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摘要：当前，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，货币政策调控方式理应服务于经

济高质量发展转变。本文首先基于混频动态因子模型测度我国的经济增长质量指数，进一步运用

ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型量化分析货币政策的经济增长质量效应。结果表明：我国经济增长质量具

有一定阶段波动性，但整体呈现出上升态势，其走势符合我国经济既定事实；不同阶段不同货币政

策的经济增长质量效应不同，货币政策调控存在冲击滞后异质性和冲击极值波动性；不同评价指标

下，货币政策的经济增长质量调控效果存在差异，价格型货币政策为“多指标”评价体系下的最优政

策选择。因此，货币当局应该合理利用不同货币政策的经济增长质量效应，构建“价主量辅”的混合

型货币政策规则，引导我国经济迈向高质量发展。
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一、引言

十九大报告指出：“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，正处在转变发展方式、优

化经济结构、转换增长动力的攻关期”。实现更高质量、更有效率、更加公平的发展是新时代我国经

济工作的重中之重，也是未来很长时间内政策当局制定经济政策和实施宏观调控的主要出发点（高

培勇，２０１７）。经济高质量发展的客观要求促使政策当局的决策行为从经济增长速度最优调控方式

选择延伸至经济增长质量最优调控方式选择，我国的经济政策调控方式转型迫在眉睫。货币政策作

为我国主要的经济政策手段，在宏观调控中始终发挥着基础性和预见性作用，其工具选择和方式转

型理应服务于经济高质量发展的要求，在经济迈向高质量发展过程中扮演着重要角色。

在我国经济快速增长期间，在经济增长、通胀等目标上，数量型与价格型货币政策工具取得了

显著的调控效果。近年来，随着收入分配不均、经济增长效率低下等现象逐步凸显，各方人士开始

关注经济增长的质量问题，经济增长的质量成为货币当局构建货币政策框架不可缺少的重要因

素。在经济面临下行压力及高质量发展的现实背景和客观要求下，如何运用数量型与价格型货币

政策工具有效保证我国的经济增长质量①，这不仅是一个重大的理论问题，也是一个不可回避的现
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货币政策与经济高质量发展之间的关系主要体现在货币政策如何通过特定传导机制影响经济增长质量，而货

币政策的经济增长质量传导机制集中呈现在货币政策的经济增长质量传导渠道上，这种传导更多地体现为间接传

导。具体来说：数量型货币政策与价格型货币政策首先通过利率、汇率、资产价格和信贷等传导渠道调控宏观经济中

的产出、通胀等变量，进一步影响经济波动、经济增长福利等相关指标，最终实现货币政策对经济增长质量的宏观调

控，这种间接传导表现出单一渠道、多渠道及其交叉渠道传导特征。
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实问题，理论界和学术界对经济高质量发展和货币政策调控的关联问题展开了大量理论探讨和实证

