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附录 A.马尔可夫链蒙特卡洛（MCMC）方法

马尔可夫链蒙特卡洛（MCMC）方法对 TVP-VAR 模型展开估计，其基本思想是利用

MCMC 算法对参数的条件后验概率实施重复随机抽样，获取参数的联合后验分布和递归估

计，从而能够有效地处理参数空间的高维和模型的非线性特征。在贝叶斯推断过程中，我们

令 1{ }n
tY Y == ， { , , }hb aw = S S S ，同时，设置先验概率密度为 ( )p w ，并且在已知样本Y 的基

础上，我们可以估计得到后验分布 ( , , , )a h Yp b w 。其估计步骤可概述如下：第一步，先设

定 , , ,a hb w的先验分布；第二步，从后验分布 ( | , , , )p a h Ybb S 中抽样 b ；第三步，从后验分

布 ( | )p b bS 中抽样 bS ；第四步，从后验分布 ( | , , , )p a h Yab S 中抽样 a；第五步，从后验分

布 ( | )ap aS 中抽样 aS ；第六步，从后验分布 ( | , , , )hp h a Yb S 中抽样 h；第七步，从后验分布

( | )hp hS 中抽样 hS ；第八步，返回第二步继续迭代估计，直至满足条件结束。具体的估计

程序，有兴趣的读者可向作者索取。

附表 1 选取的 29 个经济体名单

被牵引程度 1 被牵引程度 2 被牵引程度 3 被牵引程度 4
加拿大

中国香港

澳大利亚

新西兰

新加坡

意大利

巴西

阿根廷

希腊

韩国

印度

西班牙

智利

德国

法国

芬兰

英国

荷兰

丹麦

挪威

日本

泰国

墨西哥

印度尼西亚

马来西亚

中国

土耳其

俄罗斯

南非

附录 B 货币政策网状溢出矩阵

以中国为例，时变参数溢出网状指数即可以从吸收效应的角度，考察了其他 29 个经济

体利率波动在本经济体利率的方差分解中的解释力，以此识别哪个经济体对本经济体利率波

动的影响最大，以及这种影响效应的动态演变规律；又从溢出效应的角度，识别本经济体利

率变动对其他 29 个经济体利率波动的解释力，以此识别本经济体是哪些经济体的主要货币

政策溢出来源。上述结果可以表示成 N N´ 的国际货币政策时变溢出矩阵。

附表 2 t 时期货币政策（N个经济体）时变网状溢出矩阵

1tMPS 2tMPS K
NtMPS 货币政策溢出吸

收效应

1tMPS
1 1,
q

tq ¬ 1 2,
q

tq ¬ K 1 ,
q

N tq ¬ 1 ,1,

N q
j tj i j

q ¬= ¹å
2tMPS

2 1,
q

tq ¬ 2 2,
q

tq ¬ K 2 ,
q

N tq ¬ 2 ,1, 2

N q
j tj j

q ¬= ¹å
M M M O M M

NtMPS
1,

q
N tq ¬ 2,

q
N tq ¬ K ,

q
N N tq ¬ ,1,

N q
N j tj j N

q ¬= ¹å
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货币政策

溢出净溢

出效应

1,2,

1 ,2,

N q
j tj i j

N q
j tj i j

q

q

¬= ¹

¬= ¹
-

å
å

2,1,

2 ,1,

N q
j tj i j

N q
j tj i j

q

q

¬= ¹

¬= ¹
-

å
å

K
,1,

,1,

N q
j i tj i j

N q
i j tj i j

q

q

¬= ¹

¬= ¹
-

å
å

附表 3 国际货币政策溢出网状矩阵

注：①表中数据均为由时变溢出指数在样本区间内取均值计算得到，即反映的是一经济体货币政策对其他经济体的平均溢出强

度。②行数据表示其他经济体货币政策对一经济体货币政策的溢出强度占该经济体接受到的所有货币政策溢出强度（剔除自身

因素）的比重，列数据表示一经济体货币政策对其他经济体货币政策的溢出强度占其他经济体接受到的所有货币政策溢出强度

（剔除自身因素）的比重。③被牵引程度 1、2、3、4 指美国货币政策溢出占一经济体货币政策接受到的外部货币政策溢出的比

重从高到低的四种程度（颜色由深到浅）。
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附图 1 不同被牵引程度经济体主要宏观变量对美国货币政策溢出（+100BP）的时变脉冲响应值
注：该图表示国际货币政策非协调时，不同被牵引程度经济体产出缺口对美国利率提高一正单位溢出的脉冲响应值；图形

