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后危机时代中国“大稳健”的成因研究

薛立国　 张谊浩　 马永远∗

　 　 摘要: 本文立足 ２０１２—２０１９ 年中国“大稳健”的现实背景ꎬ试图探寻这一现象

背后的成因ꎮ 通过构建带有随机波动的时变参数向量自回归模型(ＴＶＰ －ＶＡＲ－
ＳＶ)ꎬ综合运用模型适用性检验、模型参数动态学分析、预测误差方差分解、脉冲响

应分析、格兰杰因果检验等方法ꎬ研究发现:２０１２—２０１９ 年中国的“大稳健”由多种

因素共同促成ꎮ 一方面ꎬ这一时期积极财政政策和稳健货币政策的实行促进了经

济波动的缓和ꎻ另一方面ꎬ这一时期供给侧结构性改革和一系列市场化改革举措抵

御和分散了随机波动的影响ꎮ 本文结论藉由模型滞后期、参数先验分布以及货币

政策代理变量等 ６ 种不同情景的稳健性检验后仍然成立ꎮ 本研究为促进“十四五”
时期我国经济平稳健康发展提供经验证据与政策启示ꎮ

关键词: 后危机时代ꎻ“大稳健”ꎻ积极财政政策ꎻ稳健货币政策ꎻ随机波动

中图分类号: Ｆ８２２.０ꎻＦ８１２.４５

一、引言

２０ 世纪 ８０ 年代中期至 ２００８ 年国际金融危机之前ꎬ发达经济体经历了长达 ２０ 年左右

“高增长、低通胀”的黄金期ꎬ学术界将这一时期称为“大稳健”(Ｇｒｅａｔ Ｍｏｄｅｒａｔｉｏｎ)ꎬ并对其进

行了众多学术探讨ꎮ 其中ꎬ“大稳健”的成因引发了激烈讨论ꎬ并由此形成两种不同观点:一
种观点认为货币政策的传导机制发生异化ꎬ即该时期政府对通货膨胀(通胀)和实体经济的

反应程度强于其他时期(Ｂｏｉｖｉｎ ａｎｄ Ｇｉａｎｎｏｎｉꎬ ２００６)ꎻ另一种观点则强调随机波动的异质性ꎬ
即该时期的随机波动小于其他时期(Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ Ｗａｔｓｏｎꎬ ２００２)ꎮ 本质上而言ꎬ上述双方争论

的焦点在于是“好政策”(ｇｏｏｄ ｐｏｌｉｃｙ)还是“好运气”(ｇｏｏｄ ｌｕｃｋ)促成发达经济体长达 ２０ 年

左右的平稳运行ꎮ 反观中国ꎬ作为一个转型国家ꎬ是否也存在类似于发达经济体的“大稳

健”?
部分学者对这一问题进行了探索ꎬ研究发现相较于改革开放至 ２０ 世纪末ꎬ２００１—２００７

年中国经济波动较为缓和ꎬ经济运行较为平稳(Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｃｌｏｖｉｓꎬ ２０１０ꎻ 张成思ꎬ ２０１０)ꎮ 遗
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憾的是ꎬ２００８ 年国际金融危机使得这一平稳态势难以延续ꎮ 历经 ３ 年的调整恢复ꎬ我们发现

相较于 ２００１—２００７ 年ꎬ２０１２—２０１９ 年这一时期中国经济运行更为平稳ꎬ主要体现在通胀与

产出的波动两个方面ꎮ 如图 １ 所示ꎬ２００１—２００７ 年ꎬ中国通胀率和产出增速的标准差(Ｓ.Ｄ.)
分别为 ０.７６ 和 ０.９０(左侧深灰色阴影区域)ꎻ２００８—２０１１ 年ꎬ对应指标的标准差分别为 １.２４
和 １.４１(中间浅灰色阴影区域)ꎻ２０１２—２０１９ 年ꎬ对应指标的标准差分别为 ０.５２ 和 ０.５０(右侧

深灰色阴影区域)ꎬ较 ２００１—２００７ 年分别下降 ３１.６％和 ４４.４％ꎮ 这意味着ꎬ于 ２００８ 年中断的

“大稳健”ꎬ在 ２０１２—２０１９ 年再度出现ꎬ并且较 ２００１—２００７ 年这一时期波动更为缓和①ꎮ 据

此ꎬ本文将重点关注 ２０１２—２０１９ 年中国的“大稳健”ꎬ并试图揭示这一时期中国经济如此平

稳运行的原因ꎮ 而国内外学者关于“大稳健”的成因探讨为本研究提供了较为丰富的理论借

鉴ꎮ

图 １　 宏观经济变量的动态演进趋势图
(数据来源:作者基于中经网统计数据库和 Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)相关数据测算绘制②ꎮ)

发达经济体的“大稳健”最早是由监测美国经济日常运行的两位经济学家 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 和
Ｋａｓｈｙａｐ 于 １９９０ 年发现ꎬ当时的分析报告作为美联储理事会的内部备忘录未予公开ꎮ 随后ꎬ
Ｋｉｍ 和 Ｎｅｌｓｏｎ(１９９９)、ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ 和 Ｐｅｒｅｚ－Ｑｕｉｒｏｓ(２０００)在期刊上公开发表美国经济波动缓

和的有关文章ꎬ指出美国 ＧＤＰ 增速的波动在 １９８４ 年 １ 季度发生极大的下降ꎬ并在此之后维

持低波运行ꎬ直至 ２００８ 年国际金融危机爆发ꎮ Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ(２００２)系统阐释了波动缓和

４

①

②

这里将 ２００１—２００７ 年和 ２００８—２０１１ 年两个时期的波动分开测算ꎬ主要是考虑到金融危机期间宏观

经济波动较大ꎬ且经济的刺激政策一定程度上会加剧经济波动ꎮ 但鉴于两个时期货币政策转向均较为频

繁ꎬ因而下文分析时将二者合并讨论ꎮ
我们采用中经网数据和 Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)两套数据测算经济波动率ꎬ可知二者的波动率变化趋势并无

二致ꎮ
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的原因ꎬ并将这一现象概括为宏观经济的“大稳健”ꎮ Ｂｅｒｎａｎｋｅ 于 ２００４ 年发表题为“ Ｔｈｅ
Ｇｒｅａｔ Ｍｏｄｅｒａｔｉｏｎ”的演讲彻底引发了学术界对于“大稳健”的关注①ꎮ 此后ꎬ围绕“大稳健”成
因的研究层出不穷ꎬ可概括为两种观点:一是将“大稳健”的成因归结为随机波动ꎮ Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ
(２００５)基于时变参数向量自回归模型(ＴＶＰ－ＶＡＲ)、Ｓｉｍｓ 和 Ｚｈａ(２００６)基于区制转换模型

(Ｒｅｇｉｍｅ－Ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ)证实美国的“大稳健”主要是由随机波动促成ꎬ这两篇文献也是该

领域的代表之作ꎮ Ｂｅｎａｔｉ(２００８)、Ｌｕｂｉｋ 和 Ｍａｔｔｈｅｓ(２０１５)、Ｃｈａｎ 和 Ｅｉｓｅｎｓｔａｔ(２０１８)分别探讨

了英、美等国的“大稳健”成因ꎬ同样认为随机波动是促成“大稳健”的主要因素ꎮ 二是将“大
稳健” 的成因归结为货币政策ꎮ Ｃｌａｒｉｄａ 等 ( ２０００)、Ｇａｌí 等 ( ２００３)、 Ｌｕｂｉｋ 和 Ｓｃｈｏｒｆｈｅｉｄｅ
(２００４)发现 ２０ 世纪 ８０ 年代中期ꎬ政府对于抗通胀的重视程度明显强于稳产出和稳就业ꎬ并
将“大稳健”时期美国经济的较好表现归结为好政策的实施ꎮ

国内学者亦关注了中国自身的“大稳健”ꎬ并探究了其背后的原因:第一种观点认为货币

政策的不断完善是我国“大稳健”的主要原因(张成思ꎬ ２０１０ꎻ 林建浩、王美今ꎬ ２０１３)ꎮ 孙稳

存(２００７)指出我国“大稳健”的主导因素是货币政策自身波动减小ꎬ而非货币政策的结构演

化ꎮ 二者虽有区别ꎬ但都将我国“大稳健”归结为货币政策的变化ꎮ 第二种观点认为较小的

随机波动是我国“大稳健”的主要成因(Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｃｌｏｖｉｓꎬ ２０１０ꎻ 林建浩、王美今ꎬ ２０１６ꎻ 祝梓

翔、邓翔ꎬ ２０１７)ꎮ
概言之ꎬ既有国内外文献围绕“大稳健”的成因进行了丰富的研究ꎬ但仍存可供拓展的研

究空间ꎮ 首先ꎬ国内外学者在探讨“大稳健”成因时基于的时间节点存在差异ꎮ 国外学者探

讨“大稳健”成因主要基于 １９８４—２００７ 年这一时期ꎬ而国内学者主要基于 １９９６ 年之后②ꎮ
特别地ꎬ对于研究中国“大稳健”成因的文献ꎬ多数探讨 ２００８ 年国际金融危机前中国经济波

