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1. (a) 3个变量的差分序列皆具备平稳性。具体如图 1所示。

代码如下：

1 library(readxl)

2 library(dplyr)

3 data <- read_excel("outdata202106_hz_quarterly.xlsx")

4 #7天回购利率参与机构广、交易量大、且不易被个别机构操纵、反

应灵敏，是短期市场利率的代表，适宜作为中国货币政策工具变

量

5 CMTS <- data %>%

6 select(q_dates_data, logrealGDP_va, CPI,R7dRepo , logM2)

%>%

7 filter(q_dates_data >= 1999.75 & q_dates_data <=2019.75)

8 CMTS_diff <- tibble(

9 logGDP_diff = diff(CMTS$logrealGDP_va, lag = 1),

10 CPI_diff = diff(CMTS$CPI, lag = 1),

11 r7d_diff = diff(CMTS$R7dRepo ,lag = 1)

12 )

13 #各变量时间序列图

14 for(i in 2:4){

15 TS <- ts(CMTS[i], start=1999.75, end=2019.75, frequency=4)

16 plot(TS)

17 }

18 #各变量差分时间序列图

19 for(i in 1:3){

20 TS <- ts(CMTS_diff[i], start=2000.00, end=2019.75,
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frequency=4)

21 plot(TS)

22 }

(b) 第 3个方程的参数估计显示，Δ log𝐺𝐷𝑃𝑡−1和 Δ log𝐶𝑃𝐼𝑡−1的估计系数随着VAR模

型滞后阶数增加而增大。

代码如下：

1 library(vars)

2 diff_CMTS <- tibble(

3 diff_logGDP = diff(CMTS$logrealGDP_va, lag = 1),

4 diff_logCPI = diff(log(CMTS$CPI), lag = 1),

5 R7dRepo=CMTS$R7dRepo[-1]

6 )

7 VAR1 <- VAR(diff_CMTS, p=1, type='const')

8 VAR2 <- VAR(diff_CMTS, p=2, type='const')

9 VAR3 <- VAR(diff_CMTS, p=4, type='const')

10

11 coef <- tribble(

12 ~"p", ~"diff_logGDP.l1",~"diff_logCPI.l1",

13 #−−−−−−−−−/−−−−−−−−−−−−−−/

14 "1" , 0.012381728, 0.261548408,

15 "2" , 0.021701371, 0.278758500,

16 "4" , 0.034865028, 0.312024954,

17 )

18 knitr::kable(coef,digits = 4,

19 caption = "R7dRepo方程估计系数")

所以该方程得估计系数为

p Δ log𝐺𝐷𝑃𝑡−1 Δ log𝐶𝑃𝐼𝑡−1

1 0.0124 0.2615

2 0.0217 0.2788

4 0.0349 0.3120

(c) 根据 AIC准则，滞后阶数应取 1阶。

代码如下：

1 VARselect(diff_CMTS, type = "const")
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(d) 三种估计结果分别如图 2，图 3，图 4所示。

代码如下：

1 plot(irf(VAR1))

2 plot(irf(VAR2))

3 plot(irf(VAR3))

(e) 当经济体面临一个外生的货币政策冲击时，将在今后 10期，即 2.5年的时间内受其

影响，短期 GDP增速迅速下降，CPI增速小幅上升，然后回落，长期来看会恢复

到经济的长期均衡。因此 7天回购利率作为中国货币政策工具变量能捕捉货币政策

松紧变化的效果。

(f) 取 𝑝 = 1,计算出 𝑗 = 4, 8, 12, 36期的预测方差分解,结果如图 5所示

代码如下:

1 fe1 = fevd(VAR1, n.ahead=36)

2 fe1$diff_logGDP[c(4,8,12,36),]

3 fe1$diff_logCPI[c(4,8,12,36),]

4 fe1$R7dRepo[c(4,8,12,36),]

(g) 脉冲响应结果相差不大,从方差分解看, M2环比增速对 GDP和 CPI增速的贡献大

于 it，所以M2环比增速更适合作为中国货币政策工具的分析指标。代码如下:

1 # i _ t在前

2 diff_CMTS_4 <- tibble(

3 diff_logGDP = diff(CMTS$logrealGDP_va, lag = 1),

4 diff_logCPI = diff(log(CMTS$CPI), lag = 1),

5 R7dRepo=CMTS$R7dRepo[-1],

6 diff_logM2 = diff(CMTS$logM2 , lag = 1)

7 )

8 VARselect(diff_CMTS_4 ,type="const")

9 #结合SC 与模型的自由度判断，取 4 阶不符合大样本，滞后阶数应

取 1 阶。

10 VARg1 <- VAR(diff_CMTS_4, p=1, type='const')

11 plot(irf(VARg1))

12 fevd1 <- fevd(VARg1 , n.ahead=36)

13 fevd1$diff_logGDP[c(4,8,12,36),]

14 fevd1$diff_logCPI[c(4,8,12,36),]

15 fevd1$R7dRepo[c(4,8,12,36),]

16 fevd1$diff_logM2[c(4,8,12,36),]
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图 1: 各变量及其差分时间序列图

图 2: VAR1估计结果
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图 3: VAR2估计结果

图 4: VAR3估计结果

图 5: 𝑝 = 1时,𝑗 = 4, 8, 12, 36期的预测方差分解
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17

18 #M2在前

19 diff_CMTS_44 <- tibble(

20 diff_logGDP = diff(CMTS$logrealGDP_va, lag = 1),

21 diff_logCPI = diff(log(CMTS$CPI), lag = 1),

22 diff_logM2 = diff(CMTS$logM2 , lag = 1),

23 R7dRepo=CMTS$R7dRepo[-1]

24 )

25 VARg2 <- VAR(diff_CMTS_44, p=1, type='const')

26 plot(irf(VARg2))

27 fevd2 <- fevd(VARg2 , n.ahead=36)

28 fevd2$diff_logGDP[c(4,8,12,36),]

29 fevd2$diff_logCPI[c(4,8,12,36),]

30 fevd2$diff_logM2[c(4,8,12,36),]

31 fevd2$R7dRepo[c(4,8,12,36),]
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图 6: VARg1估计结果

图 7: VARg2估计结果

图 8: 𝑝 = 1时,𝑗 = 4, 8, 12, 36期的预测方差分解
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