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摘 要：货币政策的“流动性陷阱”是名义利率接近零水平时出现的货币政策弱效现象。近年来我国名义利率水平 

出现了比较显著的波动性，我们需要利用具有随机系数的货币需求函数来估计货币需求的动态弹性系数，从名义利 

率的弹性轨迹上判断利率政策的作用效果。实证检验发现我国目前没有出现显著的货币政策“流动性陷阱”，在本轮 

宏观经济调控过程中，名义利率仍然是重要的货币政策工具。 
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一

、引言 

货币政策的有效性对于宏观经济调控和经济 

发展至关重要。货币政策的有效性主要体现在，货 

币政策经过各种中介工具和中间渠道传导以后 ，最 

终能够对于实际经济产生预期的影响，即货币政策 

能够影响经济中的就业和产出等实际经济变量。如 

果货币政策在短期内有效，则意味着“古典两分”和 

“货币变量中性”等重要理论命题在经济运行中并 

不成立，因此需要从这些命题的理论假设和经济环 

境中寻求货币政策有效性的具体途径和作用效果 

(Walsh，1998)。 

在货币政策是否有效的理论和实证研究中，一 

种货币政策失效的典型情况引起了广泛注意，即著 

名的“流动性陷阱”(1iquidity trap)假说。“流动性陷 

阱”假说认为，货币政策主要是通过利率变量作为 

中介传导工具，进而对经济中的实际经济变量产生 

影响。但是，在流动性偏好假设下，当名义利率降至 

某种水平及其以下时，由于储蓄的利息收入太低 ， 

导致几乎所有经济个体都宁愿持有现金，而不愿持 

有债券等有息票据，此时货币供给变化无法影响实 

际经济(Fuhrer and Brian，1997 o“流动性陷阱”假 

说意味着名义利率处于较低水平时，货币需求的利 

率弹性趋于无穷，从而导致货币政策无效。 

在2O世纪30年代初的大萧条以后，西方大多数 

国家一直处于通货膨胀状态中，名义利率均明显高 

于零水平 ，因此检验“流动性陷阱”存在的研究比较 

少。从20世纪9O年代开始，日本经济持续低迷，名义 

利率接近于零水平，物价指数持续偏低，各项经济 

政策效果也不尽如人意。13本等国家的经济现实又 

促使“流动性陷阱”成为了货币经济学研究中的重 

点问题。Fuhrer和Brian(1 997)的研究认为，随着短期 

名义利率接近零，13本经济已经处于“流动性陷阱”。 

Krugman(1998，2000)也认为“流动性陷阱”并不是 

神话，它确实发生了。Sato(2008)通过实证检验进一 

步证实了美国在1933—1940年和日本在1996—2001 

年发生了“流动性陷阱”。但也有学者对此观点持谨 

慎态度 ，Orphanides(20o4)研究认为美国20世纪3O 

年代的历史经验并不能完全支持货币政策无效和 

经济处于“流动性陷阱”的论断。 

对比13本经济陷入“流动性陷阱”的过程，一些 

研究者对我国货币政策及操作也产生了足够的警 

觉(吴群刚、胡鞍钢，2000年)。因为从1996年以来， 

我国中央银行已经多次调低人民币利率，使其明显 

趋于零水平，我国经济中也出现了“流动性陷阱”必 

要条件。刘宪法(1999)通过观察20世纪9O年代末我 
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国经济中出现的种种“迹象”后也认为我国陷入了 

与日本经济相类似的通货紧缩和 “流动性陷阱”的 

困境。虽然我国通货膨胀率和名义利率从2006年开 

始出现攀升，并且货币政策开始向紧缩转变，但是 

对此间货币政策是否出现“流动性陷阱”的判断仍 

然十分重要。 

由于“流动性陷阱”是货币政策弱效或者无效 

的重要情形，直接关系到宏观经济调控的政策工具 

选择，因此我们必须对此给出清楚的实证判断。于 

是，我们将通过利用具有时变系数的货币需求函数 

估计来识别名义利率调整效果 ，借此对我国货币政 

策的有效性与“流动性陷阱”进行检验 ，以便为我国 

货币政策操作提供有益的建议。 

二、货币政策作用机制的随机系数模型 

我们需要通过估计货币需求函数来描述名义利 

率作用机制和检验“流动性陷阱”假说。一般隋形下， 

影响经济个体持有货币数量的主要因素有：收入水 

平或者财富水平(表示交易需求)，持有货币的便利 

性和安全性，持有货币的机会成本等。由此可见，货 

币需求函数中的主要解释变量是收入水平和名义利 

率，因此利用实际货币余额表示的需求函数是： 

M ／Pl=M (Y ，rt)，M (Y，r)／Y>O，M (Y，r)／r<O(1) 

式(1)中Ma表示货币需求 ，P表示价格水平，Y表 

示名义收人，磙 示名义利率，偏导数表示变量的影 

响方向。货币需求与收入同向、与利率反向变动。对 

上述货币需求函数进行一阶线性形式替代，可以得 

到对数线性货币需求函数： 

lnmt=ao+a1lnr#a21nY,+ml，t=l，2，L，T (2) 

