货币政策无一列外地会引起通货膨胀率的上升，且具有非常强的持续性，因此在经济的

繁荣期、货币政策的宽松期以及高通货膨胀时期，均不应该使用宽松的货币政策 (因为此时

宽松的货币政策刺激经济增长的效果亦不明显)；而在产出、通货膨胀和货币供给的低区制

下，货币供给冲击会在短期造成通货膨胀率的上升，但是在中长期来看，其作用效果会逐渐

减弱，并趋于零，说明在经济萧条期，通胀紧缩时期，以及货币政策由紧缩转向宽松时期，

实施货币政策只会造成通货膨胀的暂时性上升，而中长期不会导致通货膨胀的发生。 

总之，本文的研究认为货币政策冲击存在非线性和非对称性，在经济繁荣时期、通货膨胀和

宽松货币政策时期，积极的货币政策冲击对产出的影响只具有短期性，长期表现为中性；而

对通货膨胀的影响则表现为长期性和持续性；在经济萧条期、通货紧缩和紧缩性货币政策时

期，积极的货币政策冲击对产出的影响短期有效性，中期无效性和长期中性的特征；对通货

膨胀的影响则表现为短期有效性，以及长期中性的特征。 
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