研究。

有的学者基于经济增长质量“单维度”指标考察经济增长质量问题，并提出有针对性的政策建

议。一些学者基于结构优化视角考察增长质量问题，确定了产业优化目标方向，并提出可行的产业

结构优化政策建议（Ｆｕｓａｒｏ＆Ｄｕｔｋｏｗｓｋｙ，２０１１；王东京，２０１７）。一些学者基于结构波动视角论证

增长质量问题，认为一国经济风险和波动状态关乎其经济增长质量，政府应重视并适时采取针对性

措施缓和经济过度波动（刘金全、张鹤，２００３；Ｓｕｎａｇａ，２０１７）。还有一些学者基于收入分配视角解析

增长质量问题，从理论和实证“双重”视角诠释了经济增长质量与收入分配间的交互效应，国家需从

宏观战略上重视收入分配不平等问题（Ｇｅｎｉｃｏｔ＆Ｒａｙ，２０１７；王艺明，２０１７）。此外，一些学者基于资

源环境视角考察增长质量问题，并重点刻画了环境污染和治理对经济增长质量的影响（Ｍｕｌｌｅｒｅｔａｌ，

２０１１；陈诗一、陈登科，２０１８）。

随着理论界和学术界对经济增长质量内涵认识的逐步加深，有的学者开始基于经济增长结构、

经济增长稳定性以及经济增长效率等“多维度”指标考察经济增长质量问题，并提出一些可行的政策

建议。钞小静、任保平（２０１１）基于经济增长结构、经济增长稳定性、经济增长福利和分配、经济增长

生态环境代价４个质量维度，运用主成分分析法测算了我国经济增长质量指数（ＱＥＧＩ），并构建了我

国经济增长质量监测的预警系统。进一步，魏婕、任保平（２０１２）在４个质量维度的基础上，增加了经

济增长效率和国民经济素质２个指标，基于６个质量维度测算了我国各省区的经济增长质量指数，

并对经济增长数量和增长质量之间存在的“背离”现象进行了结构性解析。

相比于经济质量的评判和政策建议，理论界和学术界关于经济高质量发展背景下的货币政策调

控方式的研究更少，且视角相对单一。Ｌｏｕｉｓ＆Ｂａｌｌｉ（２０１３）、陈利锋（２０１５）等基于ＳＶＡＲ模型和

ＤＳＧＥ模型分析了货币政策与失业之间的相关关系，得出合理的货币政策工具有利于缓解失业压力

并减少社会福利损失。郭豫媚等（２０１６）的研究发现，恰当的货币政策工具选择能大幅缓和经济波

动，使经济系统迅速收敛至稳态水平，并提高社会经济福利。江春等（２０１８）、Ｇｕｅｒｅｌｌｏ（２０１８）等在

ＤＳＧＥ模型和ＶＡＲ模型框架下分析了货币政策对居民收入分配的动态效应，得出货币当局实施弱

化通胀波动干预的货币政策能有效解决居民收入分配不均问题。徐忠（２０１８）从理论上论证了我国

经济转向高质量发展阶段背景下，宏观经济的货币政策调控方式应从数量型货币工具调控为主转向

价格型货币工具调控为主。

梳理已有文献发现，大量学者探讨了经济增长质量与货币政策调控方式转型相关问题，成果较

为丰富，为本文提供了坚实的理论支撑和实证经验。但仍存在不足之处：（１）关于经济增长质量的测

度，多数学者选择评价指标比较随意，指标权重大多采用主观赋值，缺乏对经济系统的动态刻画，研

究结论有待商榷；（２）关于经济高质量发展与货币政策的关联研究极为稀少，尚未有学者对经济高质

量发展背景下的货币政策调控方式进行系统分析。此外，货币当局还面临着诸如：我国经济高质量

发展的货币政策框架体系究竟是数量型规则还是价格型规则？不同评价体系下，是否存在经济高质

量发展下货币政策的最优工具选择？等现实问题，本文将就这些问题进行深入探讨。

本文在前人研究的基础上，首先，基于经济增长结构、经济增长效率等６个维度的宏观经济指标

构建混频动态因子模型测度我国的经济增长质量指数，进一步通过冲击极值、调控幅度和响应周期

等“多指标”评价体系，运用ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型对我国货币政策的经济增长质量效应进行脉冲响

应量化分析。结果证实，我国的经济增长质量整体呈现出上升态势，但具有一定阶段波动性，不同货

币政策对经济增长质量的冲击存在滞后异质性和极值波动性。进一步研究发现，“单指标”评价体系

下，数量型与价格型货币政策在调控经济增长质量上各有优势，价格型货币政策为“多指标”评价体

系下的最优政策选择，货币当局应构建“价主量辅”的货币政策规则。相比于以往文献，本文的边际

贡献主要体现在：（１）在研究内容上，定量测算了我国的经济增长质量指数，并将经济增长质量与货

币政策调控问题进行有效对接，从而实现高质量发展下货币政策的最优工具选择；（２）在研究方法
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上，赋予了经济增长质量测算模型和货币政策调控脉冲分析模型动态特征，使模型分析更加符合实

际经济运行时变态势，增强了研究结论的可靠性；（３）在评价指标上，在传统文献普遍采用的冲击极

值或响应周期等“单指标”评价指标基础上，引入了调控幅度、总效应和阶段效应等评价指标，从而实

现了经济增长质量货币政策调控的“多指标”量化评价。

二、模型构建

为了量化分析货币政策的经济增长质量效应，首先需要基于经济增长质量内涵，科学测算我国

的经济增长质量。考虑到传统同频模型要求数据同频，如数据频率不一致，需运用算数或几何平均

的方法将高频数据转为低频数据，丧失了部分实时监测的功效。鉴于此，本文参考尚玉皇、郑挺国

（２０１８）的研究，采用混频动态因子模型测算我国经济增长质量指数，并通过ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型

对货币政策的经济增长质量效应进行脉冲量化分析。选取模型的主要依据在于，我国经济系统时变

特征明显，随机波动性较大，混频动态因子模型和ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型可以有效兼顾经济系统的

时变和随机特征，使分析结论更加可靠。此外，总量脉冲可能弱化金融变量的阶段特征，能够进行阶

段整合脉冲分析的ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型具有一定可行性且尤为必要。本文将混频动态因子模型

测算的经济增长质量指数作为ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型中的观测变量，从而实现货币政策的经济增长

质量效应量化分析。

（一）混频动态因子模型

本文采用混频动态因子模型测算经济增长质量指数。传统动态因子模型为：
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其中，犡犺狋 和犢
犺
狋 为犖１×１维宏观指标和犖２×１维合成指标，α

犺
狓 和α

犺
狔 为犖１×１和犖２×１维系数向

量，β＝［β１，β２，β３，…，β犖１＋犖２］为（犖１＋犖２）×１维因子载荷，犔为滞后算子，犳狋 为共同因子，狌狋 为（犖１＋

犖２）×１维异质因子。本文构建测算ＱＥＧＩ的混频动态因子模型，假设经济中低频经济观测数据对应潜

在不可观测的高频指标：
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犺

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其中，犡犾狋为犛×１维低频指标向量，犡
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狋 ＝［狓
犺


狋，犘
１
，狓犺


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２
，…，狓犺



狋，犘犛
］为犛犘×１维高频向量。令犘犻为

低频指标（犻）对应的潜在高频观测值数，犛犘为所有低频指标对应的高频指标数总和，∏（犛×犛犘）为所有

低频指标与对应的高频指标相互关系，具体关系如下：

∏（犛×犛犘）
＝

∏１×犘１
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熿

燀

燄
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（６）

进一步，不可观测高频指标与其他高频指标方程为：
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其中，狌狋 ＝［狌
′
狓，狋，狌′狓，狋，狌′狔，狋］′为（犛犘＋犖１＋犖２）×１维异质因子向量，α
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狓 为犖１×１维向量，β

犺
狔 为犖２×１维向量。结合式（６）～（１０），可以将混频经

济增长质量指数模型写成状态空间形式：
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犺
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∏