其中m,=MCP,为实际货币存量，ml为随机误差，T 

是样本数量。我们采用1年期储蓄存款利率表示名 

义利率。由于我国名义利率序列缺乏连续变化，因 

此采用对应的H—P滤波成分代替，这样可以使得数 

据变得具有平滑性和趋势性。我们利用实际GDP表 

示实际收入序列YI。由于模型中采用对数变量形式， 

因此可以通过参数估计来估计货币需求的利率弹 

性，即回归方程(2)的系数a。。 

图l给出了我国实际GDP增长率和Ml：t~长率的 

时序路径，图2给出了1年期名义利率及其H—P滤波 

值，横坐标为时间，纵坐标为百分数。数据范围为 

1990年第1季度至2007年第4季度，数据来源为《中 

国经济景气月报》。从两图中可以判断出上述变量 

的时间变化趋势和特征。具体来说，从图1中可以看 
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出，我国经济自2000年后连续几年实现平稳快速增 

长，货币供给增长率也稳中有升。从图2中可以看 

出，我国名义利率从2O世纪90年代后期开始持续下 

滑，这与我国货币供给增长率的持续降低有关，而 

进入2000年后，我国名义利率一直维持在2％左右， 

从2000—2006年的7年时间里，1年期储蓄存款利率 

仅调整了3次，而在之后的2007年，我国的名义利率 

就调整了6次，从3月份的2．79％提高到l2月份末的 

4．14％，提高了1．35个百分点。2008年，我国明确提出 

实行紧缩性货币政策，这是自1997年亚洲经济危机 

以来我国首次提出“从紧”的货币政策。在实际利率 

趋于均衡利率的过程中，货币政策在平抑经济过快 

增长、缓解通货膨胀压力和控制资产泡沫方面的效 

用将得到充分体现。 

回归方程(2)具有固定系数 ，所估计的利率弹 

性是一个期间内的常数值，不具有时间动态性。为 

了更好地识别利率弹性的动态轨迹 ，我们采用下述 

时变参数模型(Swamy and Tavlas，1995)： 

1rlmt--~boI+blI1n r【+bA1nYt，t=1，2，L，T (3) 

模型(3)具有随着时间变化的系数 ，它较固定 

参数模型(2)有如下改进：首先，常数项b 不仅包含 

实际货币中的截距 ，也含有其他潜在变量对于1nm 

的影响，也包含着随机误差成分 ；其次 ，动态系数b 。 

和b 不仅体现了利率和产出变量对于实际货币余 
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额的直接影响，也包含其他省略变量和随机误差的 

影响。因此，时变参数模型能够更好地解释利率和 

产出对实际货币需求的影响。 

无论是利用固定参数模型还是时变参数模型， 

“流动性陷阱”存在与否的迹象就体现在利率弹性系 

数的大小上，如果随着名义利率的降低，利率弹性 

的绝对值增加明显，则意味着出现了 “流动性陷 

阱”，否则，将拒绝“流动性陷阱”显著出现。 

(一)固定利率弹性和平均弹性检验 

我们首先给出模型(3)的估计方程为(利用状 

态空间模型估计)： 

bn=0．9993ba_1，blt--0．9779b1 1，ba=1．o031b 1(4) 

