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中央银行货币政策运用实效分析

刘　东　杨　毅　石　莉

　　摘要 : 对经济运行进行定量分析是当前经济学发展的重要方向 ,而运用现代控制理论对含有大量白

噪声的经济数据进行处理 ,找出经济运行的数量规律 ,并利用历史数据对发展趋势进行预测是新的边缘学

科结合的方法 ,本文采用了在自动控制领域中重要的工具卡尔曼滤波方法对货币供应及经济景气进行处

理和分析 ,利用电子计算机强大的运算功能得出了有意义的结果。导出的状态方程在相当程度上与现实

经济的运行状态拟合 ,并对经济发展的结果具有一定的预测作用。
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　　经济学在相当长的时间内一直是一门定性科学 ,尽管在

现代经济理论中大量应用了图表和公式 ,但对经济量的描述

基本上还是以定性为主 ,特别是经济数据的离散性和对经济

运行结果的多方面影响使得在对观测到的经济数据进行分

析时往往做了过多的简化 ,在经济发展波动频繁的情况下 ,

很难找到合适的方式通过历史数据对经济运行的状况进行

分析。在现实经济生活中 ,一些经济体系的运行状态是随着

时间而变化的 ,在系统的各类数据中有许多的信息是不完备

甚至是污染信号。研究如何尽可能地消除噪声并分离出所

需要的信息 ,以便准确地反映经济运行的真实状况是一件很

困难的事 ,但在自然科学领域 ,对带有噪声的观测方程通过

滤波处理去推断系统的状况已有比较成熟的方法。现代控

制理论中应用极为普遍的卡尔曼 ( Kalman)滤波就是一种提

高包含噪声数据可信度的数学处理方法 ,它同时也能很好地

处理经济问题。

目前计量经济学中研究宏观经济现象主要采用的数学

处理方法有 :一元线性回归模型、多元线性回归模型、单方程

回归模型、联立方程模型和时间序列模型等。通过上述方法

可以对当前的经济状况进行一定程度上的估计和预测 ,但上

述方法在实际运用中都存在一定的局限性。如一元线性回

归模型 ,其研究的主要对象是 :自变量和因变量之间是线性

关系 ,自变量是非随机变量。该模型只能对近似于线性的两

个量进行估计和研究 ,对于多于两个的量和非线性情况 ,该

模型无能为力。再有对于多元线性回归模型 ,其作为一元线

性回归模型的自然推广 ,解决了多个自变量的问题 ,可以考

虑影响问题结论的更多方面 ,但它有两个弱点 ,其一是求解

的系数是常量 ,即一旦根据前面历史数据求出模型参数 ,模

型在相当长时间内是静态的 ,无法根据新得到的数据对模型

进行更新 ;其二是模型仍然要求自变量和因变量之间满足线

性关系 ,同时要求自变量之间满足非线性相关。对于单方程

模型和联立方程模型主要运用于预测 ,其重要前提是方程的

解释变量必须是已知的 ,针对上述模型的不足 ,我们使用状

态空间方程对同样的问题进行研究 ,其与上述各方法最大的

不同是状态空间方程是一种动态方程 ,方程中除了自变量

外 ,整个方程的参数也在随着自变量的变动而变化 ,在不断

变化中不断精确。

一、状态空间方法的应用及意义

Kalman滤波是状态空间估计的最核心方法 ,此方法的原

理和功能是 :kalman滤波是针对随机过程状态进行估计的 ,

首先进行模式状态的预报 ,接着引入观测数据 ,然后根据观

测数据对模式状态进行重新分析 (即更新)。随着模式状态

预报的持续进行和新的观测数据的陆续输入 ,这个过程可以

不断向前推进。Kalman滤波在信号处理、最优控制、航天等

领域都得到了广泛的应用 ,如在导弹发射、运行的整个过程

中 ,地面控制中心必须对导弹进行跟踪和控制 ,但由于风、

云、雨等多种大气因素的影响 ,导弹当前位置会偏离预先计

算好的轨迹 ,此时必须根据对导弹位置的最新观测数据对导

弹的运行方向进行调整 ,同时由于观测存在误差 ,又必须通

过不断地观测校准计算模型中的参数 ,使模型更准确 ,这项

工作的核心就是使用 Kalman滤波。

正是由于状态空间估计具有的光滑、反馈、校准、预测和