狓，狋 ＝∏狌

狓，狋。在经济增长质量估计过程中，令犕狋犡

犾
狋＝犕狋∏（犔）

犡犺狋，当低频指标不存在时，卡尔曼滤波预测过程忽略低频指标信息。

（二）ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型

参考Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）的方法将ＶＡＲ模型扩展为ＴＶＰＦＡＶＡＲ模型：

狔狋＝犮１狋狔狋－１＋犮２狋狔狋－２＋…＋犮狆狋狔狋－狆＋狏狋 （１５）

其中，狔′狋＝［犳′狋，狕′狋，狇狋，狉狋］，犳狋为犓×１维共同因子向量，狕狋为犕×１维观测向量，狇狋为数量型货币

政策工具，狉狋为价格型货币政策工具，犮犻狋（犻＝１，２，…，狆）为滞后项系数（犕＋犓＋２）×（犕＋犓＋２）矩

阵，狏狋为白噪声，狏狋～犖（０，Ω狋）。

狓犻狋可以由犳狋、狕狋、狇狋和狉狋回归分析得到，且具有随机波动率的残差项，形式如下：

狓犻狋 ＝
槇

λ犳犻犳狋＋
槇

λ
狕
犻狕狋＋

槇

λ狇犻狇狋＋
槇

λ
狉
犻狉狋＋狌犻狋

狌犻狋 ＝犫犻１狌犻狋－１＋…＋犫犻狊狌犻狋－狊＋ε｛ 犻狋

（１６）

其中，
槇

λ犳犻 和
槇

λ
狕
犻 为犕×犓 矩阵和犖×犕 维矩阵，

槇

λ狇犻 和
槇

λ
狉
犻 为犖×１维向量，假定犈（ε犻狋，犳狋）＝０和

犈（ε犻狋，ε犼狋′）＝０对犻，犼＝１，２，…，犖，狋，狋′＝１，２，…，犜，犻≠犼，狋≠狋′成立，式（１６）写成：

狓狋＝λ
犳
犳狋＋λ

狕狕狋＋λ
狇
狇狋＋λ

狉狉狋＋犉（犔）狓狋＋ε狋 （１７）

其中，犉（犔）＝ｄｉａｇ［犫
１（犔），…，犫狀（犔）］，犫犻（犔）＝犫犻１犔

１＋…＋犫犻狇犔
狇，λ犼＝［犐狀－犉（犔）］

槇

λ犼，

犼＝犳，狕，狇，狉，ε犻狋～犖（０，犎狋），犎狋＝ｄｉａｇ［ｅｘｐ（犺１狋），…，ｅｘｐ（犺狀狋）］，狋＝１，２，…，犜，残差服从随机游走，

犺犻狋＝犺犻狋－１＋η
犺
狋，η

犺
狋～犖（０，σ犺）。利用三角矩阵将因子误差的协方差矩阵分解处理：

犃狋Ω狋犃′狋＝Σ狋Σ′狋 （１８）

其中，Σ狋＝ｄｉａｇ（σ１狋，…，σ犽＋１狋），将式（１６）中的参数堆栈在犆狋＝（犮′１狋，…，犮′狆狋），ｌｏｇσ狋＝（ｌｏｇσ′１狋，…，
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ｌｏｇσ′狆狋）′和犪狋＝（犪′犼１狋，…，犪′犼（犼－１）狋）′中，假定矩阵服从Ｋｏｏｐｅｔａｌ（２００９）形式：

犆狋＝犆狋－１＋犑
犮
犻狋η
犮
狋

犪狋 ＝犪狋－１＋犑
犪
犻狋η
犪
狋

ｌｏｇσ狋 ＝ｌｏｇσ狋－１＋犑
σ
犺狋η
σ

烅

烄

烆 狋

（１９）

其中，η
ω
－

狋 ～犖（０，犙ω
－）；ω

－

＝犆，犪，ｌｏｇσ为新息向量；犙ω－为与参数犆狋，犪狋和ｌｏｇσ狋有关的新息协方差

矩阵。利用滞后算子处理ＶＡＲ系统，构建ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型：

狔狋＝犆狋（犔）狔狋＋犃
－１
狋Σ狋ε

狔
狋 （２０）

犵狋＝Λ狔狋＋犉（犔）犵狋＋犠狋ε
犵
狋 （２１）

其中，狔′狋＝［犳′狋，狕′狋，狇狋，狉狋］，犠狋＝ｄｉａｇ［犲狓狆（犺１狋）／２，…，犲狓狆（犺狀狋）／２，０１×犕＋２］，犠狋犠′狋＝［犎′狋，０′１×犕＋２］，

犆狋（犔）＝犮１狋犔
１＋…＋犮犘狋犔狆，犵′狋＝［狓′狋，狕′狋，狇狋，狉狋］扰动项（ε犵狋，ε狔狋）服从正态分布。

根据式（２０）和（２１）最终得到脉冲响应分析所需的模型ＶＥＭ形式：

犵狋＝ （１－犉（犔））
－１
Λ（１－犆（犔））－

１犃－１狋Σ狋ε
狔
狋 ＋（１－犉（犔））

－１犠狋ε
犵
狋 （２２）

进一步，参考Ｃａｎｏｖａ＆Ｇａｍｂｅｔｔｉ（２００９）的设定方式，设模型中的参数满足：

λ
狏
犻 ～犖（０１×犿，１０犐犿），狏∈ ｛犳，狕，狇，狉｝

犉犻（犔）～犖（０１×犿，１０犐犿）

犺犻０ ～犖（０，４）

σ
－１
犺 ～ｇａｍｍａ（０．０１，０．０１

烄

烆 ）

（２３）

犆０ ～犖（犆，
︿

犞
︿

），α０ ～犖（０，４犐），ｌｏｇσ０ ～犖（０，４犐）

犙－１犅 ～犠｛０．０５×［ｄｉｍ（犅）＋１］×犞
︿

，［ｄｉｍ（犅）＋１］｝，犅∈ ｛犆，犪，σ
烅
烄

烆 ｝
（２４）

其中，ｄｉｍ（犆）＝犿×犿×狆，ｄｉｍ（α）＝犿×（犿－１）／２，ｄｉｍ（σ）＝犿，首期滞后系数犆
︿

＝０．９，其他滞

后系数犆
︿

＝０。犞
︿

犻犼＝１／犮
２，犞

︿

犻犼＝０．００１狊
２
犻／犮

２狊２犼，犮＝１，…，狆，狊
２
犻，狆（犑

ω
－

狋 ＝１）＝πω
－
＝１－狆（犑ω

－

狋 ＝０），

πω
－
～犅犲狋犪（１，１），犈（πω

－）＝０．５，犮＝１，…，狆，狊
２
犻，狊狋犱（πω

－）０．２９，ω
－

∈｛犆狋，α狋，ｌｏｇσ狋｝。

三、实证分析与检验

（一）我国经济增长质量的混频测度

１．指标选取与核算方法。经济增长质量涉及经济发展的很多方面，本文力争基于多维度指标

构建经济增长质量评价体系。参考魏婕、任保平（２０１２）的研究，从经济增长效率、经济增长结构等维

度选取经济增长质量指标①。指数维度和评价指标选取原因如下：经济增长效率通常指投入要素的

利用效率，经济增长效率越大说明经济增长质量越高，评价指标有全要素生产率、资本生产率等；经

济增长结构从要素配置和生产分布视角揭示经济增长质量，评价指标有产业结构、收入结构等；经济

增长稳定性对经济发展持续性有重要影响，评价指标有经济波动率、消费价格波动率等；经济增长福

利与分配能够反映经济发展带来社会福利，评价指标有人均ＧＤＰ、城镇居民家庭泰尔系数等；经济增

长生态环境诠释了经济增长资源利用状况，评价指标有单位地区生产总值能耗、单位产出污水排放

数等；国民经济素质指经济增长过程中的资金去向比例，评价指标有人均公路数、教育支出占财政支
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①经济增长质量内涵丰富，本文基于多指标评价经济增长质量。不可否认，本文尚属评价经济增长质量的一种

