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货币政策透明度影响因素研究
———基于 ＤＡＧ￣ＳＶＡＲ模型

卜振兴

(中国邮政储蓄银行总行资产管理部ꎬ 北京　 １０００３３)

　 　 摘　 要: 本文首次运用基于有向无环图的结构向量自回归模型研究影响我国货币政策

透明度的因素ꎮ 研究表明ꎬ 货币政策透明度的波动绝大部分可以由自身因素来解释ꎮ 除去

自身惯性因素外ꎬ 各变量对货币政策透明度波动影响的大小从高至低依次为开放度、 经济

增长、 历史通胀和金融深化ꎮ 这说明我国货币政策透明度受外部因素影响较大ꎬ 受内部因

素影响较小ꎻ 受实体经济因素影响较大ꎬ 受物价、 金融等虚拟经济因素影响较小ꎮ
关键词: 货币政策透明度ꎻ 影响因素ꎻ 有向无环图ꎻ 结构向量自回归模型
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根据世界货币基金组织(ＩＭＦ)的定义ꎬ 货币政策透明度指的是公众能够简单、 方便、 及时、 准

确获取货币当局关于政策目标、 政策框架、 政策决策等方面的信息ꎮ 这个定义既包含了央行向公众

的信息披露ꎬ 也包含了公众对已披露信息的理解ꎮ 随着货币政策透明度逐渐成为各国货币当局政策

操作的趋势ꎬ 货币政策透明度问题受到了政府和学术界的广泛关注ꎮ 通过对货币政策透明度的测度

可以发现ꎬ 不同国家和同一国家的不同时期政策透明度水平都是有明显差异的ꎮ 那么为什么各国货

币政策透明度会存在差异? 货币政策透明度又受哪些因素影响? 回答上述问题ꎬ 一方面有助于理解

各国货币政策透明度差异的原因ꎬ 另一方面也为货币政策透明度的调整提供了理论基础ꎮ 鉴于影响

因素分析是货币政策透明度问题的核心之一ꎬ 但目前国内这方面的研究还非常缺乏ꎬ 因此本文的研

究具有重要的理论意义和实践意义ꎮ

一、 文献回顾

Ｂａｒｒｏ￣Ｇｏｒｄｏｎ (１９８３) [１]最早开始货币政策透明度的研究ꎬ 随着提升货币政策透明度逐渐成为

一种趋势ꎬ 学术界的研究也不断深入ꎬ 研究内容不断扩展ꎮ 这些研究既包括对货币政策透明度

概念的研究( ＩＭＦꎬ １９９９①)ꎬ 也包括对货币政策透明度的度量[２][３] ꎬ 既有对货币政策透明度理论

和实践基础的分析[４][５] ꎬ 也有对货币政策透明度实践操作的探讨[６] ꎮ 此外ꎬ 还有大量的文献研

究货币政策透明度的政策效果[７][８] ꎬ 并认为货币政策透明度在引导公众预期ꎬ 稳定市场方面发

挥着重要作用ꎮ
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虽然关于货币政策透明度研究的领域非常广泛ꎬ 但是目前关于货币政策透明度影响因素的分析

相对缺乏ꎮ 从国外的研究来看ꎬ 比较有代表性的研究如 Ｄｉｎｃｅｒ和 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ(２００７) [９]对 １９９８ 年 ~
２００５ 年全球 １００ 个国家和地区央行的透明度因素研究ꎬ 他们把影响透明度的因素分为经济因素和

政治因素ꎬ 其中经济因素包括人均收入、 历史通胀水平、 汇率制度、 金融深化ꎻ 政治因素包括法律

法规、 政治稳定、 话语权和问责制、 政府效率等ꎬ 研究结果表明ꎬ 人均收入是影响透明度水平最重

要的因素ꎬ 汇率制度弹性与透明度正相关ꎬ 政治性变量中很多也与透明度相关ꎬ 但是显著性不高ꎬ
而且政策独立性与透明度的关系并不显著ꎮ Ｃｒｏｗｅ 和 Ｍｅａｄｅ(２００８) [１０]基于 ４０ 个国家(包括 １２ 个欧

元区国家)２００３ 年的数据ꎬ 运用截面回归模型分析了货币政策透明度的影响因素后发现ꎬ 汇率制度

弹性、 监管质量、 话语权和问责制与货币政策透明度正相关ꎬ 货币政策独立性仅与货币政策透明度

有微弱的相关关系ꎬ 人均收入、 开放度与透明度没有显著相关关系ꎮ Ｇｅｒａａｔｓ(２００９) [１１]基于 Ｄｉｎｃｅｒ
和 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ (２００７)的测算数据研究了货币政策透明度的影响因素ꎬ 发现通胀水平、 人均 ＧＤＰ与

货币政策透明度正相关ꎮ Ｄｉｎｃｅｒ 和 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ(２０１０) [１２]评价了 １００ 个国家和地区央行 １９９８ 年 ~
２００６ 年货币政策透明度状况后提出ꎬ 经济因素方面人均国内生产总值、 汇率制度的弹性ꎬ 政治方

面法律法规、 政治稳定话语权和问责、 政府效率、 政治民主化与政策透明度成正比ꎮ 在弹性汇率制

度下ꎬ 开放度与透明度成正比ꎬ 在固定汇率制度下ꎬ 开放度与透明度正反比ꎮ Ｄｉｎｃｅｒ和 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ
(２０１４) [１３]评价了全球 １２０ 个国家 １９９８ 年 ~ ２０１０ 年的货币政策透明度状况后发现ꎬ 发达国家透明