控制功能 ,近年来将 Kalman滤波应用于经济金融领域的研

究已成为国际宏观经济研究的新方向。经济金融研究属于

社会研究的范畴 ,但过去大量的研究和实践表明 ,在宏观尺

度上经济运行是满足基本数理统计规律的 ,是可以通过相应

的数学模型来反映宏观经济现象的 ,关键是需要运用最新的

数学工具和技术成果构造动态自适应模型 ,状态空间估计模

型在模型的动态调整方面具有较以往其他工具更明显的优

越性。正如控制导弹飞行一样 ,利用过去经济学研究的成

果 ,我们建立各种经济参量的 n阶自回归模型 ,以上述模型

为基础构造状态空间模型 ,引入过去的统计数据 ,然后根据

观测数据对模式状态进行更新 ,从而达到动态预报的目的。

目前国际国内在经济学上 Kalman滤波的应用主要是经

济景气周期研究和利率等单项指标长期走势研究。其中一

个成功的典范就是 1988年美国全国经济研究局 (NBER)的 J·

H·Stock和M·W·Watson开发了一种新景气指数 ,他们利用状

态空间方法从多个重要的经济序列中得到一个观测不到的

(Unobserved)变量 C,并把它视为真正的景气循环 ,称为 SWI

景气指数 (Stock-WastonIndex )。由于 SWI景气指数是建立

在严密的数学模型基础之上的 ,所以和以前的 DI (Diffusion

Index,扩散指数)、CI(CompositeIndex,合成指数)等传统的经
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济周期被动的测定方法相比 ,有了很大的进步 ,这个指数的

诞生结束了自 CI指数问世以来景气指数计算方法在四分之

一世纪中的停滞不前。

但在运用状态空间估计方法解决具体经济问题时也会

遇到大量困难 ,这也是早在 20世纪 80年代就开始运用该方

法但到目前为止应用成果寥寥无几的重要原因 ,其中最主要

的问题就是该方法需要进行非常复杂的计算。从下述的模

型中可以看到 ,整个模型中包含大量的向量和矩阵 ,在具体

运算中需要对矩阵进行求逆和对各超参数①求偏导 ,同时还

需求解大量偏导方程 ,其计算量随参数的增长呈几何级数倍

增长 ,人工计算是无法想象的 ,就是在目前计算机技术快速

发展的时代仍需要消耗大量的 CPU时间和内存资源。所以

我们可以这样认为 ,随着计算机技术的加速发展 ,该方法才

会在实际中得到逐步的广泛的应用。

为了能在目前普通技术条件下运用该方法 ,我们在

kalman滤波的计算方法和计算机程序处理中采用了许多简

化方法 ,通过简化给出问题的近似解。

二、状态空间方法的数学模型

该方法主要由状态方程和测量方程组成 ,其中状态方程

表示从目前状态向下一个时刻状态转换的方法 ,即相互间的

转换关系 ;而测量方程表示实际观测到的自变量和因变量之

间的相互关系。借助于两个方程帮助 ,我们就可以通过状态

方程预测下一个时刻系统的状况 ,而通过测量方程对预测进

行检验和校正。

方程具体表示如下 :

n维状态方程 :Xk =Φk,k-1 Xk-1 +W k-1 (1)⋯⋯⋯⋯⋯

m维测量方程 :Zk =H kXk +V k (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 :Xk代表系统在 tK时刻的 n维状态向量 ,即系统在

tK时刻的真实状态 (需要从时刻 t0 开始递推并校正 ,是要估

计的结果)。Φk,k-1 代表系统从 tK—1时刻到 tK时刻的 n×n状

态转移矩阵 ,是可逆矩阵 (即状态转变的方法)。Zk代表系统

在 tK时刻得到的 m维观测数据 (已知的观测数据)。Hk代表

系统在 tK时刻的 m×n观测矩阵。Wk代表系统在 tK时刻的

n维随机向量 ,是输入噪声 ,即为对系统的干扰因素。Vk 代

表系统在 tK时刻的 m维随机向量 ,是观测噪声 ,即为系统由

于观测造成的误差。

要使用上述模型必须满足下述相应的初始条件以及各

统计量的统计特性。

(1)和 (2)中的{Wk} 和{Vk} 的统计特性必须满足 :