左边表示短期（t=2）脉冲响应值，右边表示长期（t=4）脉冲响应值。下同。
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附图 2 协调下不同被牵引程度经济体主要宏观变量对美国货币政策溢出（+100BP）的脉冲响应值
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附图 3 货币政策协调下不同被牵引程度经济体利率对美国货币政策溢出（+100BP）的脉冲响应值

附录 C 协调情形的全球时变货币政策规则识别：基于时变参数结构向量自回归模型

首先，根据第二部分构建的货币政策国际协调理论模型可知，协调情形下主要溢出国的

利率溢出是内生的，同时在理论上，两国利差取决于两国经济基本面差异，因此两国利差满

足以下关系式：

0, 1, 2,( ) ( )F F F
t t t t t t t t t ti i y yx x x p p v- = + - - - +

附式（1）

进一步简化可得：

0, 1, 2, 3,
F
t t t t t t t t ti f f i f y f p v= + + - +

附式（2）

其中， 0, 0, 1, 2,
F F

t t t t t tf yx x x p= + - 。定义 N 国的内生变量为 , , , , ,( , , , , )F
n t n t n t n t n t tY i y Lev ip ¢= ，

(1,..., )n N= ，则由方程原文式（1）（3）、式（7）和附式（2）共同组成一国的 TVP-SVAR

（时变参数结构向量自回归模型）模型：0, , , 1, , 1

*
, , 0, , 0, 0, 3, , 0, 0,

, , , , , ,

,

((1 )( ), , , , ) ,

( , , , , )

n t n t n t n t n t nt

n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

n t nC t nD t nS t nL t nF t

Y Y

i r f

v u u v

g d g u

d r p a b b q

u e

-= + +

¢= - - -

¢=附式（3）

且

, 1, , 2, , 3, , 4,

2, 2, 4,

3, 2, 4,0,

3, 2, 4,

1, 2, 3,

1 (1 ) (1 ) (1 ) (1 )

1 0

1 0

0 1

0 1

n t n t n t n t n t n t n t n t

n t n t n t

n t n t n tn t

n t n t n t

n t n t n tf f f

r b r b r b r b
a a a
b b bg
q q q

- - - - - - - -é ù
ê ú- - -ê ú
ê ú- - -=
ê ú

- -ê ú
ê ú- -ë û

，

,

1,

1,1,

1,

,

0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0

n t

n t

n tn t

n t

n t

r
a

bg
q

v

é ù
ê ú
ê ú
ê ú=
ê ú
ê ú
ê úë û

。

基于上述定义，各变量的结构性关系取决于非单位矩阵 0,n tg 。由于 0,n tg 行列式非零或可

逆，将将附式（3）简化为：
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, , , , 1 ,n t n t n t n t n tY Y u-=A +B +

附式（4）

其中， 1 1 1
, 0, , , 0, 1, , 0, ,, ,n t n t n t n t n t n t n t n t n tug d g g g u- - -A = B = = ，且 ,n tA 为5 1´ 的矩阵， ,n tB 为5 5´ 的矩

