
竹理学家

我国货币政策作用机制与通货
膨胀过程的内在关联机制研究

'
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摘 要 我国货 币政策在短期 内不仅对实际产 出具有实际效应
,

而且对价格水平 变化具有显著影响
。

我们

矛 用 模型和时变参数模型检验 了我国货 币政策对通货膨胀率的动态影响
,

检验结果发现现阶段我 国

货币政策对通货膨胀率的影响比较微弱
。

因此
,

为了缓解通货膨胀压 力
,

除 了采取紧缩性货币政策外
,

还应

该进行总供给和总需求的双重管理
。
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雀旨
、 二二

大量经验研究表明
,

货币政策对实际产 出没有

显著的 长期 效应
,

但对通 货膨胀存在长 期 影响
, 。

于是
,

货币经济学中研究的重点则

变为货币政策对实 际产出是否存在显著的短期影

响
。

如果货币供给对实际产出没有显著的短期影响
,

那么货币供给的扩张或者紧缩就会导致价格水平的

同比例变化
。

于是
,

如果货币供给对实际产出具有显

著影响时
,

货币供给对价格水平的影响就会被削弱
,

因此价格水平是否与货币供给同比例变化则成为了

检验货币政策短期有效性的重要途径
。

根据货币需求理论和货 币数量理

论
,

建立包含货币政策变量的通货膨胀方程
,

检验了

朝鲜战争后期美国货币供给增长率对通货膨胀率的

影响
,

发现通货膨胀率与实际产出增长率呈反 向关

系
,

与货币供给增长率呈正向关系
,

进而解释了美国

经济中的
“

滞胀
”

现象
。

但是
,

给出的通货

膨胀率方程存在一个缺陷
,

即将货币供给增长率
、

实

际利率 以及实 际产出增 长率都作为外生变量来处

理
,

这虽然简化了模型结构和估计过程
,

但是无法检

验通 货 膨 胀率对这些 变 量 的 反 馈作用
。

为 此
,

和 将通货膨胀率
、

实际产出增

长率
、

实际利率以及货 币供给增长率都作为内生变

量来构造 模型
,

并将石油冲击作为供给冲击引

人到模型中
,

进而全面地分析了货币供给增长率与
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通货膨胀率之间的动态关系
,

给出了两者之间短期

相关性的经验证据
。

由于过去近 年中
,

我国通货膨胀率都处于较

低水平
,

年至 年
、

下半年至 年甚至

出现了轻微通货紧缩
。

此时我们对货币政策与通货

膨胀率之间的互动机制没有给予充分重视
,

大多数

研究都在关注货币政策对实体经济的影响
,

特别是

货币政策对总需求管理的作用机制
。

例如
,

在刘金全

等
,

的协整关系检验中
,

检验结果表明

我国货币政策作用机制与通货膨胀形成过程之间并

不存在长 期 的协整关系
,

但却存在短期的双向

因果关系 赵进文
、

黄彦 定量地描述了

我国的最优货币政策反馈规则
,

发现 年至

年间
,

中央银行存在非对称政策偏好
,

货币政策的反

馈规则存在显著的非对称性
,

货币政策规则中存在

正的通货膨胀偏倚
。

从 年开始
,

我国经济开始进

入
“

软扩张
”