度水平高于新兴市场国家和发展中国家ꎬ 远离金融中心和实行专制政治体制的北非和中东地区透明

度水平普遍较低ꎮ 总结国外的研究可以看出ꎬ 国外学者将影响货币政策透明度的因素分为经济性和

政治性两大类ꎮ 经济性因素中ꎬ 经济增长、 通胀水平、 金融深化和开放度等是影响透明度的重要因

素ꎮ 政治性因素中ꎬ 法律法规、 政治稳定、 话语权和问责制、 政府效率等是影响透明度的因素ꎬ 但

是政治性因素呈现出较高的相关性ꎬ 并且很多变量对透明度的影响并不显著ꎮ 另外央行独立性对货

币政策透明度的影响也不显著ꎮ
从国内的研究来看ꎬ 杨丽华(２００８) [１４]在分析了影响发达国家透明度的因素后认为ꎬ 央行的独

立性和宏观经济的稳定性是影响货币政策透明度的主要因素ꎮ 沈煊和张伟(２０１０) [１５]以 Ｅ￣Ｇ指数为

基础分析了货币政策透明度的现状和演变趋势ꎬ 认为中央银行的独立性和宏观经济环境(开放度、
汇率制度、 央行声誉)是影响透明度的主要因素ꎮ 赵静(２０１０) [１６]运用面板数据分析方法ꎬ 以加拿

大、 中国、 日本、 美国等 １８ 个国家的样本为例ꎬ 分析了货币政策透明度的影响因素ꎬ 结果表明经

济增长、 历史通胀、 政治稳定性、 政府效率与货币政策透明度正相关ꎬ 而金融深化、 公众话语权与

透明度负相关ꎮ 肖曼君和李颖(２０１３) [１７]运用 ＰＶＡＲ模型研究了货币政策透明度与通货膨胀之间的

关系ꎬ 研究表明通货膨胀对透明度的影响并不显著ꎮ 王少林等(２０１４) [１８]认为宏观经济表现会促使

货币当局调整货币政策透明度ꎬ 最终影响透明度水平ꎮ 总结国内的研究可以发现ꎬ 目前国内的因素

分析主要停留在定性说明方面ꎬ 宏观经济表现、 开放度、 通货膨胀、 政策独立性等都是影响货币政

策透明度的因素ꎮ
综上所述ꎬ 目前国内外关于货币政策透明度影响因素的研究还较为缺乏ꎬ 尤其是定量的研究ꎮ

但是ꎬ 影响因素的定量研究恰恰是货币政策透明度理论中非常重要的组成部分ꎬ 有必要去分析和探

讨ꎮ 本文的创新之处在于: 一是从一个崭新的视角研究了我国货币政策透明度问题ꎻ 二是运用有向

无环图方法研究变量之间的当期因果关系ꎻ 三是在 ＤＡＧ 模型基础上构建结构向量ꎬ 并运用 ＳＶＡＲ
模型分析货币政策透明度的影响因素ꎬ 结构模型的建立更加科学ꎮ 本文是目前国内首次对货币政策

透明度影响因素进行的专门定量研究ꎬ 也是国内外第一次运用 ＤＡＧ 和 ＳＶＡＲ 模型相结合的方法进

行的货币政策影响因素定量研究ꎬ 丰富了货币政策透明度问题相关领域的研究ꎬ 具有一定的理论意

义和实践意义ꎮ
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二、 理论模型和数据说明

(一)理论模型

１􀆰 结构化向量自回归模型(ＳＶＡＲ)ꎮ 传统的经济计量方法是以简单的经济理论为基础来描述变

量之间的关系ꎬ 实质是人为决定变量是内生还是外生ꎬ 建立在这种主观判断基础上的估计不够准

确ꎮ 为了克服不足ꎬ Ｓｉｍｓ(１９８０) [１９]提出了向量自回归模型(简称 ＶＡＲ 模型)ꎬ 并开创性地利用

ＶＡＲ模型对经济变量的因果关系进行了实证研究ꎬ Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验正是基于 ＶＡＲ模型来定义的ꎮ
ＶＡＲ模型因其在参数回归方面具有的优势ꎬ 目前被广泛运用于计量分析中ꎮ 但是该模型也存

在缺陷ꎬ 如模型的建立不以经济理论为基础ꎬ 不分析回归参数的经济意义ꎻ 对参数不施加零约束ꎬ
模型待估参数过多ꎻ 模型不包含任何当期变量ꎬ 不能考察变量当期之间的关系等ꎮ 基于此ꎬ Ｂｌａｎ￣
ｃｈａｒｄ和 Ｐｅｒｏｔｔｉ (１９９９) [２０]提出了一种结构化的向量自回归模型(ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｖｅｃｔｏｒ ａｕｔｏ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄ￣
ｅｌꎬ 简称 ＳＶＡＲ模型)ꎮ 该模型基于一定的经济理论ꎬ 在 ＶＡＲ模型中加入具有单向因果关系的内生

变量当期值ꎬ 可以体现出变量之间当期的结构性关系ꎬ 并且对待估参数进行了结构化约束ꎬ 很好地

解决了标准 ＶＡＲ模型存在的一些问题ꎮ
估计 ＳＶＡＲ模型需要对模型的结构式施加约束ꎬ 对扰动项的结构式进行正确的设定ꎮ 目前研究

中对结构化模型进行约束ꎬ 一般是根据经济理论进行直观的判断ꎬ 但是这种方法带有很强的主观色

彩ꎬ 缺乏科学依据[２１]ꎬ 因此研究方法亟待改进ꎮ 有向无环图(ＤＡＧ)方法的出现很好地解决了这一

问题ꎮ
２􀆰 有向无环图(ＤＡＧ)ꎮ ＤＡＧ方法出现以前ꎬ 研究变量之间因果关系比较常用的方法是格兰杰

因果关系检验ꎮ 但是格兰杰因果关系检验存在以下问题: 一是格兰杰因果检验是检验统计上的时间

先后顺序ꎬ 并不表示真正存在因果关系ꎬ 具体还要依据模型和经济理论进行解释[２２]ꎻ 二是格兰杰

因果关系检验无法检验当期因果关系ꎬ 只是检验滞后期变量之间的相关关系ꎮ 基于此ꎬ Ｐｅａｒｌ
(１９９５) [２３]和 Ｈｏｏｖｅｒ(２００３) [２４]等人提出了有向无环图(ｄｉｒｅｃｔｅｄ ａｃｙｃｌｉｎｅ ｇｒａｐｈ)方法ꎬ 用于分析变量