EWk =0,Cov (Wk ,Wj) =EW kWT
j =Q kδkj (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯

EVk =0,Cov (Vk ,Vj) =EV kV
T
j =R kδkj (4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Cov(Wk ,Vj) =EW kV
T
j =0 (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

即输入噪声和观测噪声的均值为零 ,输入噪声和观测噪

声都与时间不相关 ,并且输入噪声和观测噪声互不相关。

系统初始状态的统计特性必须满足 :

EX0 =x 0 ,VarX0 =E (X0 -x 0)( X0 -x 0) T =P 0 (6)⋯⋯⋯⋯

Cov(X0 ,Wk) =EX 0Wk
T =0 (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Cov(X0 ,Vk) =EX 0Vk
T =0 (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

即 X的初始均值为 x0 ,协方差矩阵为 P0 ,X的初始均值

与噪声Wk、Vk不相关。

上述模型是状态空间方法的标准情况 ,为了能在经济问

题中使用该模型 ,我们必须从一般经济问题的假设和已有研

究成果出发构造具体问题的状态空间方程。首先状态空间

模型主要应用于多变量时间序列 ,我们设 yt 为 t时刻 k个经

济变量的平稳部分 (即去掉趋势变动要素)的值 ,是 k维向

量 ,是唯一的可观测值。设 Ct为 t时期的指数 (综合数值)真

值 ,是一个标量 ,是需要估计的值。为了表示各项干扰因素 ,

我们还设置了随机变动的干扰项 ut ,并假定 ut 的期望值为 0

且与 Ct独立。在上述变量间满足如下关系式 :

Yt =β+γCt +u t (9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其次将 Ct 和 ut 看成是随机过程 ,Ct 为 AR(p)( p 阶自回归过

程) ,ut的每个分量为AR(r)( r阶自回归过程) ,将其写成表达

式为 :

φ(L) Ct =δ+ηt (10)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

θ(L) ut =εt (11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 :

φ(L) =1- φ1L- φ2L
2 - ⋯ - φpL

p

θ(L) =I k - 6
r

θiL
i =I k -θ1L- θ2L

2 - ⋯ - θrL
r

其中 :

θi =diag (θi1 ,⋯,θik)( diag表示对角矩阵)

LCt =C t-1 ,Lu t =u t-1 (L为延迟算子)

ηt～N(0,σ2)

εi～ N(0k ,σ2 H) 且ηt和εi 相互独立

H=diag (h1 ,⋯,hk)

通过参数正规化将 (9) - (11)式表示为 :

Yt =γCt +u t (12)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

φ(L) Ct =ηt (13)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

θ(L) ut =εt (14)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

将方程 (12) - (14)进行参数变换 ,并按照空间状态模型

表示为 :

Yt =Zαt (15)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

αt =Tα
t-1

+ξt (16)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中ξt～N(0p+kr ,σ2 ∑)

αt = (ct ,ct-1 ,⋯,ct-p+1 ,ut ,⋯,ut-r+1 ) T

ξt = (ηt ,0, ⋯,εt ,0, ⋯,0) T

Z= (γ,0k,p-1 ,Ik ,0k,k (r-1 ) )

∑=diag (1,0 T
p-1 ,h1 ,⋯,hk ,0T

(k-1 ) r)

