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我国实际货币缺口与产出缺口 
通货膨胀率的关系 
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摘要：文章利用实际货币缺口对我国近年来的货币供求状况进行了考察，并进一步通过脉冲响应函数 

对我国实际货币缺12与产出缺口、通货膨胀率之间的短期影响动态进行了分析。结果表明，我国的实际货 

币缺口具有明显的周期波动特征 ，且与产品缺 口、通货膨胀率等主要宏观经济变量之间具有密切的联 系， 

可以作为我国宏观经济调控和货币政策评价的有用依据。 
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实际货币缺口是测试实际货币供求失衡的重要指标 ， 

它反映了经济中实际货币余额对货币需求长期均衡水平 

的偏离程度。国外相关的理论和实证研究表明，和产出 

缺121一样，实际货币缺121包含了关于未来通货膨胀的重 

要信息，可以作为评价货币政策执行效果和预测未来通 

货膨胀的有用依据。 

为考察我国经济中实际货币余额偏离货币需求长期 

均衡水平的程度，我们利用误差修正模型对我国广义货 

币需求长期均衡水平进行不定量估计，并在此基础上计 

算出我国的实际货币缺Vl(如图 1所示)。① 由于实际货 

币缺口被描述为广义货币实际余额占货币需求长期均衡 

水平估计之间的对数差，因此实际上反映的是实际货币 

余额偏离货币需求均衡水平的百分比大小。 

结合我国近十余年的经济运行现实来看，1996年 l 

季度到 1997年4季度，我国实际货币缺VI为正，即实际 

货币供给大于理想的货币需求水平，存在货币过剩的现 

象。但随着货币需求的不断增加，这一缺口不断下降， 

到 1998年 1季度与 1998年 3季度之间，货币供给与货 

币需求基本一致，并出现 了轻微 的货币短缺现象。在 

1998年亚洲金融危机的影响下，我国的货币需求出现了 

较为明显的下降趋势，而此时为刺激国内需求，中央银 
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图 1 实际货 币缺 口 

行采取了扩张性的货币政策，导致实际货币缺 口从 1998 

年4季度开始迅速扩大并穿越零线，这一正的缺口一直 

持续到 2000年 1季度。2000年 2季度到 2003年 1季度 

之间货币需求再次呈现出快速上升的趋势，实际货币供 

给明显低于理想的货币需求水平，也许这也是该时期我 

国出现通货紧缩的原因之一。20o3年下半年开始 ，我国 

货币信贷增长偏快 、部分行业和地区盲目投资和低水平 

扩张倾向明显加剧，而此时的货币需求水平却转而呈下 

降趋势，使得实际货币缺口又一次迅速扩大。在随后的 

上调利率、加强信贷管理等系列宏观调控措施的综合作 

用下，货币供给增速有所下降、货币需求水平平稳上升， 
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我 国实 际货币缺 口与产 出缺 口、通货膨 胀率 的关 系 

从2005年下半年开始，实际货币缺口基本在一10％到0 

的区间内波动，且波动幅度相对较小，这在一定程度上 

也表明我国货币政策近年来在稳定货币供求关系方面的 

调控效果有所增强。 

可见，我国实际货币缺口确实具有明显的周期波动 

特征，不仅有助于分析和判断我国经济周期的波动态势， 

而且可以作为评价货币政策宏观调控效果的有用依据。 

根据前文中误差修正模型的估计结果可知，我国实际货 

币供求失衡主要是受到实际产出和通货膨胀变动的影响， 

因此，我们将分别对实际货币缺口与产出缺El、通货膨 

胀率之间的关系进行考察，以进一步理解我国实际货币 

缺口的变动规律，检验其在宏观经济调控和货币政策评 

价中的有用性。 

实际货币缺口与产出缺口的关系 

为考察实际货币缺口与宏观经济周期波动之间的对 

应关系，我们选用产出缺口 (实际产出偏离潜在产出的 

百分比)这一指标作为分析比较的对象。其中产出缺口 

根据石柱鲜等人提供的模型方法估计所得。① 

对比我国实际货币缺口与产出缺口的变动趋势，我 

们发现两者之间存在良好 的对应关系。除 了2001年 、 

2002年以及 2007年部分时期比较特殊以外，我们可以看 

到，当产出缺口为正，即经济处于繁荣或过热阶段时，实际 

货币缺口为正或处于上升状态；而当产出缺口为负，经济 

处于衰退阶段时，实际货币缺 口为负或处于下降阶段。 

然而，我国产出缺口与实际货币缺口的产生究竟孰 

前孰后，短期内是否存在明显的影响关系，是需要进一 

步检验的问题。由于实际货币缺口和产出缺 口均为平稳 

序列，因此我们利用实际货币缺口和产出缺 口直接构建 

无约束的向量自回归模型 (滞后阶数根据 sc准则选择 

为 2)，并在此基础上利用脉冲响应函数分析两者之间的 

短期冲击影响，结果如图2和图3所示。 
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图2 产出缺口对实际货币缺口冲击的反应 

图2描述了实际货币缺口一个标准差大小的冲击对 
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图3 实际货币缺口对产出缺口冲击的反应 