阵。由此可见，附式（4）构成一阶自回归简化式的时变参数向量自回归（TVP-SVAR）模

型，其中名义利率 ,n ti 、通胀率 ,n tp 、产出缺口 ,n ty 、宏观杠杆周期 ,n tLev 和外部货币政策溢

出 F
ti 为内生变量。我们将其记为“时变参数结构模型”。

其次，对本国名义利率、产出缺口、通胀率、宏观杠杆周期和外部货币政策溢出之间的

动态关系展开实证分析。参照 Cogley 和 Sargent（2005）、Primiceri（2005）以及 Nakajima

（2011），我们将模型附式（4）转换为以下形式：
1

, , , , , ,n t n t n t n t n t n tY X Ab e-= + å ， , ~ (0, )n t nkN Ie

附式（5）

其中， , , , 1 ,(1, , , )n t n k n t n t pX I Y Y- -= Ä  ，且 ,n tb 为将 ,n tA 和 , 0,1, ,nj tB j p= , 矩阵中的元素

重组成 2(( ) 1)k p k+ ´ 维的列向量。同时假设 n
ta 为下三角矩阵 ,n tA 中元素的堆积向量，即

21, 31, 1,( , , , )n n n n
t t t kk ta a a a - ¢=  ； 2 2

, n1, ,diag{ , , }n t t nk ts sS =  为 对角 矩 阵 ，其 随 机波 动 率 向量

, 1, ,( , , )n t n t nk th h h ¢=  ，且满足 2
, ,lognd t d th s= 。我们设定所有时变参数均服从一阶随机游走过程：

, 1 , ,

, 1 , ,

, 1 , ,

n t n t n t

n t n t na t

n t n t nh t

u

a a u

h h u

bb b+

+

+

= +
= +
= + ，

且
,

,

,

0 0

~ 0, 0 0

0 0

n t n

na t na

nh t nh

u

u N

u

b bæ ö æ öSæ ö
ç ÷ ç ÷ç ÷Sç ÷ ç ÷ç ÷

ç ÷ç ÷ç ÷ Sè øè øè ø

附式（6）

其中 ,n bS 、 ,n aS 和 ,n hS 都为对角矩阵，且扰动项 ,n tu b 、 ,na tu 和 ,nh tu 均与 ,n te 不相关。同时，

与 Nakajima et al.（2011）以及 Nakajima（2011）相一致，设定对于 1t p= + ，时变参数服从

正态分布
0 0 0 0 0 0, 1 , 1 1~ ( , ), ~ ( , ), ~ ( , )n p n n n p na na n p nh nhN a N h Nb bb m m m+ + +S S S， ，而且在实际估计中，我

们令先验初始值为
0 0 0, , ,= = =0n n a n hbm m m ，

0 0 0, , ,= = =10n n a n h IbS S S ´ 。接着，我们采用马尔可夫链

蒙特卡洛（MCMC）方法对 TVP-SVAR 模型展开估计，其基本思想见附录。

最后，由于上一步估计出来的 TVP-SVAR 模型时变参数是唯一的，因此可以采用逆推

的方法估计协调情形下货币政策规则（式（7））的时变系数。将式附式（5）重新表述为：

1

1

, 11, 11, , 1 12, , 1 13, , 1 14, , 1 15, 1,

, 21, 21, , 1 22, , 1 23, , 1 24, , 1 25, 2,

, 31, 31,

, (A.1)

, (A.2)
t

t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

n t n t n t n

i A B i B y B B Lev B i

y A B i B y B B Lev B i

A B i

p e

p e

p

-

-

- - - -

- - - -

= + + + + + +

= + + + + + +

= +
1

1

, 1 32, , 1 33, , 1 34, , 1 35, 3,

, 41, 41, , 1 42, , 1 43, , 1 44, , 1 45, 4,

51, 51, , 1 52, , 1

,  (A.3)

,  (A.4)
t

t

F
t n t n t n t n t n t n t n t n t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

F
t n t n t n t n t n t

B y B B Lev B i

Lev A B i B y B B Lev B i

i A B i B y

p e

p e
-

-

- - - -

- - - -

- -

+ + + + +

= + + + + + +

= + +
153, , 1 54, , 1 55, 5, ,  (A.5)

t

F
n t n t n t n t n t n tB B Lev B ip e

-- -

ì
ï
ï
ï
í
ï
ï
ï + + + +î

联立(A.2 至 A.5)式得如下联立方程组 H：

1 , 1

1 , 1

22, , 1 23, , 1 24, , 1 25, , 21, 21, 2,

32, , 1 33, , 1 34, , 1 35, , 31, 31, 3,

42, , 1 43,

, (H.1)