间的当期因果关系ꎮ 杨子晖(２００８) [２５]认为 ＤＡＧ方法可以考察变量之间的当期因果关系ꎬ 同时能够

避免 ＶＡＲ模型结构设定中的主观因素ꎬ 因此得到了学术界的重视ꎮ 赵胜民等(２０１１) [２６]、 范小云等

(２０１３) [２７]认为基于 ＤＡＧ的方差分解更能体现出经济意义显著性ꎮ ＤＡＧ 方法是通过分析扰动项无

条件相关系数和偏相关系数(条件相关系数)之间的关系来确定变量之间的当期因果关系ꎬ 检验过

程如下:
步骤 １: 建立相关性关系的原假设ꎬ 即假设变量之间存在着同期的因果关系ꎮ 通过无方向的线

将变量连接在一起ꎬ 建立无向完全图ꎮ
步骤 ２: 运用 ＰＣ算法对变量之间的关系进行筛选ꎮ 首先通过回归残差的相关系数矩阵进行第

一次筛选ꎬ 如果变量之间的相关关系没有通过显著性检验ꎬ 则删掉变量之间的连线ꎬ 说明变量之间

不存在同期因果关系ꎮ 其次运用回归残差的偏相关系数进行第二次筛选ꎬ 如果相关关系没有通过显

著性检验则删掉ꎮ 以此类推ꎬ 直至进行第 Ｎ － ２ 阶偏相关系数显著性检验ꎮ 在整体相关性检验中ꎬ
经常使用的是 Ｆｉｓｈｅｒ提出的 Ｚ统计检验量[２８]ꎬ 该检验表达式如下所示:

ｚ[ρ( ｉꎬｊ ｜ ｋ)ꎬｎ] ＝ １２ ｎ －｜ ｋ ｜ － ３∗ ｌｎ[１ ＋ ρ( ｉꎬｊ ｜ ｋ)] － ｌｎ[１ － ρ( ｉꎬｊ ｜ ｋ)]{ } (１)

其中ꎬρ( ｉꎬｊ ｜ ｋ) 表示以 ｋ 个变量为条件的变量 ｉ 和变量 ｊ 之间的总体相关系数ꎬｎ 表示样本量ꎮ
步骤 ３:识别变量之间因果关系的方向ꎮ在无向完全图中ꎬ如果经过删边后变量之间仍然保留连

接线ꎬ则表明它们之间存在相关关系ꎬ并且变量之间是相邻的ꎬ如 Ｘ － Ｙꎮ如果三个变量之间存在如下
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关系 Ｘ － Ｙ － Ｚꎬ且以 Ｙ 为条件的 Ｘ 与 Ｚ 偏相关系数为 ０ꎬ则说明变量 Ｙ 是变量 Ｘ 与变量 Ｚ 的隔离集ꎮ
即 ρ(ＸꎬＺ ｜ Ｙ) ＝ ０ꎮ给出以上定义以后ꎬ我们有如下推论:当无向完全图为 Ｘ － Ｙ － ＺꎬＸ与 Ｙ相邻ꎬＹ与

Ｚ 相邻ꎬ但是 Ｘ与 Ｚ不相邻ꎬ如果 Ｙ不是 Ｘ与 Ｚ隔离集ꎬ那么三个变量之间的相关关系方向为 Ｘ→ Ｙ←
Ｚꎻ当无向完全图为 Ｘ － Ｙ － ＺꎬＸ 与 Ｙ 相邻ꎬＹ 与 Ｚ 相邻ꎬ但是 Ｘ 与 Ｚ 不相邻ꎬ如果已知 Ｘ→ Ｙꎬ那么 Ｙ
与 Ｚ 的同期因果关系为 Ｙ→ Ｚ[２９][３０]ꎮ

步骤 ４:结果解释ꎮ通过建立原假设ꎬ并运用 ＰＣ 算法删边和定向ꎬ最终我们可以得到变量间因果

关系的有向无环图ꎮ总结起来ꎬ变量之间一共存在以下几种情况:
Ｘ Ｙ 表示变量 Ｘ 与 Ｙ 之间不存在当期因果关系ꎻ
Ｘ － Ｙ 表示变量 Ｘ 与 Ｙ 存在当期因果关系ꎬ但是方向不明确ꎻ
Ｘ→ Ｙ 表示存在由 Ｘ 到 Ｙ 的单项当期因果关系ꎻ
Ｘ↔Ｙ 表示存在由 Ｘ 到 Ｙ 的双向当期因果关系ꎮ

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(２)

步骤 ５:过度识别检验ꎮ在进行有向无环图 ＤＡＧ的分析后ꎬ我们需要运用 Ｓｉｍｓ(１９８６) [３１] 提出的

似然比检验方法ꎬ对 ＤＡＧ的分析结果进行检验ꎮ检验方法如下:

