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　　摘　要：目前�我国对货币政策传导机制的研究多为定性分析�只有少数的定量分析文章
也多为静态分析。本文利用状态空间方法建立了动态的季度变参数模型�对90年代以来货
币政策对宏观经济在不同时点的动态影响进行测算�从而描述了我国 IS－LM曲线的动态特
征�进而得出了近两年来通货紧缩时期中央银行所采取的货币政策是有效的结论。
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近年来�经济学界就货币政策会对经济活动产生重要影响已基本达成共识�货币政策
已成为各国政府调控经济的重要手段之一。近年来�面对国内通货紧缩�中央银行实施了
一系列货币扩张政策�先后7次下调存贷款利率。但是对于货币政策对经济活动产生的
影响是如何进行传导的尚不十分清楚。随着时间的推移�经济体制、经济结构、金融工具
和技术等方面的因素不断发生变化�货币政策传导机制也随之发生变化�这使得货币政策
的实施变得更加复杂�货币政策的效果也更加难以预测。因此�货币政策传导机制已成为
当前经济学界研究的热点。目前�我国对货币政策传导机制的研究多为定性分析�只有少
数的定量分析文章也多为静态分析�而且不同的模型对货币政策的各种传导途径给予了
不同的评价。本文利用状态空间方法建立了结构时间序列的季度变参数模型�对90年代
以来货币政策对各个主要宏观经济变量在不同时点的动态影响进行测算�从而描述了我
国 IS－LM曲线的动态特征�进而得出了近两年来通货紧缩时期中央银行所采取的货币政
策是有效的结论。

一、可变参数模型的状态空间表示
在一般的统计模型中出现的变量都是可以观测到的�这些模型以反映过去经济变动

的时间序列数据为基础�利用回归分析或时间序列分析等方法估计参数�进而预测未来的
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值。状态空间模型的特点是提出了“状态”这一概念。而实际上�无论是工程控制问题中
出现的某些状态（如导弹轨迹的控制问题）还是经济系统所存在的某些状态�都是一种不
可观测的变量�正是这种观测不到的变量反映了系统所具有的真实状态�所以被称为状态
向量。这种含有不可观测变量的模型被称为 UC 模型（Unobservable Component Model）�UC
模型通过通常的回归方程式来估计是不可能的�必须利用状态空间模型来求解。状态空
间模型建立了可观测变量和系统内部状态之间的关系�从而可以通过估计各种不同的状
态向量达到分析和观测的目的。

以状态空间的形式表示动态系统主要有两个优点：首先�状态空间将不可以观测的变
量（即状态变量）并入可观测模型并与其一起得到估计；其次�状态空间模型是利用强有效
的递归算法－－－卡尔曼滤波来估计的。卡尔曼滤波既可以用来估计似然函数�也可以预
测和平滑不可观测的状态变量。

通常的回归模型可用下式表示�即
yt ＝ x′tβ＋εt （1．1）

式中 yt 是因变量�xt 是 l×m的解释变量向量�β是待估计的m×l未知参数向量�εt 是扰动
项。这种回归方程式的估计方法一般是使用普通最小二乘法（OLS）、工具变量法等计量
经济模型的常用方法。但是不管用其中的哪一种方法�所估计的参数在样品期间内都是
固定的。

近年来�我国由于经济改革、各种各样的外界冲击和政策变化等因素的影响�经济结
构正在逐渐发生变化�而用以往的 OLS 等固定参数模型表现不出来这种经济结构的变
化�因此�需要考虑采用可变参数模型（Time－varying Parameter Model）。下面利用状态空
间模型来构造可变参数模型。