周期
,

随着经济增长的加速
,

我国经济从

年开始出现了新一轮通货膨胀过程
,

我国也随

之采取了紧缩性货币政策来防止价格上涨转化为结

构型通货膨胀
。

因此
,

为了预期和判断我国货币政策

的实施效果
,

我们必须对货币政策传导机制与通货

膨胀形成之间的内在关联机制进行重新审视和分

析
,

以便为制定适时有效的货币政策提供对策建议
。

二
、

通货膨胀率与货币供给增长
率关系模型及其检验

与气气气气气气气气气气久久

一一

爪飒残
一一

,

为了研究货币供给增长率对通货膨胀率的影

响
,

我们在货币需求函数的基础上
,

给出通货膨胀率

的确定方程
。

根据 提出的货币数量理

论
,

我们可以将货币需求方程设定成如下形式
,

从
一

爪 民 月舒
,

几 气

其中
, ,

召材
矛、

爪
、

和
,

分别表示实际货币

供给增长率
、

名义货币供给增长率
、

通货膨胀率
、

实

际产出增长率和名义利率的差分
。

气为随机扰动项
。

由于名义利率是持有单位货币的机会成本
,

因此当

名义利率上升时
,

经济个体对货币的投机需求减少
,

即几 当实际产出增加时
,

经济个体对货币的交

易需求增加
,

即月
,
》

。

如果假设实际产出
、

名义货币

供给增长率以及名义利率都是外生变量的话
,

可以

得到通货膨胀率的结构方程为

气
一

民
一

月舒厂几叔
,

几
,
刀

,

其中
,
”尸

一 “ ,

月二
。

按照理性预期理论
。

当月二

时
,

表明货币供给对产出没有实际效应
,

货币供给

的扩张将等额的传导到通货膨胀
。

对于上述模型
,

如

果八
,

表明货币供给冲击的影响没有全部体现在

价格水平上
,

因而对实际产出具有实际效应
。

虽然上述方程比较简洁地描述了经济变量之间

的相互关系
,

但是假设实际产出
、

名义货币供给增长

率以及名义利率都是外生变量
,

这缺乏经济变量假

设的合理性
。

为此
,

我们需要对上述模型的结构关系

进行改进
。

一种常见的方法就是将所有涉及的变量

都看作内生变量
,

这样就可以构造 模型
,

并在

对应的简化式中进行参数估计和检验
。

上述模型系

统可由下面的结构 模型 表述为

鱿
二 刃,

, ·

尽
, 乓

由于我国食品价格在整个价格体系中占有重要

地位
,

为了度量食品价格冲击对通货膨胀的影响
,

将

食品价格冲击
,

食品价格增长率 作为外生变量

添加到上述 模型中
,

得到带有食品价格冲击的

模型为

戮
十月, … 兀入 城冲

留

气

其中
,

变量和参数矩阵为

二
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图 通货膨胀率的冲击反应曲线
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, ,