尝试，所选指标虽尽力涵盖经济增长质量内涵，但仍可能存在遗漏个别指标的现象，随着增长质量内涵、统计数据和

研究方法的逐步完善，经济增长质量评价必然更加合理。
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出比重等。经济增长质量指标情况如表１所示。

２．我国经济增长质量的趋势性与波动特征。基于表１测算指标，本文通过中经网统计数据

库、Ｗｉｎｄ数据库、历年《中国统计年鉴》、《中国能源统计年鉴》和国家统计局等网站查询相关数据

进行指标计算，进一步运用混频动态因子模型测算１９９７年第１季度至２０１７年第４季度我国的

经济增长质量指数。１９９７年第１季度至２０１７年第４季度我国经济增长质量的演进趋势如图１

所示。

表１　经济增长质量指标

指数维度 评价指标 获取方法 属性

经济增长

效率

全要素生产率 ＤＥＡ方法核算 正向

资本生产率 ＧＤＰ／资本存量 正向

劳动生产率 ＧＤＰ／从业人数 正向

经济增长

结构

第一产业比较劳动生产率
第一产业产值占总产值比重／第一产

业就业占总就业比重
正向

第二产业比较劳动生产率
第二产业产值占总产值比重／第二产

业就业占总就业比重
正向

第三产业比较劳动生产率
第三产业产值占总产值比重／第三产

业就业占总就业比重
正向

工业化率 非农产业就业人口数／总就业人口数 正向

收入结构
城镇居民人均可支配收入／农民人均

纯收入
中性

消费率 最终消费支出／ＧＤＰ 中性

国际收支比重 进出口额／ＧＤＰ 正向

金融相关率 金融机构存贷款余额／ＧＤＰ 正向

经济增长

稳定性

经济波动率 犵′＝（犵狋－犵狋－１）／犵狋－１ 逆向

消费价格波动率 犮狆犻′＝（犮狆犻狋－犮狆犻狋－１）／犮狆犻狋－１ 逆向

生产价格波动率 狆狆犻′＝（狆狆犻狋－狆狆犻狋－１）／狆狆犻狋－１ 逆向

经济增长

福利与分配

人均ＧＤＰ ＧＤＰ／人口数 正向

城镇居民家庭恩格尔系数 直接查询获取 逆向

农村居民家庭恩格尔系数 直接查询获取 逆向

经济增长

生态环境

单位地区生产总值能耗 能源消费量／ＧＤＰ 逆向

单位地区生产总值电耗 电力消费量／ＧＤＰ 逆向

单位产出大气污染程度 工业废气排放总量／ＧＤＰ 逆向

单位产出污水排放数 工业废水排放总量／ＧＤＰ 逆向

单位产出固体废弃物排放数 工业废弃物产生量／ＧＤＰ 逆向

国民经济

素质

人均公路数 公路里程／人口数 正向

人均铁路数 公路里程／人口数 正向

教育支出占财政支出比重 教育支出／财政支出 正向

科学技术占财政支出比重 科学技术支出／财政支出 正向

一般公共服务支出占财政支出比重 一般公共服务支出／财政支出 正向

行政费用支出占财政支出比重 行政费用支出／财政支出 逆向

　　注：表中经济增长质量评价指标数据涉及年度、季度和月度等不同频率数据。其中，年度数据需要利用插值方法

转换为季度数据，正向指标、逆向指标和中性指标数据在标准化处理基础上，进一步运用混频状态空间模型基于处理

后的季度和月度数据合成我国的经济增长质量指数。
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图１　１９９７年第１季度至２０１７年第４季度我国经济增长质量的演进趋势