, (H.2)
t n t

t n t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t

n t n t n t

B y B B Lev B i y A B i

B y B B Lev B i A B i

B y B

p e

p p e

p

- -

- -

- - -

- - -

-

+ + + = - - -

+ + + = - - -

+
1 , 1

1 , 1

, 1 44, , 1 45, , 41, 41, 4,

52, , 1 53, , 1 54, , 1 55, 51, 51, 5,

, (H.3)

,  (H.4)
t n t

t n t

F
n t n t n t n t n t n t n t n t

F F
n t n t n t n t n t n t n t t n t n t n t

B Lev B i Lev A B i

B y B B Lev B i i A B i

e

p e
- -

- -

- -

- - -

ì ü
ï ï
ï ïï ï
í ý

+ + = - - -ï ï
ï ï

+ + + = - - -ï ïî þ
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令：

22, 23, 24, 25,

32, 33, 34, 35,
,

42, 43, 44, 45,

52, 53, 54, 55,

n t n t n t n t

n t n t n t n t
n t

n t n t n t n t

n t n t n t n t

B B B B

B B B B
B

B B B B

B B B B

æ ö
ç ÷
ç ÷=
ç ÷
ç ÷ç ÷
è ø

，

, 21, 21 , 1 2,

, 31, 31, , 1 3,

, 41, 41, , 1 4,

51, 51, , 1 5,

n t n t n n t n t

n t n t n t n t n t
t

n t n t n t n t n t
F
t n t n t n t n t

y A B i

A B i
C

Lev A B i

i A B i

e
p e

e
e

-

-

-

-

- - -æ ö
ç ÷- - -ç ÷=
ç ÷- - -
ç ÷ç ÷- - -è ø

求解方程组 H 并代入方程(A.1)可得：

1, 2, 3, 4,
, 11, 12, 13, 14, 15, 11, , 1 1,

, , , ,

A n t n t n t n t
n t n t n t n t t n t n t n t n t

n t n t n t n t

D D D D
i B B B B B i

D D D D
e-= + + + + + + 附式（7）

其中， , ,n t n tD B= ，

, 21, 21 , 1 2, 23, 24, 25,

, 31, 31, , 1 3, 33, 34, 35,
n1,

, 41, 41, , 1 4, 43, 44, 45,

51, 51, , 1 5, 53, 54, 55,

n t n t n n t n t n t n t n t

n t n t n t n t n t n t n t n t
t

n t n t n t n t n t n t n t n t
F
t n t n t n t n t n t n t n t

y A B i B B B

A B i B B B
D

Lev A B i B B B

i A B i B B B

e
p e

e
e

-

-

-

-

- - -
- - -

=
- - -

- - -

，

……

22, 23, 24, , 21, 21 , 1 2,

32, 33, 34, , 31, 31, , 1 3,
4,

42, 43, 44, , 41, 41, , 1 4,

52, 53, 54, 51, 51, , 1 5,

n t n t n t n t n t n n t n t

n t n t n t n t n t n t n t n t
t

n t n t n t n t n t n t n t n t
F

n t n t n t t n t n t n t n t

B B B y A B i

B B B A B i
D

B B B Lev A B i

B B B i A B i

e
p e

e
e

-

-

-

-

- - -
- - -

=
- - -

- - -

。

将 , , 1,..., 4nj tD j = 对 1 行 j 列展开，进一步反推得到基于 TVP-SVAR 模型的 n 国时变

参数泰勒规则为：

, , 0, 1, , 2, , 3, , 4, , , 1 1,
ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 )( )F

n t n t n t n t n t n t n t n t n t n t t n t n t n ti i y Lev i ir g g p g g r V-= - + + + + + + 附