动缓和的原因ꎬ较少言及危机后中国经济波动缓和的原因(Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｃｌｏｖｉｓꎬ ２０１０ꎻ 张成思ꎬ
２０１０)ꎮ 其次ꎬ已有文献在探讨“好政策”对“大稳健”的影响时仍局限于货币政策ꎮ 事实上ꎬ
过去十年积极财政政策和稳健货币政策的实行对中国经济发展产生了深远影响ꎬ因而引入

财政政策进行政策分析值得研究ꎮ 最后ꎬ国内外学者对“大稳健”形成机理的阐释有所不同ꎮ
虽然国内外学者都认为“好政策”是“大稳健”的一个成因ꎬ但二者有着本质的区别ꎮ 前者指

的是货币政策框架体系的日臻完善ꎬ后者指的是货币政策对通胀的反应程度有所不同ꎮ 有

鉴于此ꎬ本文立足 ２０１２—２０１９ 年中国“大稳健”的现实背景ꎬ通过构建 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型并

综合运用模型适用性检验、模型参数动态学分析、预测误差方差分解、脉冲响应分析、格兰杰

因果检验等方法对这一时期中国“大稳健”的成因作出客观研判ꎮ
本文的边际贡献表现为以下三个方面:第一ꎬ遴选的中国“大稳健”起止时间较新ꎮ 已有

研究表明自改革开放以来中国经济波动最为缓和的时期是 ２００１—２００７ 年ꎬ而本文通过分析

通胀和产出的波动发现 ２０１２—２０１９ 年中国经济运行实则更为平稳ꎮ 因此ꎬ这一时期的波动

缓和现象更应引起关注ꎬ其背后的原因也更值得研究ꎮ 第二ꎬ较为系统地梳理了 ２００８ 年

国际金融危机之后中国货币政策和财政政策演化特征、供给侧结构性改革和市场化改革

分散随机波动影响的典型化事实ꎬ以期为下文经验研究的影响机制分析奠定理论基础ꎮ

５

①
②

演讲稿原文参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ.ｇｏｖ / ｂｏａｒｄｄｏｃｓ / ｓｐｅｅｃｈｅｓ / ２００４ / ２００４０２２０ / ꎮ
１９９６ 年ꎬ中国经济成功实现了“软着陆”ꎬ以市场化手段为主的宏观调控体系初步形成ꎬ因而多数学

者将此视为中国经济周期波动的分水岭(王成勇、艾春荣ꎬ ２０１０)ꎮ
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第三ꎬ研究揭示的“大稳健”形成机理与既有文献有所不同ꎮ 一方面ꎬ既有国外文献意在

表明政府对待抗通胀较为重视ꎬ既有国内文献旨在强调货币政策框架体系在从无到有的

确立过程中所发挥的缓和波动作用ꎬ而本文则侧重体现积极财政政策和稳健货币政策的

实行所发挥的稳定经济功能ꎮ 另一方面ꎬ部分既有文献指出“大稳健”源于“好运气” (即
较小的随机波动)ꎬ而本文则认为中国的“大稳健”并非源于“好运气”ꎬ本质上是中国供给

侧结构性改革和一系列的市场化改革举措极大增强了中国经济的韧性和自愈能力ꎬ从而

抵御和分散了随机波动ꎮ
后续篇章结构安排如下:第二部分开展典型化事实分析ꎬ探讨我国货币政策和财政政策

演化、供给侧结构性改革和市场化改革分散随机波动影响的典型化事实ꎻ第三部分进行模型

构建和数据处理ꎬ模型构建部分主要分为 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型的构建和模型估计两个方面ꎬ
数据处理部分主要进行实证分析前必要的数据预处理ꎻ第四部分实证分析ꎬ主要分为模型适

用性检验、模型参数动态学分析、预测误差方差分解、脉冲响应分析、格兰杰因果检验、影响

机理分析以及稳健性检验七个方面ꎻ第五部分总括本研究结论ꎬ并提出相关政策启示及后续

研究方向ꎮ

二、典型化事实分析

(一)我国货币政策和财政政策演化的典型化事实

１.货币政策趋于稳健的典型化事实

图 ２ 报告了我国货币政策趋于稳健的典型化事实ꎮ

图 ２　 我国货币政策趋于稳健的典型化事实
(数据来源:作者基于中经网统计数据库相关数据测算绘制ꎮ)

借鉴林建浩和王美今(２０１３)以及祝梓翔和邓翔(２０１７)的方法ꎬ采用滚动窗口波动率

６
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(滚动窗口为 ５ 年期)考察我国常规货币政策工具的波动情况ꎬ结果表明ꎬ无论是数量型政策

工具还是价格型政策工具ꎬ２０１２—２０１９ 年我国货币政策的波动明显小于 ２００１—２０１１ 年ꎮ
具体而言ꎬ从数量型政策工具来看ꎬ２００１—２０１１ 年ꎬ我国信贷增速和 Ｍ２ 增速的滚动标

准差呈现“大幅下降→小幅上升→低位盘整→小幅下降→大幅上升→高位盘整”的动态演进

趋势ꎻ２０１２—２０１９ 年ꎬ对应指标的滚动标准差演进趋势较为单一ꎬ总体呈下降态势ꎮ 这意味

着ꎬ２００８ 年国际金融危机之后ꎬ政策当局更加注重政策的稳定性、连续性以及有效性ꎬ更加强

调货币信贷的稳定增长ꎬ极大地增强了货币信贷增速的稳定性ꎮ
从价格型政策工具来看ꎬ２００１—２０１１ 年ꎬ３ 个月 Ｓｈｉｂｏｒ 和 ７ 天 Ｓｈｉｂｏｒ 的滚动标准差呈现

“大幅下降→低位盘整→小幅上升”的动态演化路径ꎻ２０１２—２０１９ 年ꎬ对应指标的滚动标准

差演化路径较为单一ꎬ总体呈下降趋势ꎮ 因此ꎬ无论是从短端的 ７ 天 Ｓｈｉｂｏｒ 还是中长端的 ３
个月 Ｓｈｉｂｏｒ 来看ꎬ危机后的货币政策操作相较于危机前更加稳定ꎬ货币政策调控更趋稳健ꎮ

２.财政政策趋于积极的典型化事实

图 ３ 报告了我国财政政策趋于积极的典型化事实ꎮ

图 ３　 我国财政政策趋于积极的典型化事实
(数据来源:作者基于中经网统计数据库相关数据测算绘制ꎮ)

参考 Ｊｅｎｓｅｎ 等(２０２０)采用不同置信带的高斯分布密度函数来拟合我国财政支出增速的

波动情况ꎮ 两条实线之间区域表示高斯分布密度函数对应的 ９０％置信带ꎬ两条虚线之间区

域表示高斯分布密度函数对应的 ６８％置信带ꎮ 总体而言ꎬ２０１２—２０１９ 年我国财政政策的波

动较之 ２００１—２０１１ 年更为缓和ꎬ政策持续性更强ꎮ
具体而言ꎬ一方面ꎬ从增速的波动性来看ꎬ虽然 ２００１—２０１１ 年我国财政支出增速的中枢

(均值增速)明显高于 ２０１２—２０１９ 年ꎬ但 ２００１—２００７ 年的较低财政支出增速和 ２００８—２０１１
年的超高财政支出增速而呈现出的双底“Ｗ”形态表明 ２００１—２０１１ 年这一时期我国财政政

策缺乏稳定性ꎬ且相机抉择色彩浓厚ꎮ 相比而言ꎬ２０１２—２０１９ 年这一时期我国财政支出增速

相对较为平稳ꎮ 另一方面ꎬ从增速的分布来看ꎬ虽然 ２００１—２０１１ 年和 ２０１２—２０１９ 年这两个

时期我国财政支出增速都主要分布于 ６８％－９０％的置信带ꎬ但前者主要分布于置信带的中

间ꎬ而后者主要分布于置信带的边缘ꎬ这意味着 ２０１２—２０１９ 年这一时期我国财政政策持续

７
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性更强ꎮ 因此ꎬ２０１２—２０１９ 年的财政政策较之于 ２００１—２０１１ 年不仅波动有所趋缓ꎬ而且政

策持续性也有所增强ꎮ
(二)供给侧结构性改革和市场化改革分散随机波动影响的典型化事实

１.供给侧结构性改革分散随机波动影响的典型化事实

随着经济发展步入新常态ꎬ我国面临经济增速换挡、经济结构调整、增长动能转换、发展

方式转变、新旧理念更替等多重掣肘ꎮ 在此背景下ꎬ我国于 ２０１５ 年 １１ 月提出供给侧结构性

改革ꎬ旨在藉由“三去一降一补”举措有序稳妥化解过剩产能ꎮ 图 ４ 列出了供给侧结构性改

革分散随机波动影响的典型化事实ꎮ

图 ４　 我国供给侧结构性改革分散随机波动影响的典型化事实
(数据来源:作者基于中经网统计数据库和国家资产负债表研究中心相关数据测算绘制ꎮ)