T=

φ1 φ2 ⋯ φp-1 φp

1 0 ⋯ 0 0

0 1 ⋯ 0 0 0p,kx

… … … … …

0 0 ⋯ 1 0

θ1 θ2 ⋯ θr-1 θr

Ik 0k,k ⋯ 0k,k 0k,k

0kr,p 0k,k Ik ⋯ 0k,k 0k,k

… … … … …

0k,k 0k,k ⋯ Ik 0k,k

通过上述变换 ,我们得到了标准状态空间模型 ,只要确

定参数αt的初始值α0 及其协方差矩阵 P0 和方程参数矩阵

Z、T就可以运用 Kalman滤波的标准算法求解 ,得到所需指

数。

我们使用状态空间模型是为了研究近期的货币政策和
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经济情况 ,而近两年来 ,我国的经济运行状况是基本平稳的 ,

因此在选取确定初始值α0及其协方差矩阵 P0的方法时采用

的是非时变模型的初始条件确定方法 ,即假设在研究时段内

状态方程参数 Z、T不随时间变化 (但和观测值有关) ,从而确

定初始值 (董文泉、高铁梅等 ,1998,451～453页)。

为了确定状态方程参数 Z、T,假设观测值 y1 ⋯yt 是独立

的且具有同样的分布 ,如此可以构造极大似然函数 ,通过极

大似然估计法确定参数 Z、T(董文泉、高铁梅等 ,1998,474～

476页)。

由于在研究问题的开始已假定随机项满足正态分布 ,因

此为了检验所得出参数的可靠性必须对参数进行 t 检验 ,只

有在满足 95%置信度的前提下 ,所求参数方才有效。

三、模型有效性检验

为了检验模型是否适合我国经济情况 ,我们按照第二部

分所述方法对我国 1986年开始的年度数据进行分析 ,采用

工业增加值、银行工资性指标、社会消费品零售总额和货币

供应量 (总量)的环比增长率为参量使用状态空间模型计算

代表经济增长的经济成长指数 SWI指数 ,将 SWI景气指数与

国家公布的经济景气指数进行对比。

从计算中得到的状态空间模型方程为 :

11观测方程 :

Y1t =80.04C t-1 -24.19C t-2 +u 1t

Y2t =83.83C t-1 -22.67C t-2 +u 2t

Y3t =60.25C t-1 -16.19C t-2 +u 3t

Y4t =4.99C t +14.61C t-1 -8.19C t-2 +u 4t

21状态方程 :

Ct =36.52C t-1 -14.15C t-2 +6.62C t-3 -3.12C t-4 +ηt

u1t =60.62u 1t-1 -29.83u 1t-2 +ε1t

u2t =46.80u 2t-1 -22.37u 2t-2 +ε2t

u3t =60.17u 3t-1 -30.06u 3t-2 +ε3t

u4t =63.01u 4t-1 -31.21u 4t-2 +ε4t

方程中 Y1t、Y2t、Y3t和 Y4t分别代表工业增加值、社会消费

品零售总额、货币供应量 (总量)和银行工资性支出 4 个指

标。所选数据的样本区间为 1980年 1月 -1994 年 2月。

计算对应的 SWI景气指数和由上述四个经济指标构成

的一致合成指数 ,绘制图表如下 :

图 1　SWI景气指数和一致合成指数图

通过对图中 SWI景气指数和一致合成指数的对比可以

看到 ,两个景气指数基本吻合 ,相关系数大于 0.9 。由此说明

SWI景气指数能够较好地反映经济情况 ,同时说明上述对数

据的处理方法在经济金融中的运用是可行的。

四、当前经济景气和货币政策情况分析

我们认为在影响货币政策的多方面经济总量的共同变

动背后 ,存在一个共同的因素 ,这个因素可由一个单一的、不

可观测的基本变量来体现 ,这个基本变量代表了总的货币需

求供应状况 ,我们暂且称其为货币指数 A,它的波动代表了

货币运行状况的好坏。通过研究货币政策实施前后货币指

数 A的变化可以了解该政策的传导效率 ,通过初步筛选 ,暂

且使用流通中的现金、活期存款和定期存款的环比增长率为

参量计算货币指数 A。作为进一步的研究 ,我们可以使货币

指数的计算包括更多的参量。

为了反映整个经济增长情况 ,我们采用工业增加值、居

民消费价格分类指数、社会消费品零售总额和货币供应量

(总量)的环比增长率为参量使用状态空间模型计算代表经

济增长的经济成长指数 SWI指数 ,通过货币指数 A和 SWI指

数的相互关系研究货币供应对经济增长的贡献程度。

通过第二部分的处理和计算 ,我们得到了关于 2001年 8

月 -2002 年 7月间的 SWI景气指数计算方程 :