ＬＭ ＝ Ｔ{ｌｎ[ｄｅｔ(ｃｏｖ１)] － ｌｎ[ｄｅｔ(ｃｏｖ２)]}ꎻＬＭ ~ χ２(
ｃ２ｎ
２ － ｍ) (３)

其中ꎬｄｅｔ 代表对矩阵求行列式ꎬｌｎ表示对结果取对数ꎬｃｏｖ１ 代表约束条件下残差协方差矩阵ꎬｃｏｖ２

代表无约束条件下残差协方差矩阵ꎮＬＭ 服从自由度为(
ｃ２ｎ
２ － ｍ) 的卡方分布ꎬ其中 ｎ 表示内生变量个

数ꎬｍ 为约束条件个数ꎮ
与以往通过经验判断决定 ＳＶＡＲ模型结构式的约束不同ꎬ 有向无环图基于扰动项的相关系数和

偏相关系数的检验ꎬ 避免了经验分析的主观性ꎬ 确保了 ＳＶＡＲ模型后续研究的科学性和合理性ꎮ
(二)指标选取

根据已有研究ꎬ 结合我国实际情况和数据可得性ꎬ 本文建立如下的理论假设ꎬ 并通过后文的实

证分析予以验证ꎮ
Ｈ１: 经济发展水平越高ꎬ 货币政策透明度水平越高ꎮ
经济增长通过两个渠道对货币政策透明度产生影响ꎮ 一方面ꎬ 对央行而言ꎬ 经济水平越高ꎬ 央

行对通胀目标赋予的权重会越大ꎬ 央行会更加主动的与公众交流沟通ꎬ 引导公众预期ꎬ 提升政策透

明度ꎻ 另一方面ꎬ 对公众而言ꎬ 经济水平越高ꎬ 公众对政策信息的需求也越高ꎬ 这将进一步提升透

明度水平ꎮ
Ｈ２: 历史通胀水平越高ꎬ 货币政策透明度水平越高ꎮ
提升货币政策透明度有助于锚定公众预期ꎬ 对降低通胀水平和通胀波动具有重要作用ꎮ 因此ꎬ

历史通胀水平越高ꎬ 央行越有激励去提升货币政策透明度水平ꎮ
Ｈ３: 金融深化水平与货币政策透明度密切相关ꎮ
金融深化对货币政策透明度的影响是正反两方面的ꎮ 金融深化水平的提升会引发央行对金

融市场的关注ꎬ 促使央行主动采取措施发布指引ꎬ 引导金融市场预期ꎮ 同时ꎬ 金融深化也会加

重央行金融监管的困难ꎬ 金融市场对政策会产生过激反应ꎬ 促使央行在信息披露时会采取较为

谨慎的态度ꎮ
Ｈ４: 开放度越高ꎬ 货币政策透明度水平越高ꎮ
开放度水平越高ꎬ 对外交流的程度和水平也越高ꎮ 这种对外交流会促进我国的货币政策与世界

各国货币政策的相互交流ꎬ 并推动我国央行的货币政策融入世界货币政策发展的趋势中ꎮ 目前世界

各国都在采取措施提升政策透明度ꎬ 开放度的提升将有利于我国透明度水平的上升ꎮ
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综上ꎬ 我们最终选择经济增长、 通胀水平、 金融深化和开放度作为影响货币政策透明度的主要

参考变量①ꎮ 其中ꎬ 经济增长变量选用人均国内生产总值变量(ＰＣＧ)ꎬ 即 ＧＤＰ /总人口ꎬ 并取对数ꎻ
历史通胀水平(ＰＩＬ)变量选用滞后一期消费者价格指数ꎬ 即 ＣＰＩ( － １)ꎻ 金融深化(ＴＦＤ)选用货币供

应占 ＧＤＰ的比重ꎬ 即 Ｍ２ / ＧＤＰꎻ 开放度又称对外贸易指数(ＥＴＩ)选用进出口总额占 ＧＤＰ 的比重ꎬ
即进出口总额 / ＧＤＰꎮ

根据以上的理论分析与假设ꎬ 本文构建如下模型ꎬ 以检验货币政策透明度的影响因素:
ＭＰＴ ＝ β０ ＋ β１ＰＣＧ ＋ β２ＰＩＬ ＋ β３ＴＦＤ ＋ β４ＥＴＩ ＋ μ (４)
关于货币政策透明度测算ꎬ 本文采取了与以往研究完全不同的方法ꎮ 首先运用指标体系方法评

价我国货币政策信息披露的透明度ꎬ 其次运用市场反应方法测度市场反应的透明度ꎬ 最后将两种方

法下测度的透明度状况进行归一化和标准化处理并加权求和ꎬ 得到总的透明度指数ꎮ 该方法一方面

借鉴了已有的研究ꎬ 另一方面也更符合 ＩＭＦ 等关于货币政策透明度定义的两层含义ꎬ 计算结果更

为合理ꎮ 图 １ 给出了我国 ２０００ 年第 １ 季度至 ２０１６ 年第 ４ 季度的货币政策透明度状况ꎮ
从图 １ 可以看出ꎬ 我国的信息披露透明度水平在 ２００１ 年 ~ ２００２ 年之间出现较为明显的上升ꎬ