首先ꎬ从去产能来看ꎬ我国严格管控产能ꎬ对于无效低端产能坚决予以关停ꎬ工业企业产

能利用率逐步提升ꎬ从 ２０１６ 年的 ７２.９％提升至 ２０１９ 年的 ７７.５％ꎬ增幅达 ４.６ 个百分点ꎮ 其

次ꎬ从去库存来看ꎬ２０１６ 年以来ꎬ商品房和住宅的库存总量呈下降趋势ꎬ商品房待售面积从

２０１６ 年的 ７２ ８９２ 万平方米下降至 ２０１９ 年的 ４９ ８２１ 万平方米ꎬ住宅待售面积从 ２０１６ 年的

４５ ９４２万平方米下降至 ２０１９ 年的 ２２ ４７３ 万平方米ꎬ去化比例高达 ３１.６５％和 ５１.０８％ꎬ有效缓

解了房地产市场库存淤积的不利局面ꎮ 再次ꎬ从去杠杆来看ꎬ我国多措并举优化债务结构ꎬ
积极引导企业强化负债约束ꎮ 截至 ２０１９ 年末ꎬ中国宏观杠杆率为２４６.５％ꎬ较 ２０１６ 年仅增加

１３.８％ꎬ４ 年内年均增长率仅为 ３.４５％ꎬ即便考虑疫情的不利影响ꎬ２０１６—２０２１ 年中国宏观杠

杆率年均增长率也不足 ６％ꎮ 紧接着ꎬ从降成本来看ꎬ我国出台多项诸如扩大减半征收企业

８
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所得税优惠范围、营改增等减税降费政策ꎬ同时鼓励企业开源节流ꎬ有效压缩不必要开支ꎮ
２０１６—２０１９ 年ꎬ规模以上工业企业销售费用、管理费用、财务费用的增长率总体呈下降趋势ꎮ
最后ꎬ从补短板来看ꎬ我国针对民生建设、生态环保、水利环境、创新驱动等薄弱环节和滞后

领域加大投入ꎬ将更多资源配置到民生、环保、科技前沿以及“卡脖子”关键核心技术领域ꎮ
２０１６—２０１９ 年ꎬ上述重点行业发展势头良好ꎬ尤其是交通运输、水利环境、生态环保以及科学

研究等行业的投资增速明显快于固定资产投资ꎮ 以上“三去一降一补”举措的实施有效化解

了宏观经济发展中不利冲击的影响ꎬ分散了随机波动ꎬ增强了宏观经济韧性ꎮ
２.市场化改革分散随机波动影响的典型化事实

自 ２０１２ 年起ꎬ我国全国推进市场化改革ꎬ并取得一系列较为显著的成效ꎮ 首先ꎬ更加注

重以“市场之手”配置资源ꎬ充分释放社会活力ꎮ 从“发挥市场在资源配置中的基础性作用”
到“使市场在资源配置中起决定性作用”这一历史性的转变ꎬ进一步厘清了政府和市场之间

的关系ꎬ有助于提升资源配置效率ꎬ极大增强了社会活力ꎮ 其次ꎬ加快新旧生产要素的深度

融合ꎬ不断激发市场活力ꎮ 党的十八大以来ꎬ我国加快土地、劳动、资本等固有生产要素与数

据、人才、高端科技等新型生产要素的深度融合ꎬ要素市场体系得以进一步优化升级ꎮ 同时ꎬ
促进构建要素市场制度ꎬ破除阻碍要素自由流动的藩篱ꎬ不断激发市场活力ꎮ 最后ꎬ不断夯

实市场经济基础制度ꎬ极大调动创业创新的积极性ꎮ ２０１５ 年«国务院关于实行市场准入负

面清单制度的意见»和 ２０１６ 年«中共中央 国务院关于完善产权保护制度依法保护产权的意

见»的发布ꎬ促进了市场主体创业创新ꎮ 由此可见ꎬ２０１２ 年以来ꎬ我国实施的一系列市场化

改革有效化解了经济运行过程中遇及的风险与挑战ꎬ为助力实现经济平稳增长筑牢了根基ꎮ

三、模型构建和数据处理

本部分主要分为模型构建和数据处理两部分ꎬ模型构建部分主要从 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型

的构建以及模型估计两方面进行阐释ꎬ数据处理部分着重阐述实证分析涉及的相关数据ꎬ并
进行相关数据预处理ꎮ 模型构建逻辑如下:首先构建最一般的模型结构ꎬ然后在此基础上施

加一定约束条件获得其他模型ꎮ 本文中加粗斜体变量代表向量或矩阵ꎬ不加粗变量代表标

量ꎮ
(一)模型构建

１.ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型的构建

ｐ 阶滞后时变参数向量自回归模型具有如下形式:
ｙｔ ＝ ｃｔ＋Ｂ１ꎬｔｙｔ－１＋􀆺＋Ｂｐꎬｔｙｔ－ｐ＋μ ｔꎬｔ＝ １ꎬ􀆺ꎬＴ (１)

(１)式中:ｙｔ 为 ｎ×１ 阶可观测内生变量ꎬｃｔ 为 ｎ×１ 阶时变截距项ꎬＢ１ꎬｔꎬ􀆺ꎬＢｐꎬｔ为 ｎ×ｎ 阶系数

矩阵ꎬμ ｔ 为不可观测的异质性随机冲击ꎬ其协方差矩阵为 Ωｔꎮ 不失一般性ꎬ本文对 Ωｔ 进行

乔里斯基分解ꎬ即假定 Ωｔ 满足如下条件:
Ωｔ ＝Ａ

－１
ｔ Σ ｔΣ′ｔ(Ａ′ｔ)

－１ (２)
(２)式中:Ａｔ 为下三角矩阵ꎬ具体形式如下:

Ａｔ ＝

１ ０ 􀆺 ０
α２１ꎬｔ １ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ０
αｎ１ꎬｔ 􀆺 αｎｎ－１ꎬｔ １

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

９



薛立国　 张谊浩　 马永远:后危机时代中国“大稳健”的成因研究

Σｔ为对角矩阵ꎬ具体形式如下:

Σｔ ＝

σ１ꎬｔ ０ 􀆺 ０
０ σ２ꎬｔ ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ ０
０ 􀆺 ０ σｎꎬｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

由此ꎬ可将(１)式表示成如下形式:
ｙｔ ＝ ｃｔ＋Ｂ１ꎬｔｙｔ－１＋􀆺＋Ｂｐꎬｔｙｔ－ｐ＋Ａ

－１
ｔ Σｔεｔ (３)

进一步地ꎬ将(３)式中等号右边所有系数堆叠成向量 Ｂｔꎬ则(３)式可表示为:
ｙｔ ＝Ｘ′ｔ Ｂｔ＋Ａ

－１
ｔ Σｔεｔ (４)

(４)式中:Ｘ′ｔ ＝ Ｉｎ􀱋[１ꎬｙ′ｔꎬ􀆺ꎬｙ′ｔ－ｐ]ꎬ􀱋表示克罗内克积ꎮ
令 αｔ 为矩阵 Ａｔ 中非 ０ 非 １ 元素按行堆叠组成的向量ꎬσｔ 为矩阵 Σ ｔ中对角元素组成的

向量ꎮ 假定时变参数遵循随机游走过程:
Ｂｔ ＝Ｂｔ－１＋νｔ 　 　 　 (５)
αｔ ＝αｔ－１＋ζｔ (６)
ｌｏｇσｔ ＝ ｌｏｇσｔ－１＋ηｔ (７)

(５)—(７)式中:νｔ、ζｔ、ηｔ 表示随机扰动项ꎮ 假定(１)式中约简型随机扰动 μ ｔ 是外生结构冲

击 εｔ≡[εａｓ
ｔ 　 εａｄ

ｔ 　 εｆｉｓｃａｌ
ｔ 　 εｒ

ｔ] ′的线性变换ꎬ且满足 Ｅ(εｔε′ｔ)＝ Ｉｎꎬ其中 εａｓ
ｔ 、εａｄ

ｔ 、εｆｉｓｃａｌ
ｔ 、εｒ

ｔ 分别表示

总供给冲击、总需求冲击、财政政策冲击和货币政策冲击ꎮ 这里引入财政政策和货币政策冲

击ꎬ主要是考虑到过去十年积极财政政策和稳健货币政策的实行对中国经济发展产生了深

远影响ꎮ 可知ꎬ对于任一满足 ＪｔＪ′ｔ ＝Ωｔ 的非奇异矩阵 Ｊｔꎬ可通过构建识别机制 μ ｔ ＝ Ｊｔεｔ 将

ＶＡＲ 模型转化为 ＳＶＡＲ 模型ꎮ 给定正规化条件ꎬ不同结构冲击对于内生变量波动率的贡献

变化情况ꎬ可藉由 Ｊｔ 的演变过程捕获ꎮ
上述所有冲击均序列不相关ꎬ且服从联合正态分布ꎬ其协方差矩阵满足如下形式:

Ｖ＝

εｔ

νｔ

ζｔ

ηｔ

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

ε′ｔ ν′ｔ ζ′ｔ η′ｔ[ ] ＝

Ｉｎ ０ ０ ０
０ Ｑ ０ ０
０ ０ Ｓ ０
０ ０ ０ Ｗ

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

(８)