11观测方程 :

Y1t =1.7841C t-1 -0.5432C t-2 +u 1t

Y2t =1.8762C t-1 -0.5068C t-2 +u 2t

Y3t =1.8055C t-1 -0.4885C t-2 +u 3t

Y4t =0.2621C t +1.4966C t-1 -0.4278C t-2 +u 4t

21状态方程 :

Ct =1.7356Ct-1 -1.8617C t-2 +0.8710Ct-3 -0.1486C t-4 +ηt

u1t =1.1258u 1t-1 -0.5440u 1t-2 +ε1t

u2t =1.0981u 2t-1 -0.5409u 2t-2 +ε2t

u3t =1.1194u 3t-1 -0.5477u 3t-2 +ε3t

u4t =1.1272u 4t-1 -0.5576u 4t-2 +ε4t

方程中 Y1t、Y2t、Y3t和 Y4t分别代表工业增加值、社会消费

品零售总额、货币供应量 (总量)和居民消费价格分类指数。

2001年 7月 -2002 年 3月的货币指数 A的计算方程为 :

11观测方程为 :

Y1t =0.5068C t-1 -1.8762C t-2 +u 1t

Y2t =0.5432C t-1 -1.7841C t-2 +u 2t

Y3t =0.4885C t-1 -1.8055C t-2 +u 3t

21状态方程为 :

Ct =1.8617Ct-1 -1.7356C t-2 +0.1486Ct-3 -0.8710C t-4 +ηt

u1t =0.5249u 1t-1 -1.0981u 1t-2 +ε1t

u2t =0.5440u 2t-1 -1.1258u 2t-2 +ε2t

u3t =0.5477u 3t-1 -1.1194u 3t-2 +ε3t

方程中 Y1t、Y2t、Y3t分别代表定期存款、活期存款和流通

中的现金。

我们对 2001年 8月到 2002年 7月的数据进行分析。首

先根据工业增加值、居民消费价格分类指数、社会消费品零

售总额和货币供应量 (总量)的环比计算出整个时间段的

SWI指数 (如图 2) ,与各组成元素图 (如图 3)进行比较。通过

SWI指数图形可以看到 ,我国经济总体上在 2001年 11月达

到一个高峰 ,在 2002年 2月间处于相对低位 ,目前总体经济

正处于持续回升中 ,经济运行相当平稳。与此同时各指数组

成要素的变化却各不相同 :按常规统计的货币供应总量和工
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业增加值在逐渐增加 ,商品零售总额和消费物价指数却在逐