由图１可知，１９９７年第１季度至２０１７年第４季度我国的经济增长质量呈现上升态势，经济增长

质量指数由１９９７年第１季度的１．４０上升到２０１７年第４季度的２．７６，接近翻倍，经济增长质量得到

较大提升。但同时，我国经济增长质量表现出一定的波动性，尤其在１９９７年亚洲金融危机时期、

２００１年底入世前后、２００８年世界经济危机期间和经济新常态初期，经济增长质量均出现较为明显的

波动。

（１）亚洲金融危机期间，我国经济增长质量指数由１９９７年第２季度的１．４１下降到１９９８年第１

季度的１．３２，经济增长质量出现一定下滑，但下滑幅度不大。原因可能在于当时我国更加关注经济

增长数量，对资源环境、结构优化等经济增长质量问题关注不够，加之经济系统开放不足，致使亚洲

金融危机对我国当时的经济增长质量干扰较小。

（２）加入 ＷＴＯ前后，我国经济增长质量指数由２００１年第２季度的１．４８上升至２００３年第３季

度的１．７１，涨幅达到１５．５％，反应极为灵敏。原因可能在于，本文的经济增长质量指数是基于大量

混频数据测算获得，其波动性可能会受到很多内外部政策影响，因此，可能出现经济增长质量指数升

降与个别“典型”事件出现领先滞后错位关系。

（３）世界经济危机期间，我国经济增长质量指数由２００８年第１季度的１．９７下降到２００９年第４

季度的１．７８，降幅达１０．７％，经济增长质量出现大幅下滑。分析其原因可能是，次贷危机及其快速

蔓延成的世界经济危机使我国经济增长质量的大量正（负）向二级指标出现负（正）增长，造成我国经

济增长质量出现明显下滑。

（４）经济新常态初期，我国经济增长质量指数由２０１２年第１季度的２．２９下降到２０１３年第３季

度的２．１５，降幅为６．５％，经济增长质量出现一定下滑。原因可能在于经济新常态虽然包含资源配

置和产业结构优化等诸多好的方面，但我国经济同样面临着“三期叠加”阵痛效应，存在经济增速和

动力转换等短期冲击，人均ＧＤＰ等经济增长质量正向指标和经济波动率等逆向指标间产生短期博

弈，由此造成我国经济增长质量在经济新常态初期总体呈现出短期下降趋势，但这种下降趋势必然

不会持久。

总之，从我国经济增长质量的演进趋势看，１９９７年第１季度至２０１７年第４季度我国的经济增长

质量总体呈上升态势，但不同发展阶段经济增长质量的上升速度有所差异。我国经济增长质量的波

动性与“典型事件”有所关联，且可能呈现出一定的领先滞后关系，世界经济危机及经济新常态初期

的下降特征较为突出，其发展趋势和波动性符合我国经济运行规律、既有发展事实和经济高质量发

展要求。

（二）货币政策对经济增长质量的冲击效应

１．共同因子提取。根据研究需要，本文将研究区间定为１９９７年第１季度至２０１７年第４季度，

ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型所需数据来源于中经网统计数据库和 Ｗｉｎｄ数据库。为了克服可能存在的信
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息遗漏问题，本文基于５６个宏观经济变量进行共同因子提取。其中，将第一产业增加值和进出口总

额等经济变量提取为共同因子ＣＦ１，将消费价格指数和生产价格指数等经济变量提取为共同因子

ＣＦ２。需要说明的是，在运用ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型进行脉冲分析前，需要对宏观经济变量在季节

调整、平减等技术处理后进行标准化处理，从而剔除量纲影响，进一步提取共同因子①。同时，针对

提取的共同因子数据，需要进行单位根检验，检验结果显示：本文所提取的共同因子ＣＦ１和ＣＦ２在

１％的显著性水平上拒绝存在单位根的原假设，即共同因子变量数据通过平稳性检验。本文所提取

的共同因子ＣＦ１和ＣＦ２、ＧＤＰ、ＣＰＩ的趋势如图２所示。

图２　共同因子与经济基本面后验均值趋势图

由图２可知，共同因子变量趋势性走势和波动转折点与亚洲金融危机、世界经济危机和经济新

常态等“典型”事件基本对应，说明本文提取的共同因子较为合理。

２．经济增长质量受货币政策冲击的脉冲响应。分析货币政策的经济增长质量调控效应必然

涉及货币政策的经济增长质量传导机制，传导渠道的选择对货币政策实施效果至关重要，关于货

币政策传导机制的研究主要集中在货币政策传导渠道方面。有别于货币政策通过利率、汇率、资

产价格等传导渠道对产出和通胀等宏观经济产生影响，货币政策的经济增长质量传导机制可能涉

及多种直接和间接传导渠道，且这种传导机制多通过经济增长质量二级指标体现。举例来说，直

接传导机制体现在货币政策能通过通胀和要素异质性等渠道影响城乡收入分配或通过信用和货

币等渠道影响产业结构优化。间接传导机制体现在货币政策调控产出和通胀等变量，进一步基于

产出和通胀变量对产出和价格波动等经济增长质量二级指标产生影响，如货币政策通过“货币政

策→实际利率→企业经营成本→总产出”渠道对产出进行调控，进而影响其他经济增长质量

指标②。

（１）总量分析。本文基于ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型运用三维脉冲响应方法量化分析我国经济增长

质量受数量型与价格型货币政策冲击的响应特征。数量型与价格型货币政策对经济增长质量的冲

击效应如图３和图４所示。

由图３和图４可知，研究区间内，１单位正向货币政策对经济增长质量的冲击表现出一定的阶段

异质性，不同周期下，数量型与价格型货币政策的效应维度和冲击极值存在差异。具体来说，１９９７

年第１季度至２０００年第４季度，１单位正向货币政策冲击短期内引起经济增长质量的负向脉冲响

应，冲击发生一段时间后出现正向脉冲响应，表现出一定的冲击滞后异质性。２００１年第１季度至
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①

②

本文未对共同因子数量的确定进行详细说明，如有兴趣可参考Ａｌｅｓｓｉｅｔａｌ（２０１０）的研究。

本文将经济增长质量指数和货币政策工具作为ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型中的观测变量和冲击变量，旨在“量化”

分析货币政策的经济增长质量调控效应。针对货币政策经济增长质量效应的内在传导机制，可能需要更加完善的理

论推演和计量检验进行识别，并非本文的关注重点。为此，本文并未对货币政策经济增长质量效应的传导机制进行

列举分析，仅对可能的传导机制进行举例分析。主要原因在于，经济增长质量涉及经济增长效率、经济增长结构等多

个指数维度，进而延伸至更多具体评价指标，而不同评价指标的货币政策传导机制可能存在较大差异。



图３　数量型货币政策对经济增长质量冲击　　图４　价格型货币政策对经济增长质量冲击

２００７年第１季度，１单位正向货币政策冲击引起经济增长质量的正向脉冲响应，不存在冲击滞后异

质性，但在２００２—２００３年，短期内出现负向冲击效应。２００７年第２季度至２０１０年第１季度，１单位

正向货币政策冲击短期内引起经济增长质量的正向脉冲响应，不存在冲击滞后异质性，收敛性较好。

２０１０年第２季度至２０１４年第４季度，１单位正向货币政策冲击短期内引起经济增长质量的负向脉

冲响应，冲击发生的极短时间内迅速表现出正向脉冲响应，冲击滞后异质性较弱。２０１５年第１季度

至２０１７年第４季度，１单位正向货币政策冲击短期内引起经济增长质量的正向脉冲响应，不存在冲

击滞后异质性，但出现一定滞后冲击极值波动性。

总体来看，１单位正向货币政策对经济增长质量的冲击在不同阶段表现不同，冲击极值和响应

周期存在一定差异，冲击极值处于－０．１５～０．２０，响应周期在８～１５个季度。此外，有的阶段存在冲

击滞后异质性，有的阶段存在冲击滞后极值波动性；有的阶段表现出“陡升陡降”或“陡降陡升”的响

应特征，有的阶段表现出“陡升缓降”或“陡降缓升”的响应特征。

（２）阶段加总平均分析。为了克服随机性和滞后性等给研究结论带来的累积偏差，本文通过对

不同时期脉冲响应横向加总平均的办法，量化分析货币政策对经济增长质量的动态影响。数量型货

币政策与价格型货币政策对经济增长质量的冲击如图５所示。

图５　不同时期货币政策对经济增长质量的冲击

—１８—
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由图５可知，不同阶段数量型与价格型货币政策对经济增长质量的冲击较为复杂。

