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［摘 要］笔者构建了包含货币政策工具、资产价格和共同因子的马尔可夫体制转移的因子
扩展的向量自回归 (MS － FAVAＲ) 模型。并运用广义脉冲响应函数研究了不同货币政策工具对
资产价格冲击的非对称性动态特征。实证分析表明，货币政策工具对资本价格影响显著，需要将
资本价格纳入到货币政策中。不同的货币政策工具对资本价格的影响不同，而且随着经济所处状
态的不同也会存在显著差异，这为货币当局根据不同的经济环境选择恰当的货币政策工具调控资
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一、引言

20 世纪 90 年代以来，世界各国经济普遍表现
出一般消费品价格总体比较稳定，但资产价格波动

明显加大，对金融稳定及经济运行的影响也显著增

加。尤其是 2007 年国际金融危机爆发以来，资本
价格和货币政策的关系成了国内外理论界及中央银

行家们非常关注并存在较多争议的一个话题。比
如，崔畅 (2007) 分析了货币政策工具对资产价
格动态冲击的识别检验。董亮 (2008) 对中国货
币政策资产价格传导效应的理论与实证进行了研

究。赵进文和高辉 (2009)［1］分析了资产价格波动
对中国货币政策的影响等。具体来看:
一方面，Iacoviello (2008) 等［2］得到宽松的货

币政策能引起房地产价格的上涨，紧缩的货币政策

能使房地产价格下跌。王晓芳等 (2011)［3］基于
SVAＲ模型检验了我国房价在货币政策信贷传导渠

道中的作用。任木荣和苏国强 (2012)［4］、龚斌恩
(2012)［5］分析了货币政策工具调控房地产价格的
传导机制。李海海和吕玲霞 (2013)［6］分析了国际
房地产市场货币政策效应的差别。
另一方面，中国人民银行研究局课题组 (2002)

认为，中央银行的货币政策操作应关注股票市场价

格的波动，但不能把它作为货币政策的决定目标之

一。孙华妤和马跃 (2003)［7］对中央银行干预股票
市场的必要性和有效性进行理论分析和实证检验，

基于滚动 VAＲ 得到货币政策对股票市场的规则和
工具选择。鲁万峰 (2010)［8］详细地论述了货币供
应环境对股票价格的影响机制。
由以上文献可知，目前中国货币政策对资产价

格的影响研究，主要利用线性 VAＲ 模型的脉冲响
应分析。考虑到 VAＲ模型存在诸如经济变量选取过
少则无法涵盖货币政策操作所需关注的信息，而选

取过多则面临估计参数过多、估计结果质量下降。
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鉴于肖强等 (2014)［9］基于因子扩展 VAＲ (FAVAＲ)
模型研究了我国货币政策的有效性。本文将在已有
文献的基础上，利用 FAVAＲ 模型来弥补 VAＲ 模
型的不足，并且基于马尔可夫体制转移的因子扩展

的向量自回归 (MS － FAVAＲ) 模型来更好地反映
货币政策和资产价格的非线性关系，利用广义脉冲

响应函数得到资产价格对货币政策冲击的非对称性

效应。进而，选择恰当的货币政策工具有效地调控
资产价格。

二、MS － FAVAＲ模型简介

(一) 动态因子模型和 FAVAＲ模型
1. 动态因子模型。
Sargent和 Sims (1977)［10］最早提出了动态因

子模型。
对于动态因子模型，确定共同因子个数是建模

的关键，早期确定共同因子个数的方法有 Catell
(1966) 的碎石图观测法、Forni和 Ｒdchlin (1998)
的主成分分析法和 Bai 和 Ng (2002) 的信息准则
IC方法。但是，这些方法或者只适用于在变量个
数 N和时间维度 T 都很大的情况，或者主观性较
强。制约了因子模型或动态因子模型在实证分析中
的应用。Jacobs和 Otter (2008)［11］提出了最小熵方
法确定因子的个数 q和滞后阶数 p的方法，较好地
解决了有限样本的因子个数确定问题。
估计动态因子模型。本文采用了 Chamberlain

等 (1984)［12］提出的时域主成分估计方法。在保证
因子遍历性和因子载荷异质性的假设下，Chamber-
lain 等 (1984) 发现，对于标准化的随机向量 xt