渐降低。如果仅从各组成元素的单独变化我们无法看到经

济总体的变动趋势。

我们使用活期存款、定期存款和流通中的现金等三个指

标的环比计算货币指数 A (如图 4) ,通过与各要素变动曲线

的比较 ,我们可以得到这样的结论 :从 2001年 8月到 2002年

3月货币指数经过了一个从低到高再到低的过程 ,其中以

2001年 10月为货币指数的最高点 ,即以活期存款、定期存款

和流通中现金三项统计数据得出的货币供应总体情况是

2001年 10月为一个高点 ,2002年 2月为次高点 ,2002年 1月

为相对低点 ,从 2001年 10月到 2002年 1月货币供应经历了

3个月的下降 (所有这些是针对增长率而言) ,相对而言 ,我国

货币供应正在经历一个缓慢下降的过程。相对照各要素呈

现出互补变动趋势。

表 1 　　　计算使用的统计数据
工业增加值(月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

8.6 8.1 9.5 8.8 7.9 8.7 18.6 2.7 10.9 12.1 10.6 12.4 12.8

居民消费价格分类指数(月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

1.5 1 -0 .1 0.2 -0 .3 0 -1 0 -0 .8 -1 .3 -1 .1 -0 .8 -0 .9

社会消费品零售总额(月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

9.8 9.6 9.9 10.5 10.1 9.6 7.9 9.1 8.3 8.2 9.3 8.6 8.6

货币供应量 (总量) (月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

16.2 16.1 15.1 14.8 13.7 15.2 17 16 17.1 16.5 17.5 17.1 18.1

Ju1 -00 Aug-00 Sep-00 0ct-00 Nov-00 Dec-00 Jan-01 Feb-01 Mar-01 Apr-01 May-01 Jun-01 Ju1 -01

8.8 9.9 9.8 11.7 12.7 15.8 16.2

活期存款 (月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

21.3 23.9 22.7 24.5 23.2 22.7 18.1 25.1 21.9

定期存款 (月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

7.1 8 8.9 9.8 10.4 11.5 10.4 12.4 12.4

流通中的现金(月增百分比)

Ju1 -01 Aug-01 Sep-01 0ct-01 Nov-01 Dec-01 Jan-02 Feb-02 Mar-02 Apr-02 May-02 Jun-02 Ju1 -02

6.9 7.4 8.4 6.6 6.5 7.1 9.8 11.6 8.2

　　资料来源 :国家统计局网站。

图 2　SWI指数图

图 3　SWI各元素指标图

　　比较货币指数和货币供应总量 ,我们可以看到 :货币供
应总量在 2001年 11月为最低点 ,并且在此之后呈逐步上升
态势 ,但货币指数却在 2001年 10月为最高 ,并且在此后几个
月中呈现逐步下降趋势。从我们选取的货币指数组成来看 ,

各要素代表了货币供应中的活跃部分。总量和指数的两种

变动趋势表明 ,虽然总量在增长 ,但并没有转化为有效的货

币供应 ,货币供应的加速增长并没有带来货币指数的加速增

长 ,从一个侧面来说前段的货币政策效果不是很明显 (到

2002年 3月)。

图 4　货币指数图

再对比货币指数图和 SWI景气指数图可以看到 ,经济增

长对应于货币供应量的增减有一个月的滞后期 ,但具有相当

高的关联度 ,货币供应量的增长在经过一个月的传导期后必

然引起经济增长 ,同样货币供应量增长的降低也直接影响经

济增长。

较长一段时间来 ,经济学界一直认为我国经济存在通货

紧缩的现象 ,并成为一个长期争论的问题 ,其主要依据是消

费物价指数在不断走低 ,但反对人士认为我国的国内生产总

值 ( GDP)仍在增长 ,货币供应总量也在增长 ,不能认为我国正
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陷入通货紧缩过程。通过我们的研究可以清楚地看到 ,从