第一，１９９７Ｑ１—２０００Ｑ４（阶段１）的经济增长质量响应特征。从响应极值看，冲击发生后第５个

季度，数量型与价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０４３３和０．０３９０；冲击发生后第３个季

度，数量型与价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０２５５和－０．０２４７，最大响应差为

０．０６８８和０．０６３７。从响应周期看，数量型与价格型货币政策的响应周期均为１０个季度左右，收敛

性较好。第二，２００１Ｑ１—２００７Ｑ１（阶段２）的经济增长质量响应特征。从响应极值看，冲击发生后第

５个季度，数量型与价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０６７０和０．０５３７；冲击发生后第２

个季度，数量型与价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０１８１和－０．０２８５，最大响应差为

０．０８５１和０．０８２２；从响应周期看，数量型货币政策的响应周期略短于价格型货币政策的响应周期，

收敛性较好。第三，２００７Ｑ２—２０１０Ｑ１（阶段３）的经济增长质量响应特征。从响应极值看，冲击发生

后第４个季度和第３个季度，数量型与价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０８２５和

０．０８３７；冲击发生后第８个季度，数量型与价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０１３４和

－０．０１４４，最大响应差为０．０９５９和０．０９８１；从响应周期看，数量型与价格型货币政策的响应周期均

为１５个季度左右，收敛性较好。第四，２０１０Ｑ２—２０１７Ｑ４（阶段４）的经济增长质量响应特征①。从响

应极值看，冲击发生后第２个季度，数量型与价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０６４０和

０．０４５５；冲击发生后第３个季度，数量型与价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０５１５和

－０．０４０２，最大响应差为０．１１５５和０．０８５７；从响应周期看，数量型货币政策的响应周期略短于价格

型货币政策的响应周期，收敛性较好。

不同阶段不同指标下，数量型与价格型货币政策的经济增长质量调控效果存在差异。经济系统

存在冲击极值或响应周期的“单指标”最优货币政策调控方式，不存在冲击极值和响应周期的“多指

标”最优货币政策调控方式，货币当局的政策制定和实施似乎陷入两难。鉴于此，本文通过冲击极

值、调控幅度②、响应周期、总效应和阶段效应③等指标评价数量型与价格型货币政策的经济增长质

量效应，通过量化对比“单指标”和“多指标”结论的差异，全面解析不同时期货币政策经济增长质量

效应的内在机理。不同阶段数量型与价格型货币政策对经济增长质量冲击特征如表２所示。

表２　不同阶段货币政策对经济增长质量冲击的数字特征

指标

数量型货币政策 价格型货币政策

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

阶段１ ０．０４３３ ３．４４＋ １０ ０．０３９６¸ ０．０３９９D ０．０３９０ ３．１９ １１´ ０．０１３６ ０．０１５１

阶段２ ０．０６７０ ２．８４＋ １０ ０．１５１５¸ ０．１４８７D ０．０５３７ ２．７４ １１´ ０．１３２８ ０．１２８０

阶段３ ０．０８２５ ２．４０＋ １５ ０．１６００ ０．１５２６ ０．０８３７ １．９６ １５ ０．１７８５¸ ０．１７０３D

阶段４ ０．０６４０ １１．５５＋ ８ ０．０５５４ ０．０４１７ ０．０４２２ ８．５７ ９´ ０．０７６０¸ ０．０７４８D

　　注：、＋、́、̧和D分别表示基于冲击极值、调控幅度、响应周期、总效应和阶段效应的最优选择，后文不再赘述。

由表２可知，世界经济危机爆发前，在冲击极值、调控幅度、总效应和阶段效应等指标上，数量型

货币政策的经济增长质量调控效果更佳，价格型货币政策在响应周期上表现较好。随着我国利率市

场化改革的逐步完善，后危机和新常态时期的调控幅度和冲击极值上，数量型货币政策的经济增长

质量调控效果更好；在其他指标上，价格型货币政策的经济增长质量调控效果较好。新常态以来调

控幅度的激增说明，新常态以来我国经济的时变特征更加明显，对货币政策调控经济增长质量提出

—２８—

①

②

③

本文是在我国经济波动的典型事件和经济增长质量指数的趋势性特征基础上，分阶段分析数量型与价格型货

币政策的经济增长质量调控效应。为此，在分阶段脉冲分析时将“２０１０Ｑ２—２０１４Ｑ４”和“２０１５Ｑ１—２０１７Ｑ４”合并为

“２０１０Ｑ２—２０１７Ｑ４”的后金融危机和新常态时期，简称新常态时期。

定义变量的“１００×最大响应差／峰值到谷值的时间”为“调控幅度”。

定义“冲击后合理时间内（参考预期期限设定为１２个季度）效应加总”为“阶段效应”。



了更高挑战。

（３）典型时点分析。为了检验不同时期货币政策对经济增长质量调控效应的稳定性，本文选取

１９９８年第１季度、２００１年第４季度、２００９年第４季度和２０１３年第３季度等典型时点分别代表亚洲

金融危机、加入 ＷＴＯ、世界经济危机、后危机和经济新常态①等不同时期，进而通过代表性时点脉冲

分析检验不同阶段货币政策的经济增长质量调控效果差异。不同时点不同货币政策对经济增长质

量的冲击效应如图６所示。

图６　典型时点货币政策对经济增长质量的冲击

由图６可知，不同时点货币政策对经济增长质量的冲击较为复杂。

第一，亚洲金融危机期的冲击特征。１单位正向数量型货币政策冲击引起经济增长质量的正负

交替响应：从响应维度看，响应期为９个季度，收敛性较好；从响应极值看，冲击发生后第４个季度，

数量型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０４２５，冲击发生后第２个季度，数量型货币政策降到冲