的样本协方差矩阵 Σ̂X = T－1∑ T

t = 1
xtx't，Λ̂ 是矩阵

Σ̂X 的 r个最大特征值对应的特征向量组成的矩阵，

则可由 F̂t(N
－ 1 Λ̂) = N － 1 Λ̂'xt 得到因子 Ft 的主成分

估计值 F̂t。
2. FAVAＲ模型。
为了考虑不可观测因素对经济行为的影响，

Bernanke等 (2005)［13］提出了 FAVAＲ 模型。设 Yt

为可观测的 M × 1 维经济向量，K × 1 维向量 Ft 表

示经济活动中没有被 Yt 所包括的那部分不可观测

的因子 (它捕捉了不可观测的潜在产出、价格压

力或信贷条件等)，并假定 (F't，Y't) '是如下的一
个 VAＲ过程

Ft

Y[ ]
t

= Φ(L)
Ft－1

Yt－
[ ]

1

+ vt (1)

式中，Φ(L) 是一个有限阶的滞后多项式矩阵; vt
是均值为 0 协方差为 Q的误差向量。
因为 Ft 是不可观测的，所以在对模型 (1)

进行分析之前，需要首先决定不可观测因子 Ft。
假定可观测的 N维随机向量 Xt 由不可观测因子 Ft

和可观测变量 Yt 决定，即

Xt = ΛfFt + Λ
yYt + et (2)

则称由 (1) 式和 (2) 式构成的模型为因子
扩展的向量自回归 (FAVAＲ) 模型，其中，Λf

是

因子载荷矩阵，et 是正态向量白噪声过程。
显然，如果 (1) 式不含可观测向量 Yt，被称

为静态因子模型。实际上， (2) 式中的可观测向
量 Yt 是从静态因子模型 (2) 中不可观测成分
ΛfFt 中提取的可观测成分。因此，FAVAＲ 模型中
的不可观测因子 Ft，可以间接地从静态因子模型

(2) 的共同因子 Ft 中分离可观测向量 Yt 而得到。
为此 Bernanke 等 (2005) 借助经济变量的慢动和
速动性质从静态因子模型的共同因子中分离可观测

向量 Yt。但是，经济变量的慢动和速动性质界定
比较模糊，易于导致模型 (1) 中 Ft 和 Yt 的共线

性。Boivin等 (2009)［14］提出了一种迭代算法，最
终得到的因子 Ft 不再含有 Yt 的成分，并估计由 Ft

和 Yt 构建的 VAＲ模型 (1) 即实现了 FAVAＲ模型
的估计。
(二) MSAＲ模型
Hamilton (1989)［15］最早提出了马尔可夫状态

转换的自回归 (MSAＲ) 模型。鉴于其能准确捕获
经济周期的波动性，所以 MSAＲ 模型在宏观经济、
金融市场等领域得到广泛应用。
假定 yt 不仅取决于 t时刻的状态变量 st，而且

取决于 t － 1 时刻的状态变量 st － 1，t － 2 时刻的状态
变量 st － 2，…，t － j 时刻的状态变量 st － j。因此，
MSAＲ模型表示为:
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yt = μst +∑
p

j = 1
φj，styt－j + ust

式中，ust ～ i. i. d. N(0，σ2
st); yt 是所考察的时间

序列; μst代表 t时刻所处状态下的均值，它在不
同的状态下有不同的值; ust服从正态分布，其均

值为 0; 方差 σ2
st随状态变量而变化; 状态变量 st

假设服从一阶马尔科夫过程，那么转移概率 Pij就

表示为:

P{ st = j | st － 1 = i，st － 2 = k，…} = P{ st = j | st － 1 = i} = Pij

本文将选用极大似然算法来估计该模型的参数

(具体算法见 Sims等 (2008)［16］)。MSVAＲ模型估
计基于 Ｒ软件中的 MSBVAＲ包来实现。

三、货币政策对资产价格的非对称性冲击分析

(一) 变量的选择和数据处理

1. 变量的选择和预处理。
本文选择的货币政策工具变量包括: 利率，用

7 天拆借利率 (记作 Ｒ) 作为市场化利率的代理变
量; 货币供给量: M0、Ml 和 M2，将分别考察这
三种货币供应量对资产价格的影响; 房地产价格，

考虑到相关房地产价格指数中，国房景气指数更具

有代表性，因此我们选取国房景气指数 (记作 P)
作为房地产价格的代理变量; 股票价格，我国主要

反映股票价格的指标有上证综合指数和深圳成分指

数等。已有研究表明，它们具有很高的相关度。不
失一般性，我们选取上证综合指数 (记作 SZZZ)
收盘值来反映我国股票市场的价格水平。
另外，为了得到 FAVAＲ 模型中的共同因子，