(８)式中:Ｉｎ 为 ｎ 阶单位矩阵ꎬＱ、Ｓ、Ｗ 为模型的超参数ꎬＳ 为分块对角矩阵ꎬＳ１、Ｓ２、Ｓ３ 为矩阵

Ｓ 的三个分块ꎬ这样可确保 Ａｔ 中非 ０ 非 １ 元素各行独立变化ꎮ 此外ꎬ由于这一假定允许对 Ａｔ

中非 ０ 非 １ 元素逐个方程进行吉布斯抽样ꎬ因而极大简化了推断ꎮ
通过对上述模型施加一定约束条件即可获得其他模型ꎬ具体约束条件及相关模型见

表 １ꎮ
表 １ 列示了 ４ 种带有不同参数约束条件的模型ꎮ 其中ꎬ“ＴＶＰ－ＶＡＲ”模型表示包含时变

系数和随机波动两种时变特征的时变模型ꎻ“ＳＴＶＰ１－ＶＡＲ”模型表示仅包含时变系数一种时

变特征的“半时变”模型ꎬ这里的“Ｓ”表示“Ｓｅｍｉ”(下同)ꎬ“１”表示第 １ 种时变特征(即时变

系数)ꎻ“ＳＴＶＰ２－ＶＡＲ”模型表示仅包含随机波动一种时变特征的“半时变”模型ꎬ“２”表示第

２ 种时变特征(即随机波动)ꎻ“ＣＰ－ＶＡＲ”模型表示不含任何时变特征的“常系数”模型ꎬ这里

的“ＣＰ”代表“Ｃｏｎｓｔａｎｔ Ｐａｒａｍｅｔｅｒ”ꎮ

０１
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　 　 表 １ 　 　 模型一览表
模型 模型参数约束

ＴＶＰ－ＶＡＲ 　 无约束ꎬ对应(５)—(７)式

ＳＴＶＰ１－ＶＡＲ 　 αｔ ＝α０ꎬｌｏｇσｔ ＝ ｌｏｇσ０

ＳＴＶＰ２－ＶＡＲ 　 Ｂｔ ＝Ｂ０ꎬαｔ ＝α０

ＣＰ－ＶＡＲ 　 Ｂｔ ＝Ｂ０ꎬ αｔ ＝α０ꎬ ｌｏｇσｔ ＝ ｌｏｇσ０

至此ꎬ已完成模型的描述ꎬ下文将对模型进行估计ꎮ
２.模型估计

传统的极大似然方法在高维空间和非线性模型估计方面存在困难ꎬ引入贝叶斯估计可

以有效解决这一问题ꎮ 贝叶斯估计须着重解决先验分布设定与模型后验推断ꎮ 根据(５)—
(８)式可知ꎬ模型参数包括四类ꎬ分别是时变系数、协方差(当期关系)、方差(对数波动)以及

超参数ꎮ 假定这四类参数相互独立ꎬ前三类参数为状态变量参数ꎬ其初始值的先验分布服从

正态分布ꎬ超参数的先验分布服从 Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布ꎮ 因此ꎬ下文将从状态变量参数初始

值的先验分布设定、超参数的先验分布设定以及模型后验推断三个方面展开ꎮ 具体而言:
首先ꎬ设定状态变量参数初始值的先验分布ꎮ 对于状态变量参数初始值先验分布的设

定通常基于常系数 ＶＡＲ 模型ꎬ选取前 ５ 年的样本数据作为训练样本(ｔｒａｉｎｉｎｇ ｓａｍｐｌｅ)进行普

通最小二乘(ＯＬＳ)估计①ꎮ 具体而言ꎬ参数向量 Ｂ 的估计值 Ｂ^ 通过对模型系统方程逐个进

行 ＯＬＳ 估计获得ꎻ参数向量 α和 σ的估计值 α^和 σ^通过对(２)式残差的协方差矩阵运用乔

里斯基分解获得ꎻＢ^ 的协方差矩阵 Ｖ^Ｂ 可结合 ＯＬＳ 估计及其分布性质推导获得ꎬα^ 的协方差

矩阵 Ｖ^α 可借助 Ｌｕｔｋｅｐｏｈｌ(２００６)第 ９ 章命题 ９.５ 获得ꎮ 因此ꎬ状态变量参数初始值的先验分

布设定如下:

Ｂ０ ~Ｎ( Ｂ^ꎬ４􀅰Ｖ^Ｂ)

α０ ~Ｎ( α^ꎬ４􀅰Ｖ^α)

ｌｏｇσ０ ~Ｎ( ｌｏｇσ^ꎬＩ４)
其次ꎬ设定模型超参数的先验分布ꎮ 由于超参数 Ｓ(包括 Ｓ１、Ｓ２ 和 Ｓ３)、Ｗ、Ｑ 的先验分

布服从 Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布ꎬ而 Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布进行抽样前须明确自由度和尺度矩阵

(ｓｃａｌｅ ｍａｔｒｉｃｅｓ)ꎮ 本文将 Ｓ１、Ｓ２、Ｓ３ 和 Ｗ 的自由度分别设为 ２、３、４ 和 ５(即矩阵维数加 １)ꎬ
这样设定的原因在于:Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布正确设定的前提是必须确保自由度大于矩阵维

数ꎻ本文将 Ｑ 的自由度设为 ２０ꎬ即初始训练样本的个数ꎮ 尺度矩阵Ｓ１、Ｓ２、Ｓ３、Ｗ、Ｑ 通常与基

于训练样本进行 ＯＬＳ 估计出的方差成一定比例ꎮ 因此ꎬ超参数的先验分布设定如下:

Ｓ１ ~ ＩＷ(２􀅰ｋ２
Ｓ􀅰Ｖ^αꎬ１ꎬ２)

Ｓ２ ~ ＩＷ(３􀅰ｋ２
Ｓ􀅰Ｖ^αꎬ２ꎬ３)

Ｓ３ ~ ＩＷ(４􀅰ｋ２
Ｓ􀅰Ｖ^αꎬ３ꎬ４)

１１

①已有文献多数采用 ８ 或 １０ 年期数据作为训练样本ꎬ但囿于本文样本数较少ꎬ故只选择前 ５ 年数据作

为训练样本估计常系数 ＶＡＲ 模型ꎬ进而确定先验分布ꎮ
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Ｗ~ ＩＷ(５􀅰ｋ２
Ｗ􀅰Ｉ４ꎬ５)

Ｑ~ ＩＷ(２０􀅰ｋ２
Ｑ􀅰Ｖ^Ｂꎬ２０)

其中ꎬｋＳ ＝ ０.１ꎬｋＷ ＝ ０.０１ꎬｋＱ ＝ ０.０１ꎬ这样可确保先验分布不是平的(ｆｌａｔ)ꎬ而是模糊和无信息的

(ｄｉｆｆｕｓｅ ａｎｄ ｕｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅ)ꎮ
最后ꎬ模型后验推断ꎮ 对于不同参数而言ꎬ其后验推断采用的抽样方法并不相同ꎮ 大致

可分为三类:第一类抽样针对系数和协方差ꎮ 由于系数和协方差可表示成线性高斯状态空

间形式ꎬ因而可借助 ＣＫ 算法进行抽样(Ｃａｒｔｅｒ ａｎｄ Ｋｏｈｎꎬ １９９４)ꎮ 第二类抽样针对方差ꎬ主要

涉及 ＪＰＲ 和 ＫＳＣ 两种算法ꎮ Ｊａｃｑｕｉｅｒ 等(１９９４)提出 ＪＰＲ 算法ꎬ该算法的核心在于令条件方

差服从自回归模型ꎬ但有别于 ＡＲＣＨ 和 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ该模型的均值方程和对数波动率方程

均有独立的误差项ꎮ Ｋｉｍ 等(１９９８)提出 ＫＳＣ 算法ꎬ该算法的核心在于通过混合 ７ 种正态分

布近似逼近一个高斯系统来实现ꎬ这种近似误差很小ꎬ可以保证推断的精确性ꎬ且可通过补

偿步骤进行修正ꎮ 本文沿用多数文献的做法采用 ＫＳＣ 算法进行抽样ꎮ 第三类抽样针对超参

数ꎬ通常假定超参数的先验分布服从 Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布ꎬ可以证明超参数的后验分布同样

服从 Ｉｎｖｅｒｓｅ－Ｗｉｓｈａｒｔ 分布ꎬ即超参数服从自然共轭先验分布ꎬ因而可直接进行抽样ꎮ
本文采用马尔科夫链蒙特卡罗(ＭＣＭＣ)抽样ꎬ主要涉及系数状态、协方差状态、方差状

态以及超参数等四种参数的抽样ꎬ具体抽样过程详见 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ(２００５)ꎮ
(二)数据处理

鉴于货币政策主要盯住通胀和产出的变化ꎬ同时考虑到过去十年积极财政政策和稳健

货币政策的实行对中国经济发展产生了深远影响ꎬ本文试图构建四变量的小型经济模型ꎬ并
根据 ＡＩＣ 信息准则将模型滞后期设为 ２ 期ꎮ 四变量分别为:通胀( Ｉｎｆ)、产出(Ｙ)、财政支出