击极小值，响应值为－０．０５３６，最大响应差为０．０９６１。１单位正向价格型货币政策冲击引起经济增

长质量的正负交替响应：从响应维度看，响应期为１１个季度，收敛性较好；从响应极值看，冲击发生

后第３个季度，价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０２３５，冲击发生后第１个季度，价格型

货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０３２６，最大响应差为０．０５６１。第二，加入 ＷＴＯ前后的冲击

特征。１单位正向数量型货币政策冲击引起经济增长质量的正负交替响应：从响应维度看，响应期

为１０个季度，收敛性较好，不存在过度调整；从响应极值看，冲击发生后第４个季度，数量型货币政

策达到冲击极大值，响应值为０．０３８５，冲击发生后第５个季度，数量型货币政策降到冲击极小值，响

应值为－０．０２０１，最大响应差为０．０５８６。１单位正向价格型货币政策冲击引起经济增长质量的正负

交替响应：从响应维度看，响应期为１２个季度，收敛性较好；从响应极值看，冲击发生后第４个季度，

价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０２１０，冲击发生后第５个季度，价格型货币政策降到冲

击极小值，响应值为－０．０３１５，最大响应差为０．０５２５。第三，世界经济危机期的冲击特征。１单位正

—３８—
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①作者选取了其他时间点反应亚洲金融危机和经济新常态等时期，脉冲响应结果并未改变，限于研究篇幅，文中

不再详述。上述做法在一定程度上说明本文的模型和分析结论具有较好的稳健性，也体现出后文在进行稳健性分析

时，选择２０１７年第１季度至２０１７年第４季度具有一定合理性。
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向数量型货币政策冲击引起经济增长质量的正负交替响应：从响应维度看，响应期为１５个季度，收

敛性较好；从响应极值看，冲击发生后第３个季度，数量型货币政策达到冲击极大值，响应值为

０．０８５７，冲击发生后第７个季度，数量型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０１３９，最大响应差

为０．１０９６。１单位正向价格型货币政策冲击引起经济增长质量的正负交替响应：从响应维度看，响

应期为１５个季度，收敛性较好；从响应极值看，冲击发生后第３个季度，价格型货币政策达到冲击极

大值，响应值为０．０８６９，冲击发生后第８个季度，价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为

－０．００８７，最大响应差为０．０９５６。第四，经济新常态时期的冲击特征。１单位正向数量型货币政策

冲击引起经济增长质量的正负交替响应：从响应维度看，响应期为８个季度，收敛性较好；从响应

极值看，冲击发生后第１个季度，数量型货币政策达到冲击极大值，响应值为０．０５９２，冲击发生后

第２个季度，数量型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０５３８，最大响应差为０．１１３０。１单位

正向价格型货币政策冲击引起经济增长质量的正负交替响应：从响应维度看，响应期为９个季度，

收敛性较好；从响应极值看，冲击发生后第１个季度，价格型货币政策达到冲击极大值，响应值为

０．０４４９，冲击发生后第２个季度，价格型货币政策降到冲击极小值，响应值为－０．０４１５，最大响应

差为０．０８６４。

总结来看，亚洲金融危机时期，从冲击极值和最大响应差看，数量型货币政策的经济增长质量调

控效果更佳；从响应周期看，价格型货币政策的经济增长质量调控效果更优。加入 ＷＴＯ前后，从冲

击极值和最大响应差看，数量型货币政策的经济增长质量调控效果更佳；从响应周期看，价格型货币

政策的经济增长质量调控效果更优。世界经济危机时期，从冲击极大值，价格型货币政策的经济增

长质量调控效果更优；从冲击极小值和最大响应差看，数量型货币政策的经济增长质量调控效果更

佳；从响应周期看，数量型货币政策与价格型货币政策的经济增长质量调控效果相当。经济新常态

时期，从冲击极值和最大响应差看，数量型货币政策的经济增长质量调控效果更佳；从响应周期看，

价格型货币政策的经济增长质量调控效果更优。不同时点数量型货币政策与价格型货币政策对经

济增长质量的冲击特征如表３所示。

表３　典型时点货币政策对经济增长质量冲击的数字特征

指标

数量型货币政策 价格型货币政策

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

１９９８Ｑ１ ０．０４２５ ４．５５＋ ９ ０．０１４０¸ ０．０１６１D ０．０２３５ ２．８１ １１´ －０．００７８ －０．０１００

２００１Ｑ４ ０．０３８５ ５．８６＋ １０ ０．０１４２¸ ０．０１５２D ０．０２１０ ５．２５ １２´ ０．０１０９ ０．０１０４

２００９Ｑ４ ０．０８５７ ２．７４＋ １５ ０．１６４７ ０．１６２６ ０．０８６９ １．９１ １５ ０．１７２８¸ ０．１６８５D

２０１３Ｑ３ ０．０５９２ １１．３０＋ ８ －０．０８４４ －０．０８１７ ０．０４４９ ８．６４ ９´ －０．０８３０¸ －０．０８０３D

　　