我们选择了 35 个宏观变量。本文所采用的数据
样本区间为 2000 年 1 月到 2012 年 12 月的月度
数据。数据来源于中国人民银行网、我国国家
统计局统计数据库和中国经济信息网等 (部分

缺失数据通过线性插值法处理)。
对数据的预处理包括，对含有季节趋势的变量

进行 X － 12 季节调整，除个别百分比数据外，对
其他数据均进行了对数化处理。并且对所有变量均
进行单位根检验，如果不平稳，则做相应的差分处

理。因为数据庞大，且量纲不尽相同，所以对全部
数据进行标准化处理。

2. 数据处理和单位根检验。
首先考察了货币政策工具变量和资产价格变量

是否具有季节性特征，将具有季节性特征的货币供

给量利用 X － 12 季节调整。进一步，对所有变量
进行单位根检验，将非平稳变量进行差分处理。具
体见表 1。

表 1 变量及其差分变量 ADF检验的 P值

变量 M0 M1 M2 Ｒ P

ADF检验的 P值 1. 00 0. 93 1. 00 0. 00 0. 02

变量 DM0 DM1 DM2 SZZZ

ADF检验的 P值 0. 00 0. 00 0. 00 0. 02

由表 1 可知，货币供给量均为 I (1)，因此文
中采用它们的一阶差分 (即环比增长量)，为了方

便表述，货币供给量的差分变量仍用原变量表示。
利率 Ｒ、房地产价格 P 和股票价格 SZZZ 均为平稳
变量。
(二) 货币政策对房地产价格的冲击分析

以下分别考察货币供给量和利率对房地产价格

的冲击效应。
1. 货币供给量对房地产价格的冲击分析。
通过构建包含不同货币供给量、房地产价格和

各自对应共同因子的 FAVAＲ 模型，得到不同货币
供给量对房地产价格的脉冲响应如图 1 所示。
根据图 1 可知，已知货币供给量对房地产价格

的一个正标准差冲击。整体而言，三种不同的货币
供给量对房地产价格的整体为正，并且具有较长期

的影响。另外，均有大约一个月的滞后期。具体来
看: 第一，对 M0 而言，在第 6 个月达到最大值
0. 06，第 6 个月后逐步减小。第二，对 M1 而言，
在第 6 个月达到最大值 0. 17，随后逐步减小但整
体影响程度较大。第三，对 M2 而言，在第 3 个月
达到最大值 0. 07，随后逐步减小但整体影响程度
较强于 M0 而弱于 M1。总之，货币供给量对房地
产价格的影响显著，相比而言，M1 对房地产价格
的影响明显大于 M0 和 M2 对房地产价格的影响程
度。所以，在选择货币供给量作为货币政策工具调
控房地产价格时，采用 M1 将更有效。进一步检验
可得，包含 M1 和国房景气指数 P 的 VAＲ 系统不
具有显著的马尔可夫体制转换特征。
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图 1 房地产价格对不同的货币供给量冲击的响应图

2. 利率对房地产价格的冲击分析。
通过检验和估计，我们建立了包含利率、房地

产价格的 MS (2) － FAVAＲ (2) 模型。表 2 给出
了区制间转移概率分布。

表 2 包含 Ｒ和 P模型的区制间转移概率分布

区制一 区制二

区制一 0. 971 0. 029

区制二 0. 020 0. 980

由表 2 可知，区制一和区制二的保持概率都比
较高，这表明经济处在两种状态时表现的相对稳

定。利用表 2 中各区制的保持概率，根据第 i 状态
平均持续期为 1 /(1 － Pii)，其中 i = 1，2。可得各

个状态的平均持续期，并根据某区制概率大于 0. 5
则认为处于该区制，可得各个状态的月度数据量。
具体见表 3。

表 3 包含 Ｒ和 P模型不同区制的平均持续期和数量汇总

月度数量 所占比率 (% ) 平均持续期

区制一 58 37. 9 34

区制二 95 62. 1 50

合计 153 100

由表 3 可知，在 2000 年 3 月到 2012 年 12 月
期间，我国经济处于区制二的月份最多，为 95 个
月，约占样本总量的 62. 1%，并且每处在区制二
状态的平均持续期较长，为 50 个月。相对地，我
国经济处于区制一的月份为 58 个月，约占样本总
量的 37. 9%，每处在区制一状态的平均持续期相
对短些，为 34 个月。
进而，在各区制下构建 FAVAＲ模型。得到不同