量测方程： yt＝z′tα＋x′tβt＋εt （1．2）
状态方程： βt＝ψβt－1＋ηt （1．3）

（εt�ηt）′～N 0
0 �σ2　0

0　R �t＝1�…�T （1．4）
在（1．2）式中 zt 是具有固定系数α的解释变量的集合�xt 是有随机系数的解释变量集

合�随机系数向量βt 是状态向量�称为可变参数。βt 是不可观测变量�必须利用可观测变
量 yt 和 xt 来估计。由于 yt 和 xt 是季度时间序列�其中包含季节变动要素�所以还应从中
除去季节变动要素。本文利用国际上通用的 X－11方法对变量进行季节调整。在（1．3）
式中假定参数βt 的变动服从于 AR（1）（一阶自回归）模型（也可以简单地扩展为 AR（p）模
型）。根据（1．4）式εt 和ηt 是相互独立的�且服从均值为0�方差为σ2和协方差矩阵为 R
的正态分布。利用状态空间方法建立可变参数模型的计算方法比较复杂�详细的介绍可
参见文献〔1〕第11章。

状态空间方法要求方程中出现的变量是平稳的�或者他们之间存在协整关系�即变量
之间存在着某种均衡关系。所以�本文中对所建立的变参数方程都进行了协整检验（计算
方法请参见文献〔1〕第12章）。
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二、货币政策对消费、投资和净出口的影响
我国 GDP包括三个组成部分：消费（其中包括居民消费和政府消费）、投资（其中包括

固定资本形成和存货增加）和净出口①。货币政策对这三个组成部分都有影响�由于我国
政府支出主要受财政政策支配�所以货币政策主要在居民消费、固定资产投资、净出口三
部分发挥作用。

以货币供应量为中介目标的货币政策传导机制一般包含两个基本步骤。首先是货币
供给增加（减少）使人们持有了超过（低于）他们意愿的货币量�从而通过购买（抛售）其他
资产而引致利率的变化。当利率变化影响总需求时�就出现了传导过程的第二阶段。总
需求的变化导致产出或价格水平的相应调整�这就完成了从实际货币余额到经济收入水
平的传导。然而�这样的理论是以利率市场化为前提的。目前我国利率由中央银行直接
调控�因此货币政策的传导简化为一个阶段�既利率调整对总需求变动的影响。本文将测
算不同时点的消费、投资、净出口的利率弹性及其它政策变量弹性�从而动态地分析我国
货币政策对主要宏观经济变量的传导机制。

1．货币政策对消费需求的影响
货币政策对消费的影响途径可以概括为：利率 R↓→耐用消费品支出↑→GDP↑。

近几年�我国大多数城镇居民对彩电、冰箱等耐用消费品的需求已经基本饱和�而住宅、私
人轿车等消费品由于消费信贷不发达�因而虽然利率降低�贷款买房、买车仍未能够普及�
这样利率政策的传导受阻�虽然利率降低幅度很大�但并未能够带动消费大幅上升。但进
入2000年以后�随着我国居民消费观念的不断转变�利率政策对消费需求的刺激作用正
在逐步的显现。

消费支出占我国 GDP的最大份额。由于居民消费没有季度数据�本文采用季度社会
消费品零售总额来代表消费变量 C。在货币政策选择中�充当中介目标的利率通常是短
期名义利率�所以将利率变量 R选为一年期存款利率。价格变量 P 采用商品零售物价指
数。消费方程如下：

log（Ct／Pt）＝0．068＋β1�tlog（（ l－ t）（GDPt／Pt））＋β2�tlog（Rt－2） （2．1）
　　　　　　　（2．066）②

β1�t＝0．9996×β1�t－1 （2．2）
　　　（1724．03）
β2�t＝0．9776×β2�t－1 （2．3）
　　　（50．66）
R2＝0．99　　　　D．W．＝1．75
消费方程中变量 t 是宏观税率�是税收占 GDP的比率。由于 GDP缺少1991～1994年
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①
② 方程系数下括号中为 t 统计量�以下不再作说明。

以下特别注明�本文所采用数据�年度数据来自《中国统计年鉴》�季度数据来自于《中国人民银行统计季报》。



的季度数据�本文利用1991～1994年年度 GDP 数据�用数值方法近似推算出相应期间的
季度 GDP数据。

图2．1　消费方程中收入弹性｛β1�t｝的变动　　　　图2．2　消费方程中利率弹性｛β2�t｝的变动
消费方程中变参数序列｛β1�t｝是消费的收入弹性①�大体稳定在0．85～0．84之间变

