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我 国货币政策与

产鸡周期 波动相关研 究
刘 海 红

弗里德曼等于 年发表的《货币与产

业周期 》一文认为
,

在他们研究的近百年间

的每个产业周期内
,

货币供给增
一

长率总是先

于产量增长率的下跌
。

平均计算
,

货币增长

率的高峰超前产量水平的高峰达 个月
。

可

是
,

这种时间超前是可变的
,

从几个月到两

年不等 弗里德曼和施瓦茨得出结论 货币

增长引起产业周期性波动
,

但前者对后者的

影响有
“

长期而可变的时滞
” 。

当然
,

由于时间实证分析具有简化形式

分析的特点
,

因而也有逆因果关 系 的 可 能

性
,

即产量增长引起货币增长
,

也可能两者

都被第三个因素所推动
。

总之
,

时间实证是极难解释的
。

除非我

们能够确定超前变量的变动是外生性事件
,

否则我们就无法确定该超前变量实在是随后

变量的原因
。

如果你生活在一个有着极其规则的四年

的产业周期运动的经济之中
,

假定经济中存

在着从产出量到货币供应的逆因果关系
,

货

币供应 和产出量 同时上升 和 下

降
。

因此它们之间没有超前或滞后的关系
。

如果刚好在产出量系列达到顶峰 和低

谷 之前一年
,

货币增长率系列总处于它的

高峰 和低谷
。

我们于是发现
,

我们假想

的经济中货币增长率的降低总是先于产出量

降低一年
。

不过
,

这一实证并不意味着货币

增长推动产出量
。

一个人的超前即另一个人的滞后
。

我们

可以把货币增长率和产量间的关系解释为

货币增长率滞后产出量三年
。

简言之
,

我们

也可以说产出量超前于货币增长
,

货币增长

革之初
,

在讨论我国试行股份经济时
,

多数

中外学者
、

专家认为应该强调政府的宏观管

理职能
。

这是明智的
,

符合国情的
。 “

有禁

不止
,

有章不循
,

职责不明
,

权威不灵
”

四

者之间有其内在的逻辑联系
,

但关键是
“

权

威不灵
” ,

即原则没有坚持
,

手段不够强硬
。

应该讲股份经济在我国的兴起
,

是历史

潮流发展的需要
,

是改革开放的需要
,

是建

立市场经济体系的需要
,

是社会化大生产的

需要 它为企业走进现代企业制度奠定了坚

实的基础
。

正如马克思所 兑 它
“

使生产规

模惊人地扩大了
,

个别资乍不可能建立的企

业出现了
。 ”