区制下房地产价格对利率冲击的响应，如图 2所示。

图 2 不同区制下房地产价格对利率冲击的响应图

由图 2 可知，已知利率对房地产价格的一个正
标准差冲击。在区制一状态下，利率在前 3 个月对
房地产价格有一个短暂的正的影响。第 4 个月以
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后，形成负的影响，并在第 7 个月达到最大为
－ 0. 6，随后影响程度逐步减小。而在区制二下，
利率对房地产价格一直是负的影响，在第 4 个月达
到最大为 － 0. 9，随后逐步减小，最后趋向于 0。
总之，利率对房地产价格的影响显著，但在不同区

制下利率对房地产价格冲击的影响是不同的。
(三) 货币政策对股票价格的冲击分析

以下分别考察货币供给量和利率对股票价格的

冲击效应。
1. 货币供给量对股票价格的冲击分析。
通过考察包含不同货币供给量和股票价格及各

自对应共同因子的 FAVAＲ 模型，得到不同货币供
给量对股票价格的脉冲响应如图 3 所示。

图 3 股票价格对不同货币供给量冲击的响应图

根据图 3 可知，已知货币供给量对房地产价
格的一个正标准差冲击。具体来看，第一，对
M0 而言，在第 3 个月达到最大值 26，第 3 个月
后逐步减小。第二，对 M1 而言，在第 4 个月达
到最大值 50，随后逐步减小但整体影响程度较
大。第三，对 M2 而言，对股票价格的冲击整体
不是非常显著，既有正的冲击效应又有负的冲击

效应，相对而言负效应多于正效应。总之，货币
供给量冲击对股票价格的响应相对比较显著。相
比而言，M1 对股票价格的影响明显大于 M0 和
M2 对股票价格的影响程度。所以，在选择货币
供给量作为货币政策工具调控股票价格时，采用

M1 将更为有效。
进一步检验可得，包含 M1 和国房景气指数 P

的 VAＲ 系统具有显著的马尔可夫体制转换特征。
建立相应的 MS (2) － VAＲ (2) 模型，表 4 给出
了区制间转移概率分布。

表 4 包含M1 和 SZZZ模型的区制间转移概率分布

区制一 区制二

区制一 0. 960 0. 040

区制二 0. 032 0. 968

由表 4 可知，区制一和区制二的保持概率都
很高，这表明经济处在两种状态时表现的相对稳

定。类似于表 3 的计算，给出各个状态的月度数
据量。具体见表 5。

表 5 包含M1 和 SZZZ模型中不同区制的平均持续期
和数量汇总

月度数量 所占比率 (% ) 平均持续期

区制一 68 44. 4 25

区制二 85 55. 6 31

合计 153 100

由表 5 可知，在 2002 年 3 月到 2012 年 12 月
期间，我国经济处于区制二的月份较多，为 85 个
月，约占样本总量的 55. 6%，并且每处在区制二
状态的平均持续期较长，为 31 个月。相对地我国
经济处于区制一的月份为 68 个月，约占样本总量
的 44. 4%，每处在区制一状态的平均持续期相对
较短，为 25 个月。
进而，在不同区制下构建 FAVAＲ 模型，得到
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不同区制下房地产价格对货币供给量 M1 冲击的响
应图，如图 4 所示。

图 4 不同区制下股票价格对货币供给量冲击的响应图

由图 4 可知，已知货币供给量 M1 对股票价
格的一个正标准差冲击。在区制一状态下，货币
供给量 M1 对股票价格一直都是正的影响，在第
6 个月对股票价格达到最大为 88，随后影响程度
逐步减小。而在区制二下，货币供给量 M1 对股
票价格的影响在前 9 个月为正，其中在第 3 个月
达到最大为 39。随后变为负的影响，并且不断增
强。总之，货币供给量 M1 对股票价格的影响显
著，但在不同区制下货币供给量 M1 对股票价格
的影响是不同的。

2. 利率对股票价格的冲击分析。
通过检验和估计，我们建立了包含利率和股票

价格的 MS (2) － VAＲ (2) 模型。表 6 给出了区
制间转移概率分布。

表 6 包含 Ｒ和 SZZZ模型中区制间转移概率分布

区制一 区制二

区制一 0. 956 0. 044

区制二 0. 018 0. 982

由表 6 可知，区制一和区制二的保持概率都比
较高，这表明经济处在两种状态时表现的相对稳

定。类似于表 3 的计算，可得各个状态的月度数据
量。具体见表 7。

表 7 包含 Ｒ和 SZZZ模型中不同区制的平均持续期和
数量汇总

月度数量 所占比率 (% ) 平均持续期

区制一 55 35. 9 23

区制二 98 64. 1 55

合计 153 100

由表 7 可知，在 2002 年 3 月到 2012 年 12 月
期间，我国经济处于区制二的月份较多，为 98 个
月，约占样本总量的 64. 1%，并且每处在区制一
状态的平均持续期较长，为 55 个月。相对的，我
国经济处于区制一的月份为 55 个月，约占样本总
量的 35. 9%，每处在区制一状态的平均持续期较
短，为 23 个月。
进而，在各自区制下构建相应的 FAVAＲ 模