气 和气
,

分别是作用在对应变量上的结

构式冲击
。

在 结构当中可以利用冲击反应函数

识别出上述四个内生变量对于各种冲击的动态反映

过程
。

如果假设召为上三角矩阵
,

相当于事先给定上

述四个内生变量冲击发生的先后顺序
,

上述结构式

模型对应的简化式模型是可识别的
。

此时
,

实际产出

增长率
、

名义利率的差分以及货币供给增长率对通

货膨胀率具有短期和长期影响
,

而通货膨胀率对上

述三个内生变量没有当期影响
,

只有通过时间滞后

形成的长期影响
。

如果 模型可识别
,

我们可 以通过估计其

简化式
,

进而可 以得到模型中经济变量对于结构式

冲击的动态反应乘数
。

通货膨胀率相对于实 际产 出

增长率
、

名义利率的差分以及货币供给增长率单位

冲击的反应函数为

图 通货膨胀率的冲击反应曲线 包含食品价格冲击

燕
, ,

二
, ,

其中 是冲击作用的时间滞后间隔
,
二

, , ,

,

分别表示四个内生变量
。

利用
、

货币供给
,
同比季度增长率作为产

出增长率 片
、

货币供给增长轧材
泞

的度量
,

通货膨胀率

和食品价格冲击分别 由消费价格指数和食品价格指

数给出
,

利率采用银行间同业拆借加权平均利率
。 ①
数

据范围从 年第一季度至 年第二季度
,

所有数

据来源于 《中国统计年鉴 》和 《中国经济景气月报 》
。

,

通过对模型 和 的估计
,

我们可以得到通货

膨胀率对于所有内生变量的冲击反应函数
,

具体的

估计结果由图
、

图 给出
。

图 是由模型 估计得到

的通货膨胀率的冲击反应函数
。

从图 可以看出
,

通

货膨胀率对于 自身的单位冲击
,

具有比较显著的正

向反应
,

这意味着无论是出现价格膨胀还是价格紧

缩的外生冲击
,

都将导致价格膨胀或者价格紧缩过

程的持续性
,

这是我国价格水平变化形成持续通货

膨胀和持续通货紧缩现象的动态原 因
。

当出现货币

供给 增长率的单位外生冲击以后
,

通货膨胀率

在随后 的四个季度持续上升
,

在第 四个季度达到最

大
,

随后上升速度开始回落
,

这种正 向反应持续 个

① 本文货 币供给增长率
、

通货膨胀率
、

利率以及食品价格冲击的季度数据分别由季度末的月度数据代替
。
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季度
,