动�从图2．1可以看出｛β1�t｝呈逐年略微下降趋势�近两年来实际收入增加1％�消费约增
加0．84％左右。

｛β2�t｝是消费滞后2期的利率弹性序列�从图2．2可以看出利率弹性波动较大。1992
～1994年初�利率弹性在－0．18上下波动�存款利率上升1％�消费将减少0．18％�例如�
1993年2季度利率从7．56％上升到9．18％�即上升21．43％（（9．18／7．56）－1≈0．2143）�
两个季度后使消费约减少3．86％（＝（－0．18）×21．43％）�这一期间利率对消费影响较
大。1993年下半年～1996年初�由于出现高通货膨胀�物价涨幅最高达21．7％�中央银行
采取适度从紧的货币政策�利率上调到10．98％�同时这一期间还有较高的保值补贴率�
最高达13．24％�但由于利率弹性较低约－0．11�因此高通货膨胀时期需要较大的力度才
能使利率政策起作用。1996年经济“软着陆”后�由于亚洲金融危机的波及�我国出现日
益严重的通货紧缩�中央银行实行扩张性的货币政策�连续7次降息�1999年11月又加征
利息税。一系列的货币政策出台�对遏制通货紧缩�扩大消费需求是否见效�众说纷纭�从
图2．2可以看出�1996年以来�利率弹性一直在－0．12上下波动�1999年2季度初利率降
到2．25％�经过2期滞后�1999年4季度利率弹性为－0．1047。利率从3．78％下调到
2．25％�即下降40．47％（（2．25／3．78）－1≈－0．4047）�消费增加了4．24％（＝（－0．1047）
×（－40．47％））。因此�近两年连续下调利率对于人们减少储蓄�增加消费�扩大需求已
起到了预期的作用�利率政策在通货紧缩时期也同样有效。

2．货币政策对投资需求的影响
货币政策影响投资支出主要有3个途径：利率、银行信贷及股票市场渠道。在凯恩斯

经济理论中�投资支出是由利率和投资的边际效率决定的。利率下降意味着原先在较高
利率水平下不能获利的一些投资项目现在变得有利可图了�这样投资支出将会增加。简
言之�该途径可描述为：R↓→I↑→GDP↑。另外�银行信用的可得性也极大地制约着投
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① 由对数线形回归方程得到的估计参数可近似作为该变量的弹性。推导方法可见参文献〔5〕�p31－p33。



资意愿的实现。因此�本文选择利率、金融机构贷款与股价指数作为解释变量构造下面的
变参数投资方程。选择季度固定资产投资来代表投资变量 I；L 代表金融机构贷款；将利
率变量 R选为一年期贷款利率；价格变量 P采用生产资料购进价格指数；股票价格变量 S
选为上证收盘价格指数。投资方程如下：

log（ It／Pt）＝－0．22＋β1�tlog（Lt／Pt）＋β2�tlog（Rt－2）＋β3�tlog（St－2） （2．4）
　　　　　　　（2．066）
β1�t＝0．998×β1�t－1 （2．5）
　　　（41．6）
β2�t＝0．96×β2�t－1 （2．6）
　　　（34．96）
β3�t＝0．996×β3�t－1 （2．7）
　　　（23．95）
R2＝0．968　　　D．W．＝1．04

图2．3　投资方程中贷款弹性｛β1�t｝的变动　　　　图2．4　投资方程中利率弹性｛β2�t｝的变动
投资方程中的变参数序列｛β1�t｝是投资的贷款弹性�大体在0．44～0．4之间变动。从

图2．3可以看出｛β1�t｝虽有变化�但幅度很小�并略有上升。1999年贷款增加1％�固定资
产投资约增加0．43％左右。贷款是投资的重要资金来源�尤其是民间投资最重要的来
源。具有良好信誉的大企业�特别是国有大中型企业�往往可以从多渠道筹集到资金用于
设备、存货的投资。他们可以发行债券和股票�还可以从银行获得贷款。但是小企业规模
小�风险大�没有其他的资金来源�只能靠银行贷款。近年来虽然中央银行采取降低存款
准备金率、降低利率、出台包括取消贷款限额等一系列刺激性措施�但是由于企业经营状
况不佳�贷款风险大�商业银行不愿意扩大贷款�出现了“惜贷”现象。这样�希望通过增加
贷款扩大投资需求的货币政策传导过程受到阻碍�难以达到预期的效果。1998年以来贷
款规模一直没有大的起色�增长速度由1997年底的22．5％降到1999年底的9％。从而导
致投资的增长速度也随之大幅度下滑。