①但是
,

我们必须清醒的认识

到
,

我国现阶段股份经济的运行中存在着非

常严峻的问题
,

弄不好不仅只是扭曲了试行

股份经济的初衷
,

还会给未来的政治
、

经济

埋下一个重型炸弹
。

忧在初萌
,

防患未然

值此
,

笔者在调查研究的基础上
,

提出当前

股份经济运行中十大突出的问 题 不 揣 浅

陋
,

与人切磋
。
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率系列的高峰是发生在产出量系列到达到高

峰的三年之后
。

可见
,

时间实证是极难解释的
,

必须结

合历史分析
。

下图是结合历史分析之后作出的

实上存在着信息障碍
,

经济当事人获得的是

不完全信息 这样
,

相对价格和价格总水平

就存在差异 在这种情况下
,

货币存量的随

机变动就会引起经济波动
。

可见
,

在卢卡斯

模型中
,

货币冲击同信息障碍或不完全信息

是结合在一起的
。

正因为如此
,

经济周期模

型又被称为不完全信息模型
。

抽价水平

新卢卡斯
供给曲线

资布增长率笼年率︶

、
一一 峨护

原卢卡斯
供给曲线

‘

洲产 、、
一 , 护

场 匀印 肠

田

二

玄、
、、、

新总需
求曲线

原总需
求曲线

月

图 显示了 一 年期间美国货币

增长率的动态
,

阴影部分表示衰退期或总产

出下降时期
。

我们看到的是
,

在每一次衰退

之前
,

货币的增长率都是下降的
。

事实上
,

世纪的每一次衰退都以货币增长率的下降

为先导
,

这表明
,

货币的变化可能也是产业

周期波动的一个原动力
。

为了推进我们对这个问题的研究
,

有必

要回到理论模型上来
,

介绍一下新古典宏观

经济学的经济周期模型
。

关于经济波动的原因
,

卢卡 斯 的观 点

是
,

货币对产量和其他经济变量具有重要影

响
,

货币因素是波动的初始根源
,

货币供给

的冲击即货币存量的随机变动引起 经 济 波

动
。

由于货币供给的增加是通过总需求曲线

移动引起经济波动的
,

所以货币经济周期学

派又常常说冲击或需求干扰导致经济波动
。

关于传导机制
,

卢卡斯模型的特点是引

进信息因素
,

如果不存在信息障碍
,

即如果

经济当事人获得完全信息
,

相对价格和价格

总水平就不会存在差异
,

货币存量的随机变

动也就不会导致产量的持续波动 但是
,

事

实际产量
圈

货币经济周期模型是以复杂的数学形式

出现的
,

但基本内容可以用简单的几何图形

表示
。

图 纵横两轴分别表示价格水平和实

际产量
。

向下倾斜的原总需求曲线和向上倾

斜的原卢卡斯供给曲线的交点决定经济的初

始位置为 。 ,

这时的价格水平为 。
,

实际产

量为 。,

现在货币当局增加货币供给
,

货币

存量增加 这时
,

总需求增加
,

原总需求曲线

上升到新总需求曲线
。

如果中央银行的货币

供给是事先宣布的
,

或者是可以从中央银行

的过去的行为中加以预测的
,

那么从公众了

解到价格水平上升的原因
,

对价格水平的预

期就会向上调整
,

即预期发生变化 这时卢卡

斯供给曲线就随需求曲线的提高而提高 新

卢卡斯供给曲线和新总需求曲线的交点决定

的经济的新均衡点为
,

现在产量仍为
,

但价格水平已从
。上升到

。

这就是说
,

预

期到的货币冲击只影响价格水平而不影响实

际产量
。

如果中央银行的货币供给没有事先

宣布
,

也无法从中央银行的过去的行为中加

以预测
,

那么 ,

公众对价格水平的预期就不



会随之向上调整
,

这时
,

产量增加
,

价格水

平提高
。

这就是说
,

没有预期到的货币冲击

不仅影响价格水平
,

而且影响产量
。

从图

中可以看到
,

由于预期的作用
,

增加货币供

给对产量的作用等于零
。

这就是货币经济周

期模型的政策含义
。

一些美国经济学家对卢卡斯提出没有预

期到货币供给会影响产量
,

而预期到的货币

供给不会影响产量的判断作出大量的统计检

验
。

结果表明
,

这种论断是不符合事实的

无法说明现实的经济周期
。

实践证明
,

利用计量经济分析方法
,

可

验证经济增长的主要指标 或 的 时

间序列数据和货币供给量的时间序列数据之

间的关系
,

说明两者之间存在着高度相关关

系 由此可见
,

控制货币供给量增长率
,

可

影响经济增长的稳定
。

根据国际货币基金《国际金 融 统 计 年

报 》 一 和《国际金融统计 》 年

月号 的统计资料
,

在可以得到的 。一

年资料的国家中
,

国内一些学者计算了

个国家 一 年间名义国 内生 产 总

值
,

狭义货币供给量
,

准货币供给量的时间

序列回归方程
,

同时计算了其中 个国家的

实际国内生产总值的时间序列回归方程
。

从

计算结果来看
,

个国家的总共 个 方 程

的 都在 。 以上
。

总之
,

关于经济增长与货币供给量增长

之间的关系的理论分析和经验数据的统计分

析
,

是研究货币政策冲击机制的理论依据
。

因此
,

中央银行的货币政策的根本任务
,

枷

保持货币供给量的稳定增长
,

并使之适应经

济稳定增长的需要
,

货币供给量 超 量 的 增

长
,

不会引起实际的经济增长
,

只能导致通

货膨胀

对于我国货币供应量和 的 周 期 波

动
,

理论界有争论
,

卢健博士在 他 的 专 著

《中国经济周期实证研究 》一书中指出
,

货

币波动成因论不能用来解释中国经济的周期

波动 依据如表 所示

衰 货币供应黄波动与经济波动的时差相关系毅

广义货币供应量
对社会总产值

社会总产值对
广义货币供应量

一
‘。年

⋯一
, 。年

当节。·‘ 。
·

‘ 。
·

‘ 。
·

, ,