增速(Ｆｉｓｃａｌ)、利率(Ｒ)ꎮ 其中ꎬ对于通胀而言ꎬ采用 ＧＤＰ 平减指数的一阶对数差分表示ꎮ 对

于产出而言ꎬ采用 ＧＤＰ 平减指数剔除名义 ＧＤＰ 的价格因素后取一阶对数差分表示ꎮ 对于

利率而言ꎬ采用 ７ 天银行间市场同业拆借加权平均利率(Ｓｈｉｂｏｒ－７ ｄａｙ)表示ꎮ 需要强调ꎬ鉴
于当前我国货币政策正由数量型逐渐向价格型转变ꎬ因而在货币政策代理变量的遴选上ꎬ本
文采用价格型工具而非数量型工具ꎮ 本文对所有数据进行季节调整和 Ｈ－Ｐ 滤波处理ꎬ并取

周期序列作为观测变量ꎮ 数据源自中经网统计数据库和 Ｃｈａｎｇ 等(２０１６)ꎬ时间窗口为 １９９６
年第 １ 季度至 ２０２２ 年第 １ 季度ꎬ共计 １０５ 个样本数据ꎮ 由于设定先验分布时耗费 ２０ 个训练

样本ꎬ加之滞后期为 ２ 期ꎬ因而实际用于分析的样本为 ８３ 个ꎬ时间窗口为 ２００１ 年第 ３ 季度至

２０２２ 年第 １ 季度ꎮ 鉴于部分学者指出在构建 ＳＶＡＲ 识别机制时应尽量将先验假设减到最

少ꎬ以确保经验分析结果更多来源于数据本身ꎬ而非某些或明或暗的假设(徐高ꎬ ２００８ꎻ 林建

浩、王美今ꎬ ２０１６)ꎬ本文参考 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ(２００５)、Ｂｅｌｏｎｇｉａ 和 Ｉｒｅｌａｎｄ(２０１６)采用三角识别机制

(Ｔｒｉａｎｇｕｌａｒ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｃｈｅｍｅ)ꎬ并将四变量的顺序设定为:通胀、产出、财政支出增速、利
率ꎬ即假定政府会在当期通过调整财政支出或利率以应对通胀和产出的变化ꎬ但通胀和产出

对宏观经济政策的反应存在滞后ꎮ 这样设定的依据在于:现实经济中ꎬ政府往往会对宏观经

济的变动情况进行相机抉择(即当期作出决策)ꎬ但经济变量对宏观经济政策的反应往往存

在时滞(Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉꎬ ２００５ꎻ Ｌｕｂｉｋ ａｎｄ Ｍａｔｔｈｅｓꎬ ２０１５ꎻ Ｂｅｌｏｎｇｉａ ａｎｄ Ｉｒｅｌａｎｄꎬ ２０１６)ꎮ
１.平稳性检验

本文在实证分析之前对相关数据进行了平稳性检验ꎬ旨在规避时间序列数据的潜在伪

回归问题ꎮ 表 ２ 列示了四个宏观经济变量的单位根检验结果ꎮ 可以发现ꎬ通胀、产出、财政

２１
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支出增速、利率在 ５％的显著性水平下均显示平稳ꎬ因而可进行下文的实证分析ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 宏观经济变量的单位根检验
平稳性检验 ＡＤＦ 检验形式 临界值

变量 检验值 (ＣꎬＴꎬＬ) １％ ５％ １０％
通胀率 －７.７４６∗∗∗ (Ｃꎬ０ꎬ１) －３.４９９ －２.８９１ －２.５８３
产出增速 －９.４３４∗∗∗ (Ｃꎬ０ꎬ１) －３.４９４ －２.８８９ －２.５８２
财政支出增速 －８.５１４∗∗∗ (Ｃꎬ０ꎬ１) －３.４９４ －２.８８９ －２.５８２
利率 －３.１２６∗∗ (Ｃꎬ０ꎬ１) －３.４９４ －２.８８９ －２.５８２

　 　 注:依据赤池信息准则(ＡＩＣ)选择的最大滞后阶数为 １２ꎻ∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的显著性水平下
拒绝原假设ꎻ(ＣꎬＴꎬＬ)中的“Ｃ”表示 ＡＤＦ 检验时含常数项ꎬ“Ｔ”表示含趋势项(Ｔ＝ ０ 表示不含趋势项)ꎬ“Ｌ”
表示滞后阶数ꎮ

２.参数估计结果的描述性统计

表 ３ 展示了参数估计结果的描述性统计ꎮ Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ(２００５)指出无效因子在 ２０ 及以下满

足条件ꎮ 从表中数据可知ꎬ本文的时变系数、协方差、方差以及超参数均在可接受范围以内ꎬ
表明本文构建的模型合理有效ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 参数估计结果的描述性统计
参数 中位数 均值 最小值 最大值 １０％分位数 ９０％分位数
Ｂ ０.０６６ ０.０７７ －３.６５２ ２.３３６ －０.５１４ ０.７２４
Ａ －０.１２７ －０.６６４ －２.２２１ ０.１８４ －２.０７９ －０.００５
Σ ０.３５８ １.６８９ ０.１０４ ４.４３８ ０.１２５ ０.６１６
Ｖ １.０００ １.７００ ０.２１６ ９.６４３ ０.９５０ １.０５８

四、实证分析

(一)模型适用性检验

Ｃｈａｎ 和 Ｅｉｓｅｎｓｔａｔ ( ２０１８)、 Ｓｐｉｅｇｅｌｈａｌｔｅｒ 等 ( ２００２) 指出对数边际似然 ( Ｌｏｇ ｍａｒｇｉｎａｌ
ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄꎬ简称 Ｌｏｇ－ＭＬ)和偏离准则(Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｒｉｔｅｒｉｏｎꎬ简称 ＤＩＣ)能够有效甄别模型优

劣ꎮ 本文沿用上述方法ꎬ通过对比不同模型的对数边际似然和偏离准则据此研判模型优劣ꎮ
一方面ꎬ我们借鉴 Ｃｈａｎ 和 Ｅｉｓｅｎｓｔａｔ(２０１８)将包含参数约束条件的模型记为 Ｍｉꎬ不含参

数约束条件的模型记为 Ｍ ｊꎮ 由贝叶斯法则ꎬ可得两个模型的后验比值比( Ｐｏｓｔｅｒｉｏｒ ｏｄｄｓ
ｒａｔｉｏ)为:

ＰＯｉｊ ＝
Ｐ(Ｍｉ ｙ)
Ｐ(Ｍ ｊ ｙ)

＝
ｐ(ｙ Ｍｉ)Ｐ(Ｍｉ) / Ｐ(ｙ)
ｐ(ｙ Ｍ ｊ)Ｐ(Ｍ ｊ) / Ｐ(ｙ)

＝
ｐ(ｙ Ｍｉ)
ｐ(ｙ Ｍ ｊ)

Ｐ(Ｍｉ)
Ｐ(Ｍ ｊ)

(９)

(９)式中:Ｐ(Ｍｋ)表示真实模型为 Ｍｋ(ｋ ＝ ｉ 或 ｊ)的先验概率ꎬｙ 表示用于参数估计的观测数

据ꎬｐ(ｙ Ｍｋ)表示边际似然ꎮ (９)式最右侧第一项表示贝叶斯因子(Ｂａｙｅｓ ｆａｃｔｏｒ)ꎬ即两个模

型的边际似然之比ꎬ第二项表示先验比值比(Ｐｒｉｏｒ ｏｄｄｓ ｒａｔｉｏ)ꎬ即两个模型的先验概率之比ꎮ
假定两个模型具有相同的先验概率ꎬ即 Ｐ(Ｍｉ) ＝ Ｐ(Ｍ ｊ)ꎬ则模型选择将取决于边际似然

ｐ(ｙ Ｍｋ)ꎮ 边际似然可表示成如下形式:

ｐ(ｙ Ｍｋ)＝ ∫ｐ(ｙ ψ ｋꎬＭｋ)ｐ(ψ ｋ Ｍｋ)ｄψ ｋ (１０)

(１０)式中:ｐ(ｙ ψｋꎬＭｋ)表示似然函数ꎬｐ(ψｋ Ｍｋ)表示模型特定参数向量的先验信息ꎮ 由于

边际似然可视为模型基于观测数据 ｙ 的密度预测ꎬ因而如果基于观测数据选择了某一模型ꎬ
３１
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则该模型对应的边际似然较大ꎬ反之ꎬ则边际似然较小ꎮ
另一方面ꎬＳｐｉｅｇｅｌｈａｌｔｅｒ 等(２００２)认为偏离准则可用于在模型拟合度和模型复杂度之间

进行权衡取舍ꎮ 借鉴其做法ꎬ假定基于偏差可得如下准则:
Ｄ(ψ)＝ －２ｌｏｇｐ(ｙ ψ)＋２ｌｏｇｈ(ｙ) (１１)

(１１)式中:ｈ(ｙ)表示基于观测数据获得的标准化函数ꎮ 模型的复杂度可用模型有效参数个

数 ｐＤ 来衡量ꎮ 其形式可表示为:

ｐＤ ＝Ｄ(ψ)－Ｄ( ψ~ ) (１２)