随后出现了小幅的反向调整
。

而对于产出增长

率和利率差分的冲击
,

通货膨胀率则表现出了持久

的正向反映
,

尽管对利率差分冲击的反应比较微弱
。

将食品价格冲击作为外生变量添加到模型后重新估

计模型 见图
,

我们发现通货膨胀率对于货币供给

增长率
、

利率差分
、

产出增长率以及自身的冲击

反应模式没有发生明显变化
,

但反应强度有所减弱
,

对利率差分及产出增长率冲击的反应非常微弱并且

持续时间有所减少
。

对货币供给 增长率冲击的

反映除强度减弱以外
,

正向反应的持续时间有所增

加
,

并且反向调整的幅度也有明显减弱
。

只所以发生

如此变化
,

说明食品价格冲击对通货膨胀率的影响

较大
。

另外应该注意到
,

即使不考虑食品价格冲击的

影响
,

通货膨胀率对货币供给增长率的冲击反应也

比较微弱
。

当货币供给增长率出现一个百分点的暂

时冲击以后
,

即使在四个季度后
,

通货膨胀率的冲击

反应最大时
,

也仅变动 个百分点
,

说明通货膨

胀率具有一定的惰性
。

由于在经济周期的不同阶段通货膨胀对货币冲

击的反映可能不同
,

因此对应的通货膨胀方程货币

冲击系数不是固定的
,

而是时变的
,

假设货币供给增

长率系数服从一阶自回归形式
,

则通货膨胀方程可

作如下调整

燕
一

几
一

刀舒
, 一

月 月
,
刀

几
,

机
,

截

令
,

、 , , , ` ,

从
,

代 “ 月
, ,

几
,

几
, ' ,

则上述

模型可以表示成状态空间模型的形式

爪
一

民
`

代 刀
,

味 不代
, 十

,
十 氛

其中

第一个方程为量测方程
,

第二个方程为状态方

程
,

刀
,

和氛分别是量测方程和状态方程的扰动项
,

满

足如下条件

初始状态向量 的均值为
。 ,

协方差矩阵为
,

即
,

氏

在所有时间区间上
,

扰动项狱和氛相互独立
,

而且它们和状态 也不相关
。

即

叹
, , ` , ,

…
,

且

叹
, `

二 , 氛
, `

网
,

井
, ,

…
,

当满足上述假设条件时
,

状态空间模型可以采

用 滤波方法进行估计
。

货币供给增长率的动

态系数的估计结果见下图
。

从图 可以看出
,

年

以来
,

尽管货币供给增长率的系数持续下降
,

但一直

保持在 以上
,

说明此阶段我国采取的紧缩性的货

币政策对抑制通货膨胀效果显著
,

年甚至出现

了轻微的通货紧缩
。

随后货币供给增长率的系数开

始反弹
,

但一直维持在 左右
,

年出现了短期调

整以后
,

年开始持续走高
。

值得注意的是
,

当我

们将食品价格冲击作为外生变量加人量测方程以

后
,

货币供给增长率的系数无论从波动模式还是强

度上都发生了明显的改变
。

比较图 和图 可以发现
,

考虑到食品价格冲击对通货膨胀影响以后
,

货币供

给增长率对通货膨胀率的影响幅度变小 图 和图

的纵轴刻度不同
。

图 的估计结果表明
,

自 年之

后
,

货币政策对通货膨胀的影响并不明显 见图
,

这可能与这段时间我国一直采取比较温和的货币政

策有关
。

年出现的持续价格上涨
,

与货币供给增

长率的关系并不明显
,

而是由粮油等食品价格上涨

导致的结构性通货膨胀
。

户咐

一一
七场

八几

一一

·

… 三
、

主要结论与经济政策启示

本文利用结构 模型和时变参数模型
,

对我
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一 ,

一

图 货币供给增长率的动态系数

一 ,

一

图 货币供给增长率的动态系数 包含食品价格冲击

国现阶段通货膨胀与货币供给增长率之间的关系进

行了侧度
。

通过对目前我国通货膨胀的成因进行侧

度
,

发现了目前我国通货膨胀主要是由食品等价格

的结构性上涨导致的
,

货币供给并没有成为此轮通

货膨胀的主要成因
。

第一
,

当前阶段我国通货膨胀主要是由食品等

价格上涨导致的
,

与货币供给增长率的关系并不明

显
,

属于结构性通货膨胀
。

虽然货币供给增长率是引

起通货膨胀的主要名义成因
,

但现阶段并没有对我

国通货膨胀造成太大影响
。

从结构 模型的估计

结果可 以看出
,

尽管货币供给增长率对通货膨胀率

的影响时间较长
,

但通过计算长期乘数可以发现
,

货

币供给增长率每出现一个百分点的暂时冲击以后
,

在未来 年的时间仅使通货膨胀率发生 个百分

点的变化
,

这种作用是相当微弱的
。

这一点在随后估

计的状态空间模型中得到了验证
。

第二
,

货币供给增长率与通货膨胀率的关系与

经济周期有关
。

在经济周期的不同阶段
,

货币供给增

长率与通货膨胀率的关系有较大差异
。

通货膨胀率

的状态空间模型的估计结果表明
,

年我国经济

实现软着陆期间
,

通货膨胀率与货币供给增长率的

相关程度较高
。

此时紧缩性的货币政策成功的抑制

了通货膨胀也恰好印证了这一点
。

但值得注意的是
,

尽管 年以来我国的价格水平出现了持续上涨
,

出现了通货膨胀的迹象
,

但此轮价格上涨与货币供

给关系并不大
。

第三
,

现阶段抑制通货膨胀除采用紧缩性的货

币政策外
,

还应该结合其他的宏观调控手段
。

自

年我国经济实现软着陆以来
,

经济一直保持快速平

稳增长
,

增速一直保持在 左右
。

但 年我

国经济出现了过热增长的迹象 自 年第一季度

开始
,

连续四个季度 增速超过
。

货币政策也

经历了由稳健的货币政策
,

适度从紧的货币政策到

目前的紧缩性货币政策的转换
。

从目前我国宏观经

济的运行情况来看
,

紧缩性的货币政策对于抑制我

国实际产出的过热增长是成功的
。

年第四季度

我国增速为
,

低于第二季度和第三季度
,

回落

到 以内
。

年第一季度为
,

第二季度为
,

增速继续保持回落
,

说明上述货币政策的累

积效应 已经显现
。

但紧缩性的货 币政策对于抑制通

货膨胀效果并不明显
,

虽然
、

月份 有所回落
,

其

主要原因是蔬菜水果的产销进人旺季
,

带动食品价

格涨幅有所回落 中国社会科学院经济学部经济形

势跟踪分析课题组
, 。

因此
,

要抑制目前的通货

膨胀
,

除采取紧缩性的货币政策外
,

还要进一步地加

强粮食
、

食用油
、

肉类等基本生活必需品和其他紧缺

商品的生产
。

落实各项支农惠农政策
,

加大对农业的

投人力度
,

提高农业综合生产能力
,

降低食品价格
,

是抑制通货膨胀的关键所在
。
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