２００２ 年 ~ ２００５ 年缓慢上升ꎬ 而 ２００６ 年 ~ ２０１３ 年我国信息披露的货币政策透明度均没有出现明显

变化ꎬ ２０１６ 年后开始出现明显上升ꎮ 其中 ２００１ 年 ~ ２００２ 年、 ２０１４ 年左右的快速上升与我国加入

国际货币基金组织信息公布通用系统和数据披露特殊标准密切相关ꎮ 市场反应的透明度水平一直保

持较高水平ꎬ 并在 ２００７ 年 ~ ２００８ 年出现剧烈下滑ꎬ 这与美国次贷危机引发的全球性经济危机密切

相关ꎮ 综合指数充分反映了两种透明度变化的信息ꎮ

图 １　 货币政策透明度指数

(三)数据说明

本文采用 ２０００ 年第 １ 季度至 ２０１６ 年第 ４ 季度的季度数据ꎬ 其中货币政策透明度指标数据来自

中国人民银行网站、 ＣＣＥＲ经济金融数据库并经作者计算整理而得ꎮ 经济增长、 总人口、 物价指

数、 货币供应(Ｍ２)数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 另外ꎬ 国家统计局公布的人民币计价的月度进出口贸

易总额数据是从 ２０１２ 年开始的ꎬ 国家外汇管理局人民币对美元的月度汇率数据是从 ２００２ 年 １ 月开

􀅰９４􀅰
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① 本文之所以没有选择政治性因素ꎬ 一方面在于政治性因素的影响并不显著ꎬ 另一方面在于政治数据的公布主要是来源于美国、 英国等统计

机构ꎬ 数据统计存在问题ꎮ 如民主化指数来自于美国中央情报局政治不稳定工作小组的调查数据ꎬ 数据显示我国民主化指数从 １９７７ ~ ２０１４ 年一直为

－７ꎬ 没有任何变化ꎬ 这显然是严重不符合我国民主化进程实际的ꎮ 经济学人智库也曾经给出了民主化的数据ꎬ 但只公布了 ２００６ ~ ２０１２ 年的数据ꎬ
并且是以 ２ 年为一个周期ꎮ 法律法规、 政治稳定、 话语权和问责制、 政府效率等指标均来源于全球治理数据库ꎬ 目前公布数据跨度为 １９９６ ~ ２０１４
年ꎬ 是以 ２ 年为一个周期ꎮ



始ꎬ 因此ꎬ 本文的进出口总额数据选取了国家统计局公布的以美元计价的进出口总额数据ꎬ 并通过

汇率折算得出了我国 ２０００ 年 ~ ２０１６ 年以人民币计价的进出口总额数据ꎬ 其中美元计价的进出口总

额数据来自 Ｗｉｎｄ数据库ꎬ 人民币对美元数据来自美联储经济研究局网站ꎮ

表 １　 指标变量一览表

变量 指标 符号 计算方法
货币政策透明度 透明度指数 ＭＰＴ 信息披露和市场反应透明度加权求和

经济增长 人均 ＧＤＰ ＰＣＧ Ｌｏｇ(ＧＤＰ /总人口)
历史通货膨胀 居民消费价格指数 ＰＩＬ ＣＰＩ( － １)

金融深化 货币供应占比 ＴＦＤ Ｍ２ / ＧＤＰ
开放度 贸易依存度 ＥＴＩ (ＩＭ ＋ ＥＸ) / ＧＤＰ

表 ２　 变量统计描述

ＭＰＴ ＰＣＧ ＰＩＬ ＴＦＤ ＥＴＩ
均值 ０􀆰 ４８４ ８􀆰 ４８４ ２􀆰 ２７０ １８􀆰 ５６７ ０􀆰 ５０３

中位数 ０􀆰 ５１０ ８􀆰 ５２４ ２􀆰 １１５ １８􀆰 ２４８ ０􀆰 ４８５
最大值 ０􀆰 ５７０ ９􀆰 ４７７ ８􀆰 １２２ ２４􀆰 ４８５ ０􀆰 ７１２
最小值 ０􀆰 ２２０ ７􀆰 ４２３ － １􀆰 ５４０ １４􀆰 ２３２ ０􀆰 ３３０
标准差 ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ６０９ ２􀆰 ２５１ ２􀆰 ２３５ ０􀆰 ０９６

变异系数 ０􀆰 １６８ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ９９１ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １９１
偏度 Ｓｋｅｗｎｅｓｓ － １􀆰 ８９０ － ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ５７５ ０􀆰 ４７２ ０􀆰 ４０６
峰度 Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ６􀆰 ５５７ １􀆰 ６６７ ２􀆰 ９１９ ２􀆰 ７６０ ２􀆰 １４７

正态分布 Ｊ￣Ｂ检验
６７􀆰 ３４７
(０􀆰 ０００)

４􀆰 ４６２
(０􀆰 １０７)

３􀆰 ３２７
(０􀆰 １８９)

２􀆰 ３７４
(０􀆰 ３０５)

３􀆰 ４６３
(０􀆰 １７７)

　 　 注: 括号内为 ｐ值ꎻ 变异系数 ＝标准差 /均值ꎻ Ｊ￣Ｂ 统计量在 ５％和 １％显著水平下的临界值分别为 ５􀆰 ９９ 和 ９􀆰 ２１ꎮ

三、 实证检验和结果分析

(一)平稳性检验

在进行分析之前ꎬ 首先必须对变量进行平稳性检验ꎬ 以确定数据的平稳性ꎮ 本文采用常用的

ＡＤＦ单位根检验方法ꎬ 同时考虑截距项、 截距项和趋势项、 无截距项和趋势项三种情况ꎮ 通过对

ＡＤＦ检验结果的分析发现ꎬ 在 ５％的显著性水平下ꎬ 三个变量均为非平稳变量ꎬ 对变量进行一阶差

分后ꎬ 数据变为平稳变量ꎮ 据此可知各变量均为一阶单整 Ｉ(１)过程ꎮ
(二)协整检验和误差修正模型

１􀆰 模型稳定性检验和最优滞后期ꎮ 建立 ＶＡＲ模型首先要满足平稳性的假定ꎬ 平稳性要求特征

方程的特征根均要位于单位圆以内ꎮ 由稳定性检验可知原变量的单位根有一个位于单位圆之外ꎬ
ＶＡＲ模型不满足稳定性的要求ꎮ 差分后的特征根均位于单位圆内ꎬ 表明差分后的模型满足稳定性