2001年 11月到 2002年 3月货币指数 A连续走低 ,说明流通

中的有效货币供应在减少 ,同时影响到经济的发展 ,经济中

确实存在通货紧缩的现象 ,我们采用的货币指数直接给出了

依据。

图 5　货币指数各要素图

五、下一状态的估计

Kalman滤波的一个重要应用就是可以对未来状况进行

预测 ,通过上述方程我们可以对货币指数和 SWI指数做一步

估计 ,通过计算得出 8月份的 SWI指数估计为 27.8211, 比 7

月 (27.2288 )略高 ,而 4月份的货币指数 A为 2.5958 比 3月

份 (2.7530 )略低 ,我们估计我国的经济在 8月份将继续前期

的平稳上升趋势 ,而 4月份的货币供应情况将较 3月份略微

下降。

相对于实际情况 ,上述模型误差产生的主要原因有四个

方面 :首先 ,由于模型是现实问题的一种简化 ,模型本身的假

设条件与实际情况之间存在差异 ,因而会产生误差 ,在模型

中假设了干扰项的随机正态分布并使用了自回归方程 ,省略

掉了其他因素 ,如果省略掉的因素作用很小 ,假设就是合理

的 ,而实际情况往往更为复杂 ,有许多因素是不能省略的 ;其

次 ,误差产生的第二个来源与数据的收集和测量有关 ,经济

和商业数据通常是很难测量的 ;再次是初始值的选择 ,初值

的确定对方程组参数求解过程有较大影响 ,从而影响结果的

准确性 ;最后是程序计算精度 ,由于在求解参数的过程中需

要使用大量的符号运算 ,鉴于目前计算能力有限 ,只能使用

近似数值算法进行计算 ,由此必然影响结果的准确性。尽管

存在上述误差因素 ,但在文章的第 4部分可以看到 ,模型基

本反映了现实经济状况。

六、当前货币政策有效性的评估

通过对上述图表的分析 ,再参照此间银行利率的变动情

况 ,我们可以对前一段时间货币政策的有效性进行评估。首

先 ,存贷款利率对货币供应情况的影响力很小 ,在利率与货

币供应之间看不到明显的关联性 ,我们分析认为 :在利率绝

对值水平已经很低的情况下 ,经济对利率的敏感程度大为下

降 ,利率工具在货币政策中的作用受到削弱 ,无法通过调整

利率达到调节货币供应量的目的。其次 ,再贷款利率的影响

相对减弱 ,再贷款利率只能是在商业银行资金需求偏紧的状

况下起调节作用 ,是一种单向调节工具 ,由于目前商业银行

资金充足 ,同时还存在部分资金无法有效贷出的情况 ,所以

可以看到在目前状况下对再贷款利率的调节对货币供应的

影响十分有限。与此相似的法定存款准备金率在货币紧缩

状况下也根本没有用武之地。结合 1986年 -2000 年间的经

济状况 ,可以得到一个结论 :以调节各种利率为手段的货币

政策只能抑制经济过热 ,不能促进经济发展 ,在剩余经济环

境中的效率十分低下。

七、对今后货币政策的建议

通过上述非常基本的和粗略的计算和估计 ,我们可以这

样认为 ,由于 SWI景气指数与货币指数 A具有非常强的关联

性 ,为了促进我国的经济发展 ,必须使货币指数 A保持持续

上升 ,货币指数 A可以作为货币政策调控的目标之一 ,也是

检验货币政策传导机制是否有效的判断标准之一。从货币

指数 A的组成元素与货币指数变动趋势可以看到 ,定期存款

的持续增加并不能使货币指数增长 ,只有在三项同时增加时

才能使其增长 ,从一个方面说明 ,能使经济有效增长的货币

因素是活期存款和流通中的现金 ,必须采用有效的方法和政

策增加活期存款和流通中的现金 ,才能促使经济发展。目

前 ,中央采用了各种扩大内需的财政政策 ,又发行了大量的

国债 ,又通过推动企业上市筹集资金 ,所有政策归结到底 ,其

有效性都会通过银行统计报表反映到货币指数上。在我国

目前情况下 ,活期存款和流通中的现金起着货币的真正作

用 ,即充当商品交换的一般等价物 ,其变动反映经济活跃程

度 ,定期存款只能反映社会财富的积累。

通过大量发行国债 ,加大国债投资力度是有效的刺激经

济的方法 ,通过国债的发行 ,可以将定期存款转变为活期存

款和流通中的现金 ,货币指数上升。针对目前有效消费不足

的情况 ,主要要解决两方面问题 ,首先是解决后顾之忧 ,解决

基本生活保障 ,包括医疗、失业、养老和基础教育 ;其次是提

高全社会总体工资标准 ,开发新的消费热点。前者是基础 ,