方程(4)中的调整系数都在1％的水平下显著。 

利用模型(3)和估计方程(4)，我们可以从总体上估 

计和判断利率弹性的显著性。对于模型(2)，直接采 

用普通最dx--乘法估计；对于模型(3)，利用正态分 

布假设检验时变系数均值的显著性，即检验(三， )／ 

T、(三，b 。)仃'和(三， )厂r的显著性。 

表1给出了固定系数和时变系数模型的估计结 

果 求号表示在1％的水平下参数估计显著。从表1的 

结果可知，无论是利率弹性，还是产出弹性都是显 

著的，这说明利率和产出对数在解释货币需求时， 

都具有显著的解释能力。此时无论是名义利率政 

策，还是需求扩张政策，都对货币需求产生了显著 

的反馈作用。 

表1 ‘‘流动性陷阱”估计检验 

模型 常数 利率 GDP 

固定系数 4．414(8．335)* -0．507(一11．773)*0．669(12．969)* 

时变系数 8．295(34．634)* -0．18o(一5．650)* 0．275(12．617)* 

注：对固定系数去说，括号内表示对应的卜统计量；对时变系数 

来说，括号内表示z一统计量。 

对比固定系数和时变系数模型的估计，我们发 

现在考察的样本区间内，常数项的估计值从4．414提 

高到8．295，这说明由常数项表示的基础货币需求有 

所升高；对应的利率弹性估计也有所提高，这说明 

由利率弹性表示的持币机会成本也增大了。同时， 

产出弹性从固定的0．669降低为平均0．275的水平， 

出现这种降低趋势的原因是货币交易动机降低，对 

应着目前经济运行阶段的名义需求不足。另外，由 

于时变系数模型中利率弹性的平均值 (绝对值)低 

于固定系数模型的利率弹性，因此没有出现随着名 

义利率降低，利率弹性(绝对值)显著变大的迹象， 

这意味着没有出现显著的“流动性陷阱”迹象。 

(二)利率时变弹性轨迹分析 

为了比较不同名义利率水平下的利率弹性，我 

们将名义利率的时间变化轨迹和时变利率弹性系 

统的估计综合在一起，得到图3。 

利 
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图3 名义利率及利率弹性轨迹 

从图3中可以看出，随着名义利率(右坐标轴尺 

度，单位为百分数)从10％降低到2％，利率弹性水平 

(绝对值)(左坐标轴尺度，单位为尺度乘以100％)不 

仅没有增加，而且由原来的0．62逐渐降低到0．18。这 

样的利率弹性变化轨迹，与出现“流动性陷阱”时利 

率弹性显著变大，甚至趋于无穷的推断存在极大的 

反差，这说明我国利率弹性仍然处于弱弹性的范围 

内。因此，根据上述统计检验结果，我们可以判断，我 

国经济运行无论是在低名义利率区间还是在高名义 

利率区间，都没有出现显著的 “流动性陷阱”现象，这说 

明在货币政策工具选择中，名义利率政策仍然可以 

继续起到调控需求的作用，仍然是当前控制通货膨 

胀上升和保持经济稳定增长的重要政策方式。 

三、“流动性陷阱"的检验结论和政策启示 

对于我国经济运行中是否出现“流动性陷阱”的 

检验和讨论主要出于三个基本原因。一是我国经济 

运行中确实出现“流动性陷阱”成立的条件，例如具 

有代表性的名义利率连续降低、价格水平的轻微紧 

缩和货币流通速度下降等，使得货币政策操作过程 

中对“流动性陷阱”十分警觉；二是在有效需求不足 

的情形下，凯恩斯需求管理的政策分析工具Is_ 曲 

线机制又引起了高度重视，于是IS-LM曲线中可能出 

现的极端情形，例如“流动性陷阱”自然被纳入到政 

策分析的范围内；三是日本经济持续十多年的低迷 

和萧条，对日本经济陷入“流动性陷阱”的原因及其 

影响给我国经济政策制定和操作提供了重要启示。 

通过上述分析表明，我国经济并未出现“流动 
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性陷阱”，其主要原因有如下三个方面。一是如果经 

济处于 “流动性陷阱”，那么名义利率水平必然很 

低。但是，名义利率水平较低却并不一定意味着经 

济一定处于“流动性陷阱”。目前我国名义利率并未 

降至到绝对低的水平，2％以上的名义利率仍然是不 

可忽视的持有货币的机会成本。二是“流动性陷阱” 

形成的直接原因是货币供给直接被经济个体持有， 

既不流通以形成消费需求，也不投资以形成投资需 

求，这种持有是“停滞性”地将货币退出了名义经济 

领域。但是现实经济中这种货币持有形式十分少见， 

只有被忘却在某个角落中的货币才属于这种情形。 

目前持续增长的有息储蓄和日益拓宽的投资渠道中 

的货币，都没有成为“流动性陷阱”中的“货币持有” 

方式。三是事实上的“流动性陷阱”大都在未出现之 

前，就被一些积极的货币政策“解脱出来”。Krugman 

(1998)将“流动性陷阱”的根源归结为“政府信用问 

题”，即经济个体认为暂时的货币扩张不会得以持 

续，因此将货币暂时持有以待银根收缩、利率上升时 

用以获得更高预期利润。因此，他建议利用持续可信 

的货币扩张 通过诱导适度的通货膨胀将经济脱离 

“流动性陷阱”。Evans and Honkapohja(2005)tESA为 

单靠财政政策无法促使经济走出 “流动性陷阱”，只 

有依靠信贷规模扩张和增强货币流动性才能够降低 

经济个体的货币持有，进而促使货币持有金融消费 

和投资领域。显然，我国经济目前出现了显著的通 

货膨胀，而且名义利率作为通货膨胀风险的对冲工 

具仍然存在上调压力。因此，我们货币政策操作过 

程中的“流动性陷阱”在尚未出现时就已经开始远 

离，这意味着名义利率仍然是宏观调控中有效的名 

义需求管理工具，应该结合具体的宏观调控目标对 

利率进行调整和干预。 
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China S Nominal Interest Rate Adjustment Mechanism and”Liquidity Trap” 

Test of M onetary Policies 

Liu Jinquan，Zhang Ying 

Abstract：”Liquidity trap” of the monetary policy refers to the weak effect of monetary policy when the nominal interest rate 

is near zero．In recent years．China's nominal interest rate has experienced drastic vibrations．We have to use tlle monetary 

demand function with random coefficient to estimate the dynamic elastic coefficient．By judging the elasticity of nominal 

interest rate，we can tell the effect of the interest rate policies．The empirical test shows that currently in China there is no” 

liquidity trap”of monetary policies SO in this process of macro-economic control nominal interest rate is still one of the major 

tools of monetary policy． 
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