资料来组 《中国 统 计 年 鉴 》 。 ,

第

“ 页 《中国金融统计 》
,

中国金融 出 版 社

年版
,

第 一 页 各项指标的环比增长率均经过

年移动平均处理
。

他指出
,

年经济体制改革之前
,

当年

货币流通量的变动与社会总产值的变动基本

不相关
,

相关系数为 一 。
,

当年广义货币供

给量的变动与社会总产值的变动有一定的相

关关系
,

相关系数 为。
,

然 而
,

领 先 一

年的货币流通量和领先 一 年的广义货币

供应量的变动与社会总产值的变动者呈现出

一定程度的负相关关系
,

由此证实
,

货币波

动导致经济波动的理论在解释 我 国 一

年这段历史时期不具有令人信服的说服

力

年经济体制改革之后
,

货币政策对

国民经济的调节作用加强
,

同期货币供应量

变动与社会总产值变动的相关度也大幅度提

高
,

当年货币流通量
,

广义货币供应量环比

增长率与社会总产值环比增长率的相关系数

分别达 。 和
。

但是
,

卢健指出
,

这并

不等于货币供应量的同期波动就能导致整个

经济的周期性波动 在这个新的历史时期
,

领先 一 年的广义货币供应量和社会总产

值的变动仅有着极其小的相关度
,

反之
,

领

先一年的社会总产值变动则与货币流通量和

广义货币供应量的变动显著相关
,

由此得出

结论
,

货币波动成因论不能用来解释中国的

经济周期性被动 樊纲博士也认为
,

年代



我国的货币供给量本身在一定程度下也只是

经济波动的
“

指标
” ,

而不是经 济 波 动 的
“

原因
” 。

这样下结论是否尚需考虑
,

关于这一点

我们后面还要具体分析
。

吴清同志的计算则表明货 币 在 一

之间是主动的
。

见表
。

表
。

表 的 于
·

算结果表明
,

一 了 年
,

名义收入与滞后一年的货币数量的相关系数

高于实际收入与滞后一年的货币数量的相关

系数
,

一 年的情况则正好相反
,

改

革时期货币数量与经济增长的滞后相关关系

样本区
、 、 、 、

一
、 、

一
。
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从表 中计算的结果可知
,

一

年
,

货币数量的增长与经济增长有很高的相

关性
,

与名义收入的相关性比其与实际收入

的相关性高 表 中
,

一 年
,

货币

数量的增长与经济增长也有很高的相关性
,

。

与名义收入的相关性高
、

和 则 与 实

际收入的相关性高一些
。

现在再分析两个时期计算经济增长与滞

后一年的货币数量之间的相关系数
,

传统时

期货币数量与经济增长的滞后相关关系样本

区间
、 ,

、

一 年
, 。, 、

,

一 年
。

衰

一

一

。 。

竺

。

且
。 。

这表明
,

一 年
,

经济增长与滞

后一年的货币数量较其与当年的货币数量有

显著提高的相关性
,

表 的计算结果高于表
。

换言之
,

经济增长状况 特别是名义收

入 将决定或影响次年的货币数量
,

货币在

这里是被动的 而 年以后则没有这种滞

后情况
,

表 的计算结果低于表
,

当年的

经济增长 特别是实际收入 与货币数量的

相关性更高些
,

货币在这里似乎 是 较 主 动

的
。

在我国究竟是货币带动产业周期波动
,

还是产业周期决定货币变动
,

还是两者同时

波动
,

是一个艰难的探索过程
,

笔者的观点

通过表 分析而得出
。

根据表中数字绘出图

从图 中可以看出
,

我国货币供给

一 。主要明显的有三个波动时期
,

即

一 年
,

一 年
, 一 一 年

。

而同期实际国民生产总值也有三个波动

期
,

一 年
,

一 年
,

一

年
。

货币供给增长率曲线和实际国民生产值

增长曲线走向基本上是一致的
,

表明两者有

很强的相关度
。
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资料来派 根据 年《中国 金 融 年 鉴 》与

。年《中国统计年鉴 》有关资料计算
。

我国 年之后逐步向市场经济过渡
,

货币供给和实际国民生产总值 自 年之后

两者的密切度提高
,

同时波功
。

年
,

货

币供给增长到最高点 巧肠
,

实 际 为
。

年
,

货币供给降到最低点
,

实

际 降到
。

年
,

货币供给增 长

率升到 肠
,

实际 升到 肠
。

年
,

货币供给降到 肠
,

实际 随 之

降到 肠
。

年之后
,

货币供给 回 升
,

实际 也回升
。

这里
,

年是例外
。

年
,

我国政

府大力宣传价格闯关
,

由此给居民带来物价

者大涨的感觉
,

致使公众对通货膨胀的预期

迅速提高
,

人们纷纷挤兑存款
,

购 买 商 品

升到 肠
。

尽管中央银行收缩货

币
,

但公众抢购风险使企业感到有利可图
,

大量生产
,

实际 不但没有下 降
,

还 比

年略有上升
。

总的说来
,

年之后
,

我国货币供给

和实际 是同时波动的
,

时滞现象不能说

没有 有时有几个月
,

但基本上同时上升
,

下降
。

如果用月度资料分析
,

就会发现
,

从 年起
, ,的波动领先于工业 产 值 的

波动
,

超前时间约为 一 月
,

这表明货币

波动已不 单纯是经济波动的结果
,

它已成为

经济扩张或收缩的重要因素
。

可以说是货币供给带动产业同期波动或

者两者同时波动
。

当然
,

货币供给量是一个综合宏观经济

指标
,

影响货币供给量的因素有中央银行
、

财政
、

公众和企业
。

它们的行为共同决定货

币供给量
,

从而决定实际
。
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