(１２)式中:ψ~ 为 ψ 的估计量ꎬＤ(ψ)表示后验均值偏差ꎬ其可进一步表示为如下形式:

Ｄ(ψ)＝ －２Ｅψ[ｌｏｇｐ(ｙ ψ) ｙ]＋２ｌｏｇｈ(ｙ) (１３)
因此ꎬ最终可将 ＤＩＣ 表示为后验均值偏差和模型有效参数个数之和ꎬ即:

ＤＩＣ＝Ｄ(ψ)＋ｐＤ (１４)
ＤＩＣ 为一种复合指标ꎬ其不仅“鼓励”模型的拟合效果ꎬ还“惩罚”模型的过度拟合性ꎮ

ＤＩＣ 愈小ꎬ模型愈适合数据ꎮ
表 ４ 列示了四种不同模型的对数边际似然和偏离准则ꎮ 通过对比不同模型的对数边际

似然可知ꎬ“ＴＶＰ－ＶＡＲ”模型的对数边际似然最大ꎬ为－３７８.１２５ꎬ表明包含时变系数和随机波

动两种时变特征的时变模型最优ꎮ 通过对比不同模型的偏离准则发现ꎬ“ＴＶＰ－ＶＡＲ”模型的

偏离准则最小ꎬ为 ５７８.３４７ꎬ同样意味着包含时变系数和随机波动两种时变特征的时变模型

最优ꎮ 换言之ꎬ无论是从对数边际似然还是从偏离准则来看ꎬ包含时变系数和随机波动两种

时变特征的时变模型均为最优ꎮ 应该看到ꎬ包含时变系数的时变模型主要用于宏观经济政

策分析ꎬ包含随机波动的时变模型主要用于随机波动分析ꎬ若基于观测数据选择时变系数模

型ꎬ可初步断定经济政策对宏观经济产生影响ꎬ若基于观测数据选择随机波动模型ꎬ可初步

断定随机波动对宏观经济产生影响ꎮ 本文基于观测数据最终选择包含时变系数和随机波动

两种时变特征的时变模型ꎬ表明财政政策、货币政策以及总需求冲击、总供给冲击均对中国

经济的波动产生影响ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 四种不同模型的评价指标
模型 ＣＰ－ＶＡＲ ＳＴＶＰ１－ＶＡＲ ＳＴＶＰ２－ＶＡＲ ＴＶＰ－ＶＡＲ

ｌｏｇ－ＭＬ
－４６９.７４６ －４６５.２３２ －３９８.８２３ －３７８.１２５
(０.１４５) (０.０１３) (０.０７２) (０.０２４)

ＤＩＣ
７９２.７２８ ７７８.１４３ ６０６.１５３ ５７８.３４７
(４.７９１) (０.０５２) (０.６４３) (０.２０５)

　 　 注:括号内的数据表示数值标准误(ｎｕｍｅｒｉｃａｌ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒ)ꎮ

(二)模型参数动态学分析

由于经济系统的结构参数可以表征经济主体的行为特征ꎬ而模型参数又是这些结构参

数的函数ꎮ 因此ꎬ可以通过考察模型参数的动态演进路径来分析经济主体的行为变化和经

济数据的演变特征ꎮ 本文主要关注随机波动的动态学分析ꎮ
图 ５ 展现了宏观经济变量方程的随机波动ꎮ 图 ５(ａ)和(ｃ)、(ｂ)和(ｄ)分别表示宏观经

济变量的随机波动和真实数据ꎮ 这里的随机波动是指宏观经济变量方程残差标准差的后验

均值ꎬ本文采用 ＭＣＭＣ 算法对样本进行 ７０ ０００ 次抽样ꎬ前２０ ０００次作为预烧抽样予以舍弃ꎬ
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基于后 ５０ ０００ 次抽样求得后验均值ꎮ
从宏观经济变量方程的随机波动来看ꎬ２００１—２０１１ 年、２０１２—２０１９ 年、２０２０—２０２１ 年三

个时期存在较大差别ꎮ ２００１—２０１１ 年这一时期ꎬ通胀和产出的随机波动均呈螺旋上升态势ꎻ
２０１２—２０１９ 年这一时期ꎬ二者的随机波动均较小ꎬ但动态演化路径有所异化ꎬ通胀的随机波

动呈下降态势ꎬ产出的随机波动基本维持在 ０ 附近ꎻ２０２０—２０２１ 年这一时期ꎬ二者的随机变

动均呈现先上升后下降的态势ꎬ且产出的随机波动在上升阶段呈现直线跃迁态势ꎮ
原因主要在于:２００１—２０１１ 年这一时期ꎬ自 １９９７ 年亚洲金融危机之后我国出现通货紧

缩ꎬ２００３ 年遭受非典冲击ꎬ２００５ 年深陷投资和外需双重过热的不利局面ꎬ２００７ 年遇及猪肉价

格和粮食价格上涨冲击ꎬ２００８ 年陆续遭遇冰雪灾害、地震、国际油价和粮价上涨等多重冲击

以及历史罕见的国际金融危机ꎬ多种不利冲击相互交织叠加致使这一时期宏观经济变量的

随机波动呈螺旋式上升态势ꎮ ２０１２—２０１９ 年这一时期ꎬ一方面ꎬ随着我国经济发展步入新常

态ꎬ宏观经济逐渐摆脱次贷危机和欧债危机的掣肘ꎬ随机波动的影响日益式微ꎻ另一方面ꎬ伴
随供给侧结构性改革的深入推进ꎬ“三去一降一补”举措的实施使得过剩产能得以逐步化解ꎬ
加之一系列市场化改革举措ꎬ极大增强了我国经济的韧性和自愈能力ꎬ从而抵御和分散了随

机波动的影响ꎮ ２０２０—２０２１ 年这一时期ꎬ我国遭遇疫情冲击ꎬ这次冲击完全不同于 ２００８ 年

国际金融危机ꎮ ２００８ 年国际金融危机源自 ２００７ 年美国房地产次贷危机ꎬ在其演变成全球金

融风暴席卷中国之前ꎬ我国已有所预期ꎬ因而经济下行有限ꎮ 但疫情冲击属突发性事件ꎬ在
此之前并无任何征兆ꎬ从而直接致使产出增速从 ２０１９ 年 ４ 季度的 １.９１％下滑至 ２０２０ 年 １ 季

度的－５.９９％ꎬ变化幅度高达 ７.９ 个百分点ꎬ影响之深可见一斑ꎮ 当然ꎬ本文构建的模型较好

地捕捉到这一特征ꎬ产出方程的随机波动直接从 ０.２２％跃升至 ４.４４％ꎬ通胀方程的随机波动

也有一定程度的跃升ꎬ从而致使这一时期宏观经济变量方程的随机波动几乎呈直线上升态

势ꎮ

图 ５　 宏观经济变量方程的随机波动
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　 　 基于上述分析可知ꎬ虽然 ２００１—２０１１ 年、２０１２—２０１９ 年、２０２０—２０２１ 年三个时期宏观

经济变量方程的随机波动存在较大差别ꎬ但却与各时期宏观经济变量的动态演进路径高度

耦合ꎬ表明宏观经济变量的动态演进路径一定程度上可藉由随机波动加以解释ꎮ 因此ꎬ基于

宏观经济变量方程的随机波动可知:２０１２—２０１９ 年通胀和产出的波动缓和得益于这一时期

供给侧结构性改革和市场化改革举措ꎬ从而抵御和分散了随机波动的影响ꎮ
(三)预测误差方差分解

表 ５ 列示了不同时期宏观经济变量波动的预测误差方差分解ꎮ 表中(１)和(５)列、(２)
和(６)列、(３)和(７)列、(４)和(８)列分别表示总供给冲击、总需求冲击、财政政策冲击和货

币政策冲击ꎮ 首先ꎬ总体而言ꎬ无论哪个时期ꎬ总供给冲击、总需求冲击、财政政策冲击、货币

政策冲击均对通胀和产出的波动产生影响ꎬ这与上文“模型适用性检验”的结论完全一致ꎮ
其次ꎬ分时期来看ꎬ２００１—２０１１ 年这一时期ꎬ总需求冲击可解释通胀波动的 ３７.７９５％、产出波

动的 ４１.３１５％ꎬ表明这一时期通胀和产出的波动主要是由需求刺激引致ꎮ ２０１２—２０１９ 年这

一时期ꎬ通胀波动和产出波动主要由总供给冲击解释ꎬ表明供给侧结构性改革和一系列市场

化改革发挥了重要作用ꎬ从而降低了产出和通胀的波动ꎮ 此外ꎬ对比 ２００１—２０１１ 年和

２０１２—２０１９ 年两个时期财政政策和货币政策冲击对通胀波动和产出波动的贡献度可知ꎬ
２０１２—２０１９ 年这一时期财政政策冲击和货币政策冲击对通胀和产出波动的贡献度更大ꎬ表
明 ２０１２—２０１９ 年这一时期积极财政政策和稳健货币政策的实行一定程度上促进了我国经