｛β2�t｝是投资的利率弹性序列�从图2．4可以看出利率弹性变化幅度很大�1991～1994
年在－0．3～－0．2之间变动。这一期间经济过热�应抑制投资需求�贷款利率增加1％�
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固定资产投资将减少0．3～0．2％�如1992年2季度贷款利率从8．64％上升到9．36％�即
上升了8．3％（（9．36／8．64）－1≈0．083）�滞后2期的利率弹性为－0．3�固定资产投资减
少2．49％（＝（－0．3）×8．3％）。1996～1998年之间贷款利率弹性下降到－0．1左右�1998
年下半年后贷款利率弹性又进一步下降�2000年1季度已达－0．0686。假定1999年3季
度贷款利率从5．85％下降到4．85％�即下降17．1％（（4．85／5．85）－1≈－0．171）�滞后2
期后�2000年1季度固定资产投资仅能增加1．173％（＝（－0．0686）×（－17．1％））。说明
近两年贷款利率的下调对投资的刺激作用相当小。这主要由于投资者对经济前景年看不
清楚�即使利率一再降低�但预期收益率更低�因此投资者对待投资很谨慎�不敢贸然增加
投资额。投资者的心理预期对其投资行为的影响是相当大的�它直接阻碍利率对投资影

图2．5　投资方程中股价弹性｛β3�t｝的变动

响的传导过程。
　　投资方程中｛β3�t｝是投资的股价弹
性序列�大体在0．27～0．21之间变动。
从图2．5可以看出｛β3�t｝变化幅度很小�
略呈下降趋势。当中央银行采取扩张性
的货币政策时�利率下降�股票和债券价
格上升�进而刺激投资增加。
　　三、货币需求函数与货币
政策有效性分析

　　在操作上�货币需求函数对货币政
策的选择具有重要意义。随着金融市场
的发展和金融工具的不断创新�货币需求函数变得越来越不稳定�用静态方程模拟货币需
求函数已失去意义�本文利用变参数模型建立我国的货币需求函数。

1．货币需求函数的动态分析
货币需求理论表明货币需求M取决于收入水平Y和利率水平 R：

M／P ＝ （Z）（Yα）（Rγ） （3．1）
　　M／P代表实际货币余额�Z 是代表了金融技术状况和其他制度性因素的变量。收入
和利率对货币需求的影响是通过货币需求的收入弹性α和利率弹性γ来衡量的。特别是
货币需求的利率弹性γ一直是评判货币政策有效性的敏感指标。本文选择 GDP 代表收
入和一年期存款利率 R作为解释变量�价格变量 P 采用商品零售物价指数�狭义货币 M1
为因变量来构造我国的货币需求方程：

log（M1t／Pt）＝2．214＋β1�tlog（GDPt／Pt））＋β2�tlog（Rt－3） （3．2）
　　　　　　　（5．63）
β1�t＝0．998×β1�t－1 （3．3）
　　　（5794．8）
β2�t＝0．912×β2�t－1 （3．4）
　　　（46．17）
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R2＝0．98　　　　D．W．＝2．72

图3．1　货币需求方程中收入弹性｛β1�t｝的变动　　　　图3．2　货币需求方程中利率弹性｛β2�t｝的变动
方程（3．2）中变参数序列｛β1�t｝是（3．1）式中货币需求的收入弹性α�大体在0．71～