要求ꎬ 可以进行脉冲响应、 方差分解等后续的计算和分析ꎮ 其次应确定滞后期 ｋ值ꎮ 如果滞后期太

少ꎬ 误差项的自相关会很严重ꎬ 会导致参数的非一致性估计ꎮ 但 ｋ值又不宜过大ꎬ ｋ 值过大会导致

自由度减小ꎬ 直接影响模型参数估计结果的有效性ꎮ 本文采用了 ＬＲ、 ＦＰＥ、 ＡＩＣ、 ＳＣ、 ＨＱ 等多种

方法对最优滞后期进行了检验ꎮ 综合不同的信息准则检验结论ꎬ 最终确定模型的最优滞后期为

２ 期ꎮ
２􀆰 协整检验ꎮ 在进行时间系列分析时ꎬ 传统上要求所用的时间序列必须是平稳的ꎬ 即没有随

机趋势或确定趋势ꎬ 否则会产生 “伪回归” 问题ꎮ 但是现实中ꎬ 宏观经济数据一般是不平稳的ꎮ
面对这个问题ꎬ 有两种解决方法: 一种是对非平稳变量进行差分ꎬ 使差分后的数据满足平稳性的要

求ꎬ 但是差分会让我们失去总量的长期信息ꎬ 而这些长期信息对分析问题来说又是必要的ꎮ 另外一
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种方法就是运用协整的方法ꎬ 这种方法可以不在损失数据信息的情况下ꎬ 考察非平稳变量之间的长

期均衡关系ꎬ 因此更有优势ꎮ 在协整分析之前首先要确定两组非平稳变量之间是否存在协整关系ꎬ
也即是否存在非平稳变量之间的长期均衡关系ꎮ 协整检验的方法有很多ꎬ 最典型的就是 Ｅｎｇｌｅ￣
Ｇｒａｎｇｅｒ检验和 Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验ꎬ 其中 Ｅｎｇｌｅ￣Ｇｒａｎｇｅｒ检验只能用于检验两个变量之间的协整关系ꎬ Ｊｏ￣
ｈａｎｓｅｎ检验不仅在检验变量上没有这种限制ꎬ 而且可以同时求出变量之间的协整关系ꎮ 因此ꎬ 本文

在进行协整检验时采用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验方法ꎬ 检验公式如下:
ΔＹｔ ＝ ΠＹｔ －１ ＋ Γ１ΔＹｔ －１ ＋ Γ２ΔＹｔ２ ＋ 􀆺 ＋ Γｋ－１ΔＹｔ －(ｋ－１) ＋ ΦＤｔ ＋ μｔ (５)
其中ꎬＹ表示非平稳变量ꎬΠ、Γ、Φ表示系数ꎬＤ表示截距项ꎬｕ表示随机扰动项ꎮ如果检验存在 ｒ个

协整向量ꎬ即(Ｎ － ｒ)个非协整向量或者(Ｎ － ｒ)个单位根ꎬ可以表达为相应的(Ｎ － ｒ)个特征值ꎮ协整

个数的检验主要有迹检验和最大特征值两种方法ꎬ为了保证检验结果的稳健性和一致性ꎬ本文采取了

这两种检验方法ꎮ迹统计量和最大特征值检验均表明ꎬ政策透明度、经济增长、历史通胀水平、金融深

化和经济开放度之间存在两个协整关系ꎮ
３􀆰 向量误差修正模型(ＶＥＣＭ)ꎮ 根据格兰杰定理ꎬ 如果若干个非平稳变量之间存在协整关系ꎬ

则必然存在误差修正模型ꎮ 误差修正模型可以在不损失变量信息的情况下对变量长期均衡关系进行

量化分析ꎮ 向量误差修正模型(ＶＥＣＭ)是在解释变量中含有协整约束的 ＶＡＲ 模型ꎬ 它适用于分析

已知有协整关系的非平稳序列之间的关系ꎮ 当有一个大范围的短期动态波动时ꎬ ＶＥＣＭ表达式会限

制内生变量的长期行为收敛于它们的协整关系ꎮ 因为一系列的部分短期调整可以修正长期均衡的偏

离ꎬ 所以协整项被称为是误差修正项ꎮ 根据协整向量个数检验结果表明 ＭＰＴ、 ＰＣＧ、 ＰＩＬ、 ＴＦＤ 和

ＥＴＩ之间存在两个协整关系ꎬ 因此进入 ＶＥＣＭ模型的误差修正项分别是:
ΠＹｔ －１ ＋ αμ ＝ αβＴＹｔ －１ ＋ αμ ＝
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４􀆰 求扰动相关系数矩阵ꎮ 通过对一阶差分变量的误差修正模型(ＶＥＣＭ)估计ꎬ 可以得到扰动

项的无条件相关系数矩阵①ꎮ
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① 限于篇幅ꎬ 扰动项的偏相关系数这里不再报告ꎮ
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(三)有向无环图

下面将以扰动项相关系数矩阵为基础ꎬ 运用有向无环图(ＤＡＧ)进行变量当期因果关系的分析ꎮ
首先ꎬ 我们建立无向完全图(图 ２)ꎬ 作为当期因果关系检验的原假设ꎮ 然后运用 ＴＥＴＲＡＤ软件进行