后者是方向。以西方发达国家如英国、美国和日本为例 ,蒸

气机的发明带来了工业革命的巨大工业消费需求 ,为英国带

来了繁荣 ;汽车的发明及战争为美国带来了交通工具等巨大

的大型生活用品和军工的消费需求 ,造就了美国的繁荣 ;家

用电器和游戏机的发明为日本带来了巨大的财富 ,产生了日

本的经济奇迹 ;计算机的发明又为世界带来了 IT的巨大需

求 ,创造了繁荣。目前我国应该全面利用现有经验和技术 ,

从原始到现代全面启动需求 ,而不是总希望人们去买已有的

耐用消费品。我国现在已经开始进入汽车消费时代 ,就应该

积极培育 ,引导人们将存款转化为物质 ,将个人的定期存款

变成社会的活期存款。而不能指望通过提高物价来增加收

入。提高物价只能是减少消费。

当然在实行积极的财政政策的同时 ,也应该注意其负面

影响。长期的积极财政政策不但会增加政府的赤字 ,加大政

府的债务水平 ,对经济发展健康持久发展也会构成潜在的风

险。

八、动态模型存在的问题和进一步发展的方向

Kalman滤波是一个工程控制理论和方法 ,我们的最终目

标是希望能通过这个理论和方法建立符合我国国情的动态

经济模型 ,整个模型应包括全部我们能够得到的统计数据 ,

通过研究变量预测经济发展 ,提出政策改进方向。前面的研

究证明了此方法的可行性 ,同时该方法还存在许多需要研究

的地方。

首先 ,Kalman滤波模型本身需要进一步扩展 ,在上述模
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型中采用的是线性系统 ,作为进一步发展 ,可以将模型扩展

到非线性系统 ,即扩展 Kalman滤波。在非线性情形下 ,模式

状态转换矩阵可以是模式状态的函数 ,观测转换矩阵可以是

模式状态与观测的函数 ,即 T=T (φ) ,Z=Z (φ,d)( Z为状态转

换矩阵 ,T为观测矩阵)。分别在状态点φ、状态点 (φ,d)对 T,

Z作 Taylor级数展开 ,略去 2阶和 2阶以上的高阶导数项 ,只

保留 1阶导数项 (即获取非线性方程的切向线性方程) ,类似

标准 Kalman滤波的形式同样可以得到 ,但此时的 Kalman滤

波给出的估计不再是最优的 ,而是次优的。

其次 ,在模型运用的具体指标选择上可以更加广泛。对

于一个模型 ,其输入的只是一组数值 ,至于数值代表的具体

含义模型本身并没有太多的要求 ,因此可以将上述模型应用

到更为广泛的范围内 ,只要具体研究相对于输入值而得到输

出值的具体经济含义 ,我们就能够使该模型发挥更大的作

用。

在该模型具体的计算机程序计算中我们遇到了不小的

困难 ,主要是计算机性能和资源对计算方法的限制。为了使

模型更实用 ,有必要进一步研究相关算法的并行处理 ,加快

数据处理的速度 ,我们不可能使用一个需要经过一天处理后

给出的昨天的预报。

我们相信随着计算机技术的发展、动态模型研究的深入

和大量经济金融基础统计数据的规范采集 ,一个科学、有效、

及时、稳定的经济监测和预报系统的诞生已为期不远 ,并将

在我国的经济生活中发挥重要作用。

注释 :
①对参数求极值 ,即为超参数。
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(上接第 76页)借加入WTO这一契机 ,以严格遵守WTO关于

知识产权保护规则这一有利背景为前提 ,有效保护企业、个

人的科技创新成果 ,通过鼓励重大科研创新 ,提升整个国家

的科技竞争力。

第三 ,政府的定位要更加准确。政府支持知识、技术创

新 ,无庸质疑 ,这也是内生增长理论包含的政策含义。但进

一步分析发现 ,问题有两个 :一是这一主张以个人、企业完全

缺乏知识、技术创新动力为前提 ,显然这一假定条件并不符

合经济事实 ;二是这一主张以政府不面临财政约束为前提 ,

这一假定也不现实。在有限的财力约束下 ,在个人、企业具

有强烈“模仿”动力的前提下 ,政府的最优选择 ,就是有效缩

小自已的“势力范围”,集中财力 ,支持重大创新项目和创新

型人才的培养 ,着眼于长期持续增长。
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