式（8）

其中， 1,ˆn tV 为残差项， , 11, , ,
ˆˆn t n t n t n tB K Dr = + ，

4

, 1 1, , , ,1
ˆ ˆ(1 )nj t n i t nji t n t n ti

B D Dg r+=
= -å ，且 ,nij tD

是矩阵 ,n tB 的代数余子式。由于篇幅有限， ,
ˆ

n tK 、 ,
ˆ

n tJ 的表达式见附录。

基于 TVP-SVAR 模型我们识别了协调情形下一国的时变货币政策规则（附式（8）），对

1,...,n N= ，对附式（8）赋予等权重并进行堆叠即可得到协调情形下全球时变货币政策规

则：

0, 1, 2, 3, 4, 1 1,
ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 )( )F

t t t t t t t t t t t t t ti i y Lev i ir g g p g g r V-= - + + + + + + 附

式（9）

其中， ˆtr 、 1,ˆ tg 、 2,ˆ tg 、 3,ˆ tg 、 4,ˆ tg 分别等于 ,ˆ
N

n t
n

Nrå 、 1,ˆ
N

n t
n

Ngå 、 2,ˆ
N

n t
n

Ngå 、 3,ˆ
N

n t
n

Ngå 、

4,ˆ
N

n t
n

Ngå 。

附录 D 各经济体对美国货币政策溢出的吸收效应具有时变特征。

如附图 4 所示，1996-2002 年，被牵引程度 1 和 2 的经济体时变参数吸收效应（来自美

国）呈上升趋势，而被牵引程度 3 和 4 的经济体时变参数吸收效应（来自美国）呈下降趋势，

被牵引程度越大，吸收效应越大；2003-2007 年，不同被牵引程度经济体的时变吸收效应（来

自美国）总体上呈上升趋势，2008 年金融危机期间，时变吸收效应（来自美国）快速上升；

2009-2019 年，四类经济体的时变吸收效应（来自美国）进入长期的下降趋势。可见，美国

货币政策的溢出效应在金融危机后有所下降，原因可能在于美国长期实行的低利率政策削弱

了美国货币政策的影响力；2020-2021 年，受突发疫情影响，美国货币政策的溢出效应有所
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增强，特别是，受美国影响程度较高经济体的时变吸收效应（来自美国）呈快速上升趋势，

说明美国货币政策仍然对其他主要经济体货币政策产生不可忽视的重大影响。

附图 4 受美国货币政策溢出强度不同的经济体的时变参数吸收效应（来自美国）

注： 时变吸收效应（来自美国）即指的是在每一时期美国货币政策溢出占本国货币政策吸收的货币政策溢出的比重；由于篇幅

所限，本文只展示分类别的时变参数溢出指数结果。

附录 E 各经济体产出缺口函数、新凯恩斯菲利普斯函数和宏观杠杆周期函数中时变参数 2,ta
、

2,tb
、 2,tq

的估计结果

各经济体产出缺口函数、新凯恩斯菲利普斯函数和宏观杠杆周期函数中时变参数 2,ta 、

2,tb 、 2,tq 的估计结果如附图 5 所示，展示了各经济体产出缺口函数、新凯恩斯菲利普斯函

数和宏观杠杆周期函数中时变参数 2,ta 、 2,tb 、 2,tq 的估计结果。首先，大部分经济体的时

变参数 2,ta 、 2,tb 维持为正，说明产出缺口和通胀水平具有同向变化关系。其次，大部分经

济体的时变参数 2,tq 维持为负，说明宏观杠杆周期与利率水平具有负相关关系，即提高利率

可以降低宏观杠杆周期。最后，以中国为例，时变参数 2,ta 大部分时间接近与零，说明通胀

水平对产出缺口的推动作用不明显，原因可能在于中国通胀一般变现为输入型通胀，而中国

在全球价值链中处于中下游，议价能力弱，无法将通胀压力对外转移，因此通胀上升对产出

缺口的推动作用不大，甚至可能导致产出水平下降。同时，时变参数 2,tb 大部分时间为正，

说明产出缺口和通胀水平的关系存在较强的菲利普斯现象，在产出缺口为正的情况下，通胀

压力加大，与经典宏观经济学理论相符。
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附图 5 29 个经济体时变参数 2,ta 、 2,tb 、 2,tq 估计结果