当期因果关系的检验ꎮ 由于本文使用的样本数据是 ２０００ 年第 １ 季度至 ２０１６ 年第 ４ 季度的数据ꎬ 数

据跨度为 ６８ 个周期ꎬ 属于小样本估计(样本观察值小于 ２００)ꎬ 小样本估计结果存在一定程度的低

估ꎬ 为了避免这一情况ꎬ 通常的做法是提高小样本估计下的显著性水平ꎬ 来改善 ＤＡＧ 估计结果的

有效性和合理性[３２]ꎮ 本文参考郭娜和李政(２０１３) [３３]的研究ꎬ 将显著性水平设为 ０􀆰 ２ꎮ 同时ꎬ 为了

使估计结果更具有合理性ꎬ 本文运用了 Ｓｉｍｓ 提出的似然比统计量检验方法ꎬ 检查结果显示ꎬ 在

２０％ (甚至是 ５％ )的显著性水平下无法拒绝 “过度约束为真” 的原假设ꎬ ＤＡＧ 模型的估计结果是

合理的ꎮ 最终检验结果见图 ３ꎮ
图 ３ 表明: 在 ２０％的显著性水平下存在着开放度(ＥＴＩ)对历史通胀水平(ＰＩＬ)的当期单项因果

关系ꎬ 金融深化(ＴＦＤ)存在着对经济增长(ＰＣＧ)的当期单项因果关系ꎬ 金融深化(ＴＦＤ)和经济增长

(ＰＣＧ)存在着对政策透明度(ＭＰＴ)的当期因果关系ꎬ 而历史通胀水平(ＰＩＬ)和开放度(ＥＴＩ)与政策

透明度(ＭＰＴ)之间的当期因果关系并不显著ꎮ

图 ２　 无向完全图

　 　 　
图 ３　 有向无环图

(四)脉冲响应分析和预测方差分解

基于 ＤＡＧ分析ꎬ 我们得出了各变量之间的当期因果关系ꎬ 以此构建结构化向量自回归模型

(ＳＶＡＲ)的约束矩阵ꎬ 并在此基础上ꎬ 进行脉冲响应和方差分解进行分析ꎮ
１􀆰 脉冲响应ꎮ 由于 ＶＡＲ模型的估计结果只具有一致性ꎬ 但是对单个参数估计值的经济解释比

较困难ꎮ 要想对一个 ＶＡＲ模型做出分析ꎬ 通常是观察系统的脉冲响应函数和方差分解ꎮ 脉冲响应

函数解释了变量是如何对各种冲击做出反应以及反应的程度ꎮ
如图 ４ 所示ꎬ 在一个单位的冲击下ꎬ 透明度对自身冲击响应的初始值较高ꎬ 从第 １ 期上升到较

高水平后快速衰减ꎬ 到第 ８ 期冲击响应基本消失ꎻ 透明度对经济增长的脉冲响应在第 ２ 期开始ꎬ 之

后缓慢衰减ꎬ 至 １４ 期后基本维持在 ０􀆰 ００１ 的较低水平ꎮ 而透明度对通胀水平在第三期才开始出现

并在第 ７ 期后衰减ꎬ １０ 期后的脉冲响应基本消失ꎮ 透明度对金融深化的脉冲响应一直不显著ꎬ 并

在 １４ 期后衰减至 ０􀆰 ００１ 的水平ꎮ 透明度对开放度一个单位脉冲的响应第 ２ 期才会出现ꎬ 之后缓慢

衰减ꎬ 并最终维持在 ０􀆰 ００１ 的水平上ꎮ
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图 ４　 对各变量一个单位标准差的脉冲响应(基于 ＤＡＧ)