0．78之间变动�从图3．1可以看出｛β1�t｝呈逐年略微下降的趋势�近两年来实际收入增加
1％�货币需求约增加0．72％左右。

｛β2�t｝是货币需求滞后3期的利率弹性γ序列�从图3．2可以看出利率弹性波动较
大�其绝对值有明显的下降趋势。1991～1993年利率弹性由－0．45降为－0．32�此时利率
弹性较大�从而利率的上调对货币需求的影响相当大。如1993年3季度中央银行执行紧
缩的货币政策�利率由9．18％上升为10．98％�即上调19．6％（（10．98／9．18）－1≈0．196）�
滞后2期的利率弹性为－0．294�利率的上升使得货币需求下降了5．762％（＝19．6％×
（－0．294））。在通货紧缩时期的1999年初�中央银行第7次下调利率�由3．78％降为
2．25％�即下降40．47％（2．25／3．78）－1≈－0．4047）�滞后3期利率弹性为－0．119�货币
需求增加了4．82％（＝（－40．47％）×（－0．119））�说明货币政策在当前的通货紧缩时期
已起到很大作用。

2．货币政策有效性分析
IS－LM模型提供了一个能用来分析市场经济条件下宏观经济运行机制�并解释财政

政策和货币政策的作用原理及其有效性的理论框架。
IS 曲线：　Y＝-A－bR （3．5）
LM曲线：　M／P＝kY－hR （3．6）
其中Y为收入�b是乘数�k和 h分别反映货币需求对收入水平与利率变化的敏感程

度。按照 IS－LM模型的分析�货币政策与财政政策的作用与 IS－LM曲线的位置和斜率
有很大的关系。一般来说�LM曲线平坦意味着财政政策更加有效�而货币政策相对无效。
极端的情形是 LM曲线水平�货币政策完全失效�经济陷入流动性陷阱。LM曲线陡峭意
味着货币政策更为有效。极端的情形是 LM曲线垂直�财政政策失效�货币政策发挥完全
效应。
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图3．3　IS 方程中利率乘数｛α1�t｝的变动

　　本文构造了动态的 IS－LM模型：
IS 曲线：Yt／Pt＝α0�t＋α1�tRt－3 （3．7）

α0�t＝1．002×α0�t－1 （3．8）
　　　（160．25）
α1�t＝0．87×α1�t－1 （3．9）
　　　（19．8）
R2＝0．98　　D．W．＝2．21

LM曲线：M1t／Pt＝β0�t＋β1�t（Yt／Pt）＋β2�tRt－3
（3．10）

β0�t＝1．066×β0�t－1 （3．11）
　　　（104．08）
β1�t＝0．98×β1�t－1 （3．12）
　　　（112．61）
β2�t＝0．94×β2�t－1 （3．13）
　　　（39．23）

R2＝0．99　　　D．W．＝1．64
IS 曲线中的自发支出｛α0�t｝和 LM曲线中的｛β0�t｝也采用状态向量形式来表示�它们也

是随时间变化的。一般来说�货币需求对收入反应的敏感性越强和对利率反应的敏感性
越弱�则 LM曲线就越陡直。由（3．6）式�LM曲线的斜率为 k／h�相应地�在（3．10）式中动
态 LM曲线的斜率为β1�t／（－β2�t）。从图3．4和图3．5可以看出｛β1�t｝和｛－β2�t｝都呈下降
趋势�说明货币需求对收入反应的敏感性和对利率反应的敏感性都越来越弱�通过计算动
态 LM曲线的斜率�又发现它随时间变化单调递增�由0．35上升为1．004�说明动态 LM曲
线越来越陡峭�现已呈45°角�也即货币需求对利率的反应比货币需求对收入反应的敏感
性近年来下降得更快。

图3．4　LM方程中收入乘数｛β1�t｝的变动　　　　图3．5　LM方程中利率乘数｛β2�t｝的变动
由（3．5）式�IS 曲线的斜率是－1／b�相应地�决定动态 IS 曲线斜率的是｛α1�t｝的倒数�

由图（3．1）可以看出｛α1�t｝序列的绝对值呈逐年下降趋势�因此 IS 曲线是逐渐陡峭的。这
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使得货币政策的积极效应受到了抑制�宏观经济并没有出现象1991～1994年那样的增长
势头。

综上所述�目前我国经济并没有陷入流动性隐阱�在近年来的通货紧缩时期�中央银
行所采取的积极的货币政策对我国经济增长的回升确实起到了较大作用。
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