型。得到不同区制下股票价格对利率冲击的响应，
如图 5 所示。

图 5 不同区制下股票价格对利率冲击的响应图
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由图 5 可知，已知利率对股票价格的一个正标
准差冲击。在区制一状态下，利率在前 9 个月对股
票价格存在显著的负的响应。其中在第 2 个月达到
最大的影响为 － 123。第 10 个月后，对股票价格有
较小的正向响应。而在区制二下，利率对股票价格
一直是负的影响，在第 4 个月达到最大为 － 24，随
后逐步减小，最后趋向于 0。总之，利率对股票价
格的影响显著，但在不同区制下利率对股票价格冲

击的影响是不同的。
(四) 实证分析小结

综上分析，可得:

第一，不同货币政策工具对房地产价格的影响

方面。M1 对房地产价格的影响明显大于 M0 和 M2
的影响程度。所以，在选择货币供给量作为货币政
策工具调控房地产价格时，采用 M1 将更有效。同
时，利率对房地产价格的影响也显著并且随着区制

的不同而不同。两类工具相比而言，货币供给量对
房地产价格的影响更为显著。
第二，不同货币政策工具对股票价格的影响方

面。M1 对股票价格的影响明显大于 M0 和M2 的影
响程度。所以，在选择货币供给量作为货币政策工
具调控股票价格时，采用 M1 将更有效。进一步，
分析得到 M1 对股票价格的影响会随着区制的不同
而不同。同时，利率对股票价格的影响也显著并且
随着区制的不同而不同。两类工具相比而言，利率
对股票价格的影响更为显著。
第三，不同货币供给量对资本价格的影响方

面。货币供给量 M1 对房地产价格和股票价格的影
响均显著。需要注意的是，M1 对股票价格的影响
在区制一下均为正，但在区制二下短期为正长期

为负。
第四，利率对资本价格的影响方面。利率对房

地产价格和股票价格的影响均随着区制的不同而不

同。整体来看，区制二下利率对资本价格的影响均
为负，区制一下长期均为负，但短期来看，利率对

房地产价格有一个正向影响。

四、结论与启示

鉴于货币政策工具对资产价格影响机制的非

线性特性，并且 FAVAＲ 模型能包含更多有用信
息。本文构建了包含货币政策工具、资产价格
(房地产价格和股票价格) 和共同因子的 MS －
FAVAＲ模型。最后，运用广义脉冲响应函数研究
了货币政策工具对资产价格冲击的非对称性。主
要结论有:

第一，当前经济环境下，货币政策工具对资产

价格的影响显著。所以，货币当局需要将资产价格
纳入到货币政策。
第二，货币供给量 M1 对房地产价格的影响比

利率和其他货币供给量相对更为显著。这个结论和
已有文献的结论相似。
第三，利率相比不同的货币供给量而言，对股

票价格的影响相对更为显著。这个结论也和已有文
献的结论相似。
第四，货币政策的制定和实施需要关注当前经

济所处的状态。经济所处状态不同，利率对资本价
格的影响和货币供给量对股票价格的影响具有显著

的差异。
综上所述，针对我国货币政策对资本价格影响

的实证分析表明，不同的货币政策工具对资本价格

(房地产价格和资本价格) 的影响不同，而且随着

区制的不同也会存在显著差异。由此可得如下
启示:

第一，注意到不同的货币政策工具对房地产价

格和股票价格的影响不同，因而货币当局需要针对

不同的资本价格采用不同的货币政策工具。
第二，由于我国利率市场的没有完全市场化，

使利率对房地产价格的影响与经济理论不是完全一

致。所以，需要央行进一步推进利率的市场化，使
利率的传导渠道更加有效。
第三，不同的经济区制下，货币政策工具对资

本价格的影响具有非对称性。所以，要求央行在制
定相关货币政策之前需要考虑当前的所处状态，以

便制定出更科学的政策。
第四，我国资本价格的影响因素还很复杂，需

要更深入地进行相关分析。从而使货币政策在资产
价格传导渠道中更加有效。
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