济波动的缓和ꎮ ２０２０—２０２１ 年这一时期ꎬ供给冲击对通胀波动和产出波动的贡献度仍旧最

大ꎬ财政政策冲击和货币政策冲击对通胀波动和产出波动的贡献度相比前两个时期仍有提

升ꎬ表明政府适时启用适度宽松的货币政策和积极有为的财政政策起到了积极作用ꎬ有效带

动产出企稳回升ꎬ防止通胀抬头ꎮ 最后ꎬ通过比较不同时期不同冲击对通胀波动和产出波动

的贡献度可知ꎬ总体而言ꎬ总供给冲击的贡献最大ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 不同时期宏观经济变量波动的预测误差方差分解

时期 期限

不同变量的冲击源(％)
通胀率 产出增速

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

２００１—
２０１１ 年

１ １００ ０ ０ ０ ２０.９８６ ７９.０１４ ０ ０
４ ７５.０９８ ７.９００ ７.４１３ ９.５８９ ５６.０４２ ２８.１５８ ７.７３９ ８.０６１
２０ ６２.６０２ １０.７９０ １０.６５５ １５.９５３ ４５.６２２ ２６.３１２ １２.６１４ １５.４５２
４０ ３５.５９４ ３７.７９５ １０.６５５ １５.９５６ ３０.６１２ ４１.３１５ １２.６１４ １５.４５９

２０１２—
２０１９ 年

１ １００ ０ ０ ０ ２.５５５ ９７.４４５ ０ ０
４ ６８.２３９ ４.１８７ １５.６４７ １１.９２７ ３７.５９３ ４２.２８０ １２.６３９ ７.４８８
２０ ６０.０４９ ４.６９３ ２１.５６６ １３.６９３ ３５.３７４ ３４.２０２ １８.０４５ １２.３７９
４０ ５７.０４４ ４.６９２ ２１.５７０ １６.６９４ ３５.３７１ ３０.１９８ １８.０４８ １６.３８３

２０２０—
２０２１ 年

１ １００ ０ ０ ０ ５１.１６７ ４８.８３３ ０ ０
４ ４１.７２８ １８.６７８ ２８.８８２ １０.７１２ ３６.４０７ ３４.２１１ １９.１７５ １０.２０７
２０ ３６.６８５ ２０.５３４ ２９.９５４ １２.８２７ ３５.６１８ ３２.１３６ ２０.００２ １２.２４４
４０ ３１.３５９ ２０.５３４ ２９.９５４ １８.１５３ ３２.３４２ ２９.２６３ ２０.００２ １８.３９３

(四)脉冲响应分析

脉冲响应分析是 ＶＡＲ 模型的主要分析工具之一ꎬ其作用在于能够较好地刻画出宏观经
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济变量在受到冲击后的动态运行轨迹ꎮ 已有文献通常分析某一时点宏观经济变量对外生冲

击的响应情况ꎬ考虑到“冲击－响应”机制的传导通常需要持续一段时间ꎬ因此考察一段时期

内的平均脉冲响应更能客观地评估冲击响应机制ꎮ 基于上文分析可知ꎬ２００１—２０１１ 年、
２０１２—２０１９ 年、２０２０—２０２１ 年三个时期总供给冲击对于宏观经济波动的贡献度最大ꎬ因而

下文着重考察这三个时期宏观经济变量对总供给冲击的脉冲响应ꎮ 具体步骤如下:首先ꎬ计
算出每一时期内所有时点的脉冲响应ꎻ其次ꎬ将每一时期所有时点的脉冲响应进行加权平

均ꎻ最后ꎬ考察每一时期宏观经济变量对总供给冲击的平均脉冲响应ꎮ
１.三个不同时期宏观经济变量对总供给冲击的脉冲响应分析

图 ６ 呈报了三个不同时期宏观经济变量对总供给冲击的脉冲响应ꎮ 图中横轴表示期

限ꎬ纵轴表示偏离稳态的百分比ꎬ阴影区域上下限分别表示 １６％和 ８４％分位数ꎮ 可以看到ꎬ
在受到 １ 单位的总供给冲击ꎬ三个时期通胀和产出的动态演进轨迹均呈现“驼峰”形态ꎬ并且

通胀和产出分别于第 ５ 期和第 ３ 期达到极值点ꎬ随后逐渐向稳态收敛ꎬ约 １２ 期左右回至稳

态ꎻ三个时期通胀的波动幅度差异不大ꎬ基本处于－０.４％和－０.５％之间ꎬ但产出的波动幅度差

别迥异ꎬ分别为 １. ３８％、０. ４３％、０.７４％ꎬ表明 ２００１—２０１１ 年这一时期宏观经济波动最大、
２０２０—２０２１ 年这一时期次之ꎬ２０１２—２０１９ 年这一时期最小ꎮ

图 ６　 三个不同时期宏观经济变量对总供给冲击的脉冲响应

原因可能在于:２００１—２０１１ 年这一时期ꎬ我国经济主要依靠粗放式的需求拉动ꎬ从而带

动原材料价格的上升和生产成本的增加ꎬ成本骤增导致供给端不断承压ꎬ生产者为转嫁成本

转而向消费者传导ꎬ从而造成产出和通胀的较大波动ꎮ ２０１２—２０１９ 年这一时期ꎬ伴随供给侧

结构性改革的深入推进ꎬ“三去一降一补”举措的实施使得过剩产能得以逐步化解ꎬ加之一系

列市场化改革举措ꎬ极大增强了我国经济的韧性和自愈能力ꎬ因而波动最为缓和ꎮ ２０２０—
２０２１ 年这一时期ꎬ虽然供给侧结构性改革和一系列市场化改革渐趋深入ꎬ但突如其来的疫情

给我国经济带来了沉重打击ꎬ因而波动有所加强ꎮ
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２.各时期宏观经济变量对总供给冲击的三维立体脉冲响应分析

虽然上文揭示出三个不同时期宏观经济变量对总供给冲击的平均脉冲响应轨迹ꎬ但无

法体现每个时点的脉冲响应路径ꎮ 为了更加全面地考察各时期的脉冲响应演变进程ꎬ下文

将探讨整个样本期内宏观经济变量对 １ 单位总供给冲击的脉冲响应ꎬ并藉由三维立体脉冲

响应图加以呈现ꎮ
图 ７ 汇报了各时期宏观经济变量对总供给冲击的三维立体脉冲响应ꎮ 图中横轴表示时

间ꎬ纵轴表示期限ꎬ竖轴表示偏离稳态的百分比ꎮ 可以发现ꎬ在受到 １ 单位的总供给冲击时ꎬ
宏观经济主要存在两大波峰ꎬ一个分布在 ２００８ 年国际金融危机前后ꎬ另一个分布在 ２０１９ 年

末疫情期间ꎬ且 ２００１—２０１１ 年、２０２０—２０２１ 年两个时期波动幅度较大ꎬ而 ２０１２—２０１９ 年这

一时期ꎬ宏观经济运行较为平稳ꎮ

图 ７　 各时期宏观经济变量对总供给冲击的三维立体脉冲响应

(五)格兰杰因果检验

表 ６ 报告了不同时期中国“大稳健”成因的格兰杰因果检验结果ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 不同时期中国“大稳健”成因的格兰杰因果检验结果

原假设
２００１—２０１１ 年 ２０１２—２０１９ 年 ２０２０—２０２１ 年

Ｆ 统计量 Ｐ 值 Ｆ 统计量 Ｐ 值 Ｆ 统计量 Ｐ 值
ＡＤ→Ｉｎｆ ７.６３２∗∗∗ ０.００２ １.５７２ ０.１９３ ５.２４３∗∗ ０.０３４
Ｆｉｓｃａｌ→Ｉｎｆ ４.２３９∗∗ ０.０４９ ５.４６５∗∗ ０.０３２ ６.０３２∗∗ ０.０１２
Ｒ→Ｉｎｆ ４.５３９∗∗ ０.０４３ ４.８７３∗∗ ０.０４１ ５.０６４∗∗ ０.０３９
ＡＳ→Ｙ ６.６７６∗∗∗ ０.００９ ２４.５８３∗∗∗ １Ｅ－０７ ６.９３５∗∗∗ ０.００５
Ｆｉｓｃａｌ→Ｙ ４.３２４∗∗ ０.０４７ ５.１３４∗∗ ０.０３８ ５.２０３∗∗ ０.０３５
Ｒ→Ｙ ４.４６３∗∗ ０.０４５ ４.７５６∗∗ ０.０４２ ５.１７７∗∗ ０.０３７
　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的显著性水平下拒绝原假设ꎮ

表中 ＡＤ、ＡＳ、Ｆｉｓｃａｌ、Ｒ 分别表示总需求冲击、总供给冲击、财政政策冲击、货币政策冲击ꎮ
可以发现ꎬ２００１—２０１１ 年这一时期ꎬ在 ５％的显著性水平下ꎬＦｉｓｃａｌ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 的格兰杰原因ꎬ
Ｒ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 的格兰杰原因ꎬ表明这一时期财政政策和货币政策均对通胀和产出造成影响ꎮ
原因在于:财政政策和货币政策缺乏稳定性和持续性ꎬ相机抉择色彩浓厚ꎬ一定程度上加剧