　 　 ２􀆰 方差分解ꎮ 方差分解反映未来预测误差由不同信息冲击影响的比例或百分比ꎮ 为了更直观

地观察预测方差分解情况ꎬ 我们给出了基于有向无环图的货币政策透明度预测方法分解图ꎮ

图 ５　 基于有向无环图的 ＭＰＴ 预测方差分解图

观察图 ５ 可以发现ꎬ 货币政策透明度的波动绝大部分可以由自身因素来解释ꎬ １ ~ ４ 期快速下

降后ꎬ 基本稳定在 ６０％ ~７０％左右的水平ꎬ 这说明货币政策透明度存在很大惯性ꎮ 货币政策透明

度作为一种制度性安排ꎬ 其变动是一个缓慢的过程ꎮ 除自身因素外ꎬ 其他变量对政策透明度的影响

都从第一期后出现不同程度的上升ꎬ 但是上升幅度有所差别ꎮ 以第 １０ 期为例ꎬ 经济增长可以解释

预测方差变动的 １２􀆰 ０５％ ꎬ 历史通胀可以解释 ７􀆰 ２２％ ꎬ 金融深化可以解释 ０􀆰 ５９％ ꎬ 而开放度可以解

释 １６􀆰 ９８％ ꎮ 因此ꎬ 除去自身惯性因素外ꎬ 各变量对货币政策波动影响程度为: 开放度 >经济增长

>历史通胀 >金融深化ꎮ 这说明我国货币政策透明度受外部影响较大ꎬ 受内部影响较小ꎻ 受实体经

济影响较大ꎬ 受物价、 金融等虚拟经济影响因素较小ꎮ
除了对外开放因素ꎬ 经济增长在政策透明度风格转换中也发挥了巨大作用ꎮ 经济增长和发展一

方面激发了人们对政策信息的需求ꎬ 另一方面也促进了信息沟通和交流ꎮ 回顾和分析各国透明度建

设的历程ꎬ 很多国家提升政策透明度的初衷就是为了稳定公众预期ꎬ 降低通货膨胀ꎮ 货币政策重要

目标是维持物价稳定ꎬ 因此ꎬ 维持通胀水平保持在合理的区间ꎬ 也就成为了政策透明度提升的内在

动力ꎮ 最后ꎬ 金融深化同样在透明度提升中扮演者着重要角色ꎬ 正如已有研究所证实的那样ꎬ 透明

􀅰３５􀅰

卜振兴　 货币政策透明度影响因素研究　



度水平较低的国家主要集中于远离金融中心的北非和阿拉伯国家ꎮ 只有金融不断的深化和发展ꎬ 才

能对宏观监管和微观监管提出更多要求ꎬ 才能促进政策体制和政策风格的不断变革和转换ꎮ
(五)稳健性检验

为了验证基于有向无环图(ＤＡＧ)方法的结构向量自回归模型(ＳＶＡＲ)估计结果的稳健性ꎬ 我们

采用递归预测方差分解方法进行检验ꎮ 具体做法是ꎬ 以 ２０００ 年第 １ 季度至 ２００９ 年第 １ 季度为基期

进行第一次方差分解ꎬ 然后将研究样本扩展至 ２０００ 年第 １ 季度至 ２００９ 年第 ２ 季度ꎬ 并做该样本期

内基于 ＤＡＧ模型的方差分解ꎮ 以此类推ꎬ 一直持续至 ２０１６ 年第 ４ 季度ꎮ 共进行 ３２ 次递归分析ꎬ
并将不同样本期方差分解第 ２０ 期的分解结果进行综合ꎬ 得到递归方差分解图(图 ６)ꎮ

图 ６　 政策透明度 ＭＰＴ 的递归预测方差分解

从图 ６ 可以发现ꎬ 在不同的样本期内ꎬ 政策透明度波动的 ６０％左右可以由自身惯性解释ꎬ 说

明自身惯性因素是导致政策透明度波动的主要因素ꎮ 金融深化的影响因素一直处于较低水平ꎬ 大约

１％左右ꎬ 说明金融深化对透明度波动的影响一直不明显ꎮ 除此之外ꎬ 开放度、 经济增长和历史通

胀因素对透明度波动的影响基本维持在 １８％ 、 １５％和 １０％左右的水平ꎮ
稳健性检验结果表明ꎬ 各变量波动影响因素的占比基本保持稳定ꎬ 没有出现明显的波动ꎬ 说明

在不同样本期下ꎬ 估计具有较好的一致性ꎬ 估计结果稳健ꎮ

四、 结　 语

本文运用有向无环图(ＤＡＧ)和结构向量自回归模型(ＳＶＡＲ)研究了影响我国货币政策透明度的

因素ꎬ 得出以下结论: 第一ꎬ 金融深化和经济增长存在着对政策透明度的当期单项因果关系ꎬ 也即

金融深化和经济增长导致了货币政策透明度的提升ꎬ 而历史通胀水平和开放度与政策透明度间的当

期因果关系并不显著ꎮ 第二ꎬ 货币政策透明度对各变量冲击的响应程度有所不同ꎬ 其中受自身冲击

产生的反映程度最大ꎬ 其次为经济增长和开放度ꎬ 历史通胀水平的冲击影响也较为显著但是时滞相

对较长ꎬ 并且持续时间有限ꎬ 透明度对金融深化冲击的响应并不显著ꎬ 一直维持在较低水平ꎬ 表明

透明度对金融深化的扰动并不敏感ꎮ 第三ꎬ 通过基于 ＤＡＧ 模型的预测方差分解ꎬ 我们发现货币政

策透明度波动的绝大部分可以由自身因素来解释ꎬ 存在很大的惯性ꎮ 除去自身惯性因素外ꎬ 各变量

对货币政策波动的影响程度从高至低依次为开放度、 经济增长、 历史通胀、 金融深化ꎬ 并且金融深
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化的影响一直非常小ꎮ 这说明ꎬ 我国货币政策透明度受外部影响较大ꎬ 受内部影响较小ꎻ 受实体经

济影响较大ꎬ 受物价、 金融等虚拟经济因素影响较小ꎮ 最后ꎬ 递归预测方差分解也表明估计结果非

常稳健ꎬ 结论是非常可信的ꎮ
根据研究结论ꎬ 本文提出如下建议: 一是继续坚持对外开放的策略ꎮ 在对外开放中不断学习和

借鉴ꎬ 同时结合中国的实际ꎬ 创新政策监管方式、 增强政策监管能力ꎬ 提升政策引导能力ꎬ 进一步

提高政策操作水平ꎮ 二是继续坚持发展经济ꎮ 经济增长在透明度中的积极作用ꎬ 一方面让我们认识

到货币政策透明度的提升是有其客观经济基础的ꎬ 我国货币政策透明度所处的阶段与经济发展水平

密切相关ꎻ 另一方面ꎬ 中国在经济发展中遭遇的问题和困难ꎬ 最终靠发展来解决ꎬ 只有经济增长才

能带来透明度水平的持续提升和优化ꎮ 三是关注货币政策核心目标ꎮ 维持物价稳定是货币政策的核

心目标ꎬ 这也是历来主要国家央行的共识ꎬ 即使近年来经济危机的爆发引发了各国央行对经济增

长、 金融稳定等目标的关注ꎬ 但是物价稳定作为货币政策核心目标的地位并未受到削弱ꎬ 货币当局

应坚守稳定物价的核心目标不动摇ꎮ 四是有计划推进金融深化ꎬ 使其保持在合理水平ꎮ 金融深化对

货币政策透明度的影响作用相比其他变量小ꎬ 因此通过金融深化影响透明度的效果不明显ꎮ 政府应

逐步放松对金融的干预ꎬ 引导资金更多地投入到实体经济ꎮ
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