产出缺口产生的短期影响动态。从图 2可以看到，实际 

货币缺口增加，对于产出缺 口的冲击基本上是负向的， 

即实际货币缺口的增加并未导致产出缺口短期 内出现相 

应的增加。可见，我国产出缺口的增加或者说经济过热现 

象的出现并非是货币过剩的结果，产出缺口的降低或者说 

经济的衰退也并非由货币供给不足所导致。这表明，即便 

中央银行可以通过改变广义货币供给量来有效地调节实 

际货币缺口，最终也难以达到影响实际产出的预期效果。 

反过来，从产出缺口对实际货币缺口的短期冲击影 

响来看 (图 3所示)，产出缺 口的增加，一开始即对实 

际货币缺口产生了显著的正向冲击，直到第 4期以后才 

转为负向冲击。由于当产出缺口增加或者经济规模扩大 

时，一般会引起实际货币需求的相应增加 ，而此时实际 

货币缺口的增加必然意味着实际货币供给以更快的速度 

增长。换言之，在产出缺口增加或者经济过热阶段，中 

央银行不仅未能及时地减少货币供给以进行反周期的货 

币政策调控 (具有4个季度的政策时滞)，甚至货币供 

给量表现出短期内同步增加的顺周期特征。可见，我国 

的货币供给具有很强的内生性，受实际产出波动等经济 

因素的影响较大，因而通过改变货币供求状况来调节产 

出波动的效果并不理想。 

实际货币缺口与通货膨胀的关系 

类似地，我们将实际货币缺17：1与通货膨胀率进行 比 

较，同样发现，除了2001年、2002年以及 2007年部分 

时期以外，实际货币缺口与通货膨胀率的变动趋势也是 

十分相似的。当实际货币缺 口下降时，通货膨胀呈下降 

趋势；相反，当实际货币缺 口上升时，通货膨胀也表现 

为上升的趋势。 

进一步，我们同样利用脉冲响应函数来考察实际货 

币缺口与通货膨胀率之间的短期影响动态。由于年度通 

① 石柱鲜、邓创、刘俊生、石庆华：《中国的自然利率与经济增长、通货膨胀的关系》，《世界经济》2006年第4期。 
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货膨胀率是一阶单整序列，不满足无约束向量 自回归模 

型的变量平稳性要求。为此，我们根据 CPI同比数据计 

算出我国 1996年以来的季度通货膨胀率，并运用 ADF 

单位根检验判断其平稳性，检验得到的 t一统计量为 

一 4．1979，在 1％的显著性水平拒绝 了存在单位根的原 

假设，即在我们考察的样本区间内，该季度通货膨胀率 

序列是平稳的。因此，我们仍然利用实际货币缺 口和季 

度通货膨胀率建立无约束的向量自回归模型 (滞后阶数 

根据 sc准则选择为2)，并在此基础上利用脉冲响应函 

数分析两者之间的短期冲击影响，结果如图 4和图 5所 
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图4 通货膨胀对实际货币缺口冲击的反应 
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图5 实际货币缺口对通货膨胀冲击的反应 

图4描述了实际货币缺口一个标准差大小的冲击对 

季度通货膨胀率产生的影响。理论上，货币供给超过货 

币需求即存在货币过剩现象时，将导致通货膨胀；相反， 

在出现货币供给不足时，将导致通货紧缩。从图4来看， 

实际货币缺口的增加，一开始对通货膨胀率产生了轻微 

的负向冲击，第5期以后对通货膨胀率的冲击影响转为 

正向，但这一正向冲击影响相对较小。这意味着尽管长 

期内通货膨胀仍然可以解释为一种货币现象，但至少从短 

期而看 ，我国实际货币供求失衡并非是引起通货膨胀变 

动的主要原因。 

而从通货膨胀率对实际货币缺 口的短期冲击影响来 

看 (如图5所示)，通货膨胀率的上升，从一开始就对 

实际货币缺口产生了明显的正向冲击。一般而言，通货 

嘭胀上升，意味着货币贬值，经济主体将相应减少对货 

币的需求。因此，通货膨胀上升，实际货币缺口却出现 

扩大的趋势 ，至少意味着实际货币供给的下降幅度并没 

有超过实际货币需求的下降幅度。可见，中央银行在对 

通货膨胀率进行逆风向调控的过程中，并不是主要依靠 

减少货币供给来改变实际货币供求状况。而事实上，由 

于近年来我国通货膨胀的形成受到各种结构性因素 、制 

度性因素以硬开放性因素的综合影响，已不再属于单纯 

的货币现象，① 因此，仅仅依靠货币政策特别是调节货 

币供求状况的手段并不能有效地治理通货膨胀，而应该 

在进一步提高并充分发挥货币政策调控效果的同时，加 

快产业结构调整和金融深化改革的进程，完善各项资源 

补贴和项目管理制度，消除价格上涨以及人民币升值的 

非市场化因素。 

结 论 

本文的分析结果表明，我国实际货币缺口具有明显 

的周期波动特征，而且与产出缺口、通货膨胀等主要宏 

观经济变量之间有着密切的联系，因而不仅有助于判断 

经济周期的波动态势 ，更可以作为评价货币政策执行效 

果的有用依据。从实际货币缺 口与产出缺 口、通货膨胀 

率之间的脉冲响应结果来看，我国通货膨胀率和产出缺 

口的变化均对实际货币缺口产生了明显的正向冲击，而 

反过来实际货币缺口在调节通货膨胀和产出波动方面的 

能力却表现较弱。这表明，一方面我国实际货币供求并 

非是导致通货膨胀的主要原因；另一方面，我国货币供 

给具有较强的内生性，不仅加大了货币政策的实施难度， 

而且也大大降低了中央银行通过货币供给量这一中介 目 

标进行宏观调控的效果。因此，在 目前我国金融市场不 

完善、货币政策传导路径不畅通的情况下，对宏观经济 

的调控特别是在对通货膨胀的治理方面，不能仅仅依靠 

货币政策单方面的作用，而应该在进一步提高货币政策 

前瞻性和有效性的同时，协调运用各种货币政策、财政 

政策、产业政策以及外贸政策等，充分发挥各种政策组 

合的合力效应。 

① 葛兆强：《通货膨胀防治与宏观调控能力提升》，《上海证券报》2008年6月18日。 
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