了宏观经济波动ꎮ 对比 ２００１—２０１１ 年这一时期所有格兰杰原因的显著性可知ꎬＡＤ 是 Ｉｎｆ 格
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兰杰原因的显著性最强ꎬ这意味着这一时期产出和通胀的较大波动主要是由需求刺激引致ꎮ
２０１２—２０１９ 年这一时期ꎬ在 ５％的显著性水平下ꎬＦｉｓｃａｌ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 的格兰杰原因ꎬＲ 是 Ｉｎｆ 和
Ｙ 的格兰杰原因ꎬ表明这一时期财政政策和货币政策均对通胀和产出造成影响ꎮ 通过对比

２００１—２０１１ 年和 ２０１２—２０１９ 年两个时期 Ｆｉｓｃａｌ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 格兰杰原因的显著性、Ｒ 是 Ｉｎｆ 和
Ｙ 格兰杰原因的显著性可知ꎬ２０１２—２０１９ 年这一时期更为显著ꎬ表明这一时期积极财政政策

和稳健货币政策的实行有效缓和了我国宏观经济波动ꎮ 与此同时ꎬ对比 ２０１２—２０１９ 年这一

时期所有格兰杰原因的显著性可知ꎬＡＳ 是 Ｙ 格兰杰原因的显著性最强ꎬ这意味着这一时期

供给侧结构性改革和一系列市场化改革发挥了积极作用ꎬ从而降低了产出和通胀的波动ꎮ
而这一结论与上文预测误差方差分解的结论完全吻合ꎮ ２０２０—２０２１ 年这一时期ꎬ在 ５％的

显著性水平下ꎬＦｉｓｃａｌ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 的格兰杰原因ꎬＲ 是 Ｉｎｆ 和 Ｙ 的格兰杰原因ꎬ这预示着政策当

局适时启用适度宽松的货币政策和积极有为的财政政策有效带动产出企稳回升ꎬ同时避免

通胀抬头ꎮ
(六)影响机理分析

图 ８ 揭示了后危机时代中国“大稳健”的影响机理ꎮ ２００８ 年国际金融危机之后ꎬ我国不

断巩固夯实积极财政政策和稳健货币政策的框架体系ꎬ货币政策渐趋稳健ꎬ财政政策更趋积

极ꎮ 具体而言ꎬ货币政策渐趋稳健体现在:危机后政策操作的波动较危机前有所下降ꎬ无论

是数量型工具还是价格型工具均有所体现ꎻ财政政策更趋积极体现在:危机后的财政政策较

之于危机前不仅波动有所趋缓ꎬ而且政策持续性也有所增强ꎮ 与此同时ꎬ２０１２—２０１９ 年这一

时期ꎬ一方面ꎬ随着我国经济发展步入新常态ꎬ宏观经济逐渐摆脱次贷危机和欧债危机的掣

肘ꎬ随机波动的影响日益式微ꎻ另一方面ꎬ伴随供给侧结构性改革的深入推进ꎬ“三去一降一

补”举措的实施使得过剩产能得以逐步化解ꎬ加之一系列市场化改革举措ꎬ极大增强了我国

经济的韧性和自愈能力ꎬ从而抵御和分散了随机波动的影响ꎮ

图 ８　 后危机时代中国“大稳健”的影响机理

(七)稳健性检验

为检验上述结论的稳健性ꎬ本文从模型滞后期、参数先验分布以及货币政策代理变量三
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种情形进行探讨ꎮ 与此同时ꎬ为增强结论的稳健性ꎬ本文对上述三种情形进一步细分ꎬ每种

情形分为 ２ 种相反的情景ꎬ由此形成 ６ 种情景ꎮ 具体而言ꎬ对于模型滞后期而言ꎬ基准模型

滞后期为 ２ 期ꎬ这里分别设为滞后 １ 期和滞后 ３ 期ꎬ并记为“情景 １”和“情景 ２”ꎮ 对于参数

先验分布而言ꎬ基准模型将 ｋｓ、ｋｗ、ｋＱ的先验信息设为 ０.１、０.０１、０.０１ꎬ这里分别扩大和缩小０.５
倍ꎬ设为 ０.１５、０.０１５、０.０１５ 和 ０.０５、０.００５、０.００５ꎬ并记为“情景 ３”和“情景 ４”ꎮ 对于货币政策

代理变量而言ꎬ基准模型采用 ７ 天 Ｓｈｉｂｏｒꎬ这里分别以隔夜 Ｓｈｉｂｏｒ 和 ９０ 天 Ｓｈｉｂｏｒ 替代ꎬ并记

为“情景 ５”和“情景 ６”ꎮ 通过对比不同情景与基准模型下模型适用性检验、模型参数动态

学分析、预测误差方差分解、脉冲响应分析以及格兰杰因果检验的结果可知ꎬ不同情景下的

上述结果与基准模型较为相似ꎬ表明本文结论具有稳健性①ꎮ

五、结论及政策建议

经济波动一直以来都是学术界的热议话题ꎮ 曾有学者抛出“经济波动缓和化”的言论ꎬ
但席卷全球的国际金融危机有力地回应了这一言论ꎮ 那么ꎬ一个很自然的问题:这种经济平

稳运行态势能否再度复归? 若能ꎬ其背后成因与危机前有何不同? 本文立足 ２０１２—２０１９ 年

中国“大稳健”的现实背景ꎬ通过构建 ＴＶＰ－ＶＡＲ－ＳＶ 模型ꎬ综合运用模型适用性检验、模型

参数动态学分析、预测误差方差分解、脉冲响应分析、格兰杰因果检验等方法试图揭示这一

现象的背后成因ꎮ 研究结果表明:
首先ꎬ后危机时代中国的“大稳健”得益于积极财政政策和稳健货币政策的实行ꎮ 货币

政策趋于稳健体现在:危机后政策操作的波动较危机前有所下降ꎬ无论是数量型货币政策工

具还是价格型货币政策工具均有所体现ꎮ 财政政策趋于积极体现在:危机后的财政政策较

之于危机前不仅波动有所趋缓ꎬ而且政策持续性也有所增强ꎮ
其次ꎬ后危机时代中国的“大稳健”并非源于“好运气”ꎬ本质上是伴随供给侧结构性改

革的深入推进ꎬ“三去一降一补”举措的实施使得过剩产能得以逐步化解ꎬ加之一系列的市场

化改革举措ꎬ极大增强了我国经济的韧性和自愈能力ꎬ从而抵御和分散了随机波动的影响ꎮ
最后ꎬ模型适用性检验、模型参数动态学分析、预测误差方差分解、脉冲响应分析、格兰

杰因果检验进一步证实后危机时代中国的“大稳健”是由多种因素共同促成ꎮ 一方面ꎬ这一

时期积极财政政策和稳健货币政策的实行促进了经济波动的缓和ꎻ另一方面ꎬ这一时期供给

侧结构性改革和一系列市场化改革举措抵御和分散了随机波动的影响ꎮ 此外ꎬ本文的结论

藉由模型滞后期、参数先验分布以及货币政策代理变量等 ６ 种不同情景的稳健性检验后仍

然成立ꎮ
基于实证分析结论ꎬ本文得出两个方面的政策启示:
一是进一步完善积极财政政策和稳健货币政策协调配合的政策框架体系ꎬ探索建构财

政货币政策交互融合的协调增益机制ꎮ 实证分析显示ꎬ中国经济的平稳发展与其实行积极

财政政策和稳健货币政策的政策框架体系密不可分ꎬ持续巩固夯实财政货币交互融合的政

策框架体系不仅有利于发挥财政货币政策的协调配合效应ꎬ而且有助于实现宏观经济的高

０２
①囿于篇幅所限ꎬ稳健性检验涉及的图形未予列出ꎬ备索ꎮ
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质量发展ꎮ 因此ꎬ政府应充分发挥财政政策和货币政策的协调配合效应ꎬ助力实现经济高质

量发展ꎮ
二是进一步落实供给侧改革、落细市场化改革举措ꎬ促进形成高质量发展的新格局ꎮ 实

证分析表明ꎬ供给侧结构性改革和一系列的市场化改革举措极大增强了我国经济的韧性和

自愈能力ꎬ从而有效抵御和分散了随机波动的影响ꎮ 鉴于此ꎬ当前应进一步深化供给侧结构

性改革ꎬ着力提升供给体系的质量和效益ꎬ进一步加快市场化改革步伐ꎬ完善宏观经济治理

体系ꎬ促进形成高质量发展的新格局ꎮ
本研究主要从宏观层面探讨后危机时代中国“大稳健”的成因ꎬ但部分文献指出存货管

理技术的改进亦可缓和经济波动ꎬ因而从微观视角考察后危机时代中国的“大稳健”将是本

文后续研究的重点方向之一ꎮ 此外ꎬ危机后中国宏观杠杆率的增速较快ꎬ但宏观经济波动又

较为缓和ꎬ这种“高杠杆、低波动”共存的现象有待探讨ꎬ因此在模型中引入房价、资产价格等

金融变量探讨上述现象的传导机制值得研究ꎮ
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ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ａｃｔｉｖｅ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｓｔｅａｄｙ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐｅｒｉｏｄ ｈａｓ ｓｍｏｏｔｈｅｄ
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