由表３可知，世界经济危机爆发前后，从冲击极值、调控幅度、响应周期、总效应和阶段效应等指

标上看，典型时点脉冲分析结论与前文结论一致。总之，基于不同评价指标，不同阶段数量型货币政

策与价格型货币政策的经济增长质量调控效果存在差异，价格型货币政策在宏观经济运行过程中的

地位愈加凸显，理应成为货币当局经济增长质量调控的重要手段。

３．货币政策经济增长质量调控效果的稳健性检验。前文分析得出的最主要研究结论为：不同

阶段下，数量型货币政策与价格型货币政策的经济增长质量调控效果不同，且数量型货币政策的增

长质量调控优势正在逐步丧失。因此，本文的稳健性检验主要针对“不同阶段数量型货币政策与价

格型货币政策经济增长质量调控效果差异”与“数量型货币政策的经济增长质量调控效果优势正在

逐步丧失”两个方面进行，其中“不同阶段数量型货币政策与价格型货币政策经济增长质量调控效果

差异”在前文阶段加总平均分析和典型时点分析中已经得到很好的佐证，本部分主要验证“数量型货

币政策的经济增长质量调控优势是否正在逐步丧失？”。有鉴于此，本部分通过分析２０１７年第１季

度至２０１７年第４季度数量型货币政策与价格型货币政策对经济增长质量的冲击效果检验前文“数
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量型规则的经济增长质量调控效果优势丧失”分析结论的稳健性。２０１７年第１季度至２０１７年第４

季度数量型货币政策与价格型货币政策对经济增长质量的冲击效果如图７所示。

图７　２０１７年货币政策对经济增长质量的冲击

由图７可知，在冲击极值和响应周期等评价指标上，数量型与价格型货币政策的经济增长质量

调控效果存在差异，考虑冲击效果的正负交替和经济系统的时变特征，经济增长质量调控效果差异

性和复杂性更加明显。为此，本文通过统计数量型与价格型货币政策对经济增长质量的冲击极值、

调控幅度、响应周期、总效应和阶段效应，检验数量型与价格型货币政策对经济增长质量的量化冲击

效应，２０１７年第１季度至２０１７年第４季度我国数量型与价格型货币政策对经济增长质量的冲击特

征如表４所示。

由表４可知，２０１７年第１季度至２０１７年第４季度，在响应周期、总效应、阶段效应等评价指标上，价

格型货币政策的经济增长质量调控效果具有绝对优势；在冲击极值和调控幅度等评价指标上，价格型

货币政策的经济增长质量调控效果表现出一定的比较优势。总结来看，“多指标”评价体系下，价格型货

币政策的经济增长质量调控效果更佳，符合前文的分析结论，且随着我国利率市场化改革的进一步完

成，价格型货币政策的经济增长质量调控地位愈加凸显，说明本文的研究结论具有很好的稳健性。

表４　２０１７年货币政策对经济增长质量冲击的数字特征

指标

数量型货币政策 价格型货币政策

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

冲击

极值

调控

幅度

响应周期

（季度）
总效应

阶段

效应

２０１７Ｑ１ ０．０２７５ ５．９５ １０ －０．１２９７ －０．１２６７ ０．０５３７ １５．４４＋ １０ －０．０１１３¸ －０．００８５D

２０１７Ｑ２ ０．０３７８ ３．５６＋ １０ －０．０４１２ －０．０４０４ ０．０３３１ ２．８３ １１´ ０．０３０４¸ ０．０３０８D

２０１７Ｑ３ ０．０７５５ ２．０６ １４ ０．１７０９ ０．１６７９ ０．１０４２ ２．３４＋ １５´ ０．１９１１¸ ０．１８６３D

２０１７Ｑ４ ０．０３２８ ３．７６ ９ －０．０６４５ －０．０６２５ ０．０３７８ ４．４５＋ １０´ －０．０６３４¸ －０．０６２４D

　　

四、主要结论与政策建议

新形势下，经济高质量发展对货币政策调控方式提出新的挑战。货币政策经济增长质量调控效

果与评价指标相关，不同货币政策的经济增长质量效应存在差异。本文通过混频动态因子模型测算
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的我国经济增长质量指数，运用ＳＶＴＶＰＦＡＶＡＲ模型量化“单指标”和“多指标”下货币政策的经济

增长质量效应，得出以下结论：（１）１９９７年第１季度至２０１７年第４季度，我国的经济增长质量呈上升

态势，经济增长质量指数接近翻倍，同时具有一定的阶段波动性，尤其在亚洲金融危机、加入 ＷＴＯ

等典型时点，经济增长质量均出现较为剧烈的波动；总体上看，我国经济增长质量的发展趋势和波动

性反映了我国经济的既有事实和经济高质量发展要求。（２）不同阶段下，数量型货币政策与价格型

货币政策对经济增长质量的冲击效果不同，冲击极值和响应周期存在一定差异。有的阶段存在货币

政策冲击滞后异质性，有的阶段存在货币政策冲击极值波动性；有的阶段经济增长质量表现出“陡升

陡降”或“陡降陡升”的响应特征，有的阶段经济增长质量表现出“陡升缓降”或“陡降缓升”的响应特

征。经济高质量发展背景下，相比于数量型货币政策，价格型货币政策的经济增长质量调控效果更

加显著。（３）不同经济增长质量评价指标下，数量型货币政策与价格型货币政策的经济增长质量调

控效果存在差异。“单指标”评价体系下，数量型货币政策与价格型货币政策分别为冲击极值和响应

周期下的最优政策选择；“多指标”评价体系下，价格型货币政策为调控幅度、阶段效应等指标下的最

优政策选择。经济高质量发展背景下，价格型货币政策为“单指标”和“多指标”评价体系下的最优政

策选择。

结合我国经济高质量发展的客观要求，基于量化分析结论，提出以下政策建议：（１）货币当局应

充分利用数量型与价格型货币政策的经济增长质量调控效应，理性面对经济发展过程中的正常波

动，助推我国经济高质量发展。（２）货币当局应构建“价主量辅”的混合型货币政策规则，加快推进我

国货币政策由数量型规则向价格型规则转型，引导我国经济迈向高质量发展。（３）货币当局应基于

“单指标”或“多指标”评价体系，区别衡量货币政策的经济增长质量调控效果，合理选用货币政策工

具，构建“价主量辅”的经济增长质量货币政策调控框架。

总之，货币当局需充分认识数量型与价格型货币政策的经济增长质量效应，基于不同评价指标，

合理选用差异化的常规货币政策工具，并灵活搭配创新型货币政策工具，助推我国经济继续向高质

量发展转变。
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