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摘 要: 本文以 1996 年第 1 季度 － 2014 年 3 季度的实际国民生产总值 GDP、货币供应量 M0、居民消费

价格指数 CPI 的季度同比增长率数据为基础，通过 Granger 因果关系检验和构建 MS － VAＲ 模型，对货币政

策、通货膨胀与经济增长水平值和波动性的内在关联机制进行了研究，发现三者的关系具有区制转移特征，

并据此提出了在“新常态”时期，可以通过形成适度价格膨胀、增加货币投放或降低利率等手段对供给面进

行调控，将积累存量转化为消费和投资需求，进而拉动经济增长。
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一、引言

2014 年 9 月，中国居民消费者价格指数同比增

长 1. 6% ，创 4 年来历史新低。国际货币基金组织已

把 2014 年对中国 CPI 升幅的预期从 2. 2% － 2. 3% 调

整到 2%。这意味着后危机时期我国面临明显的通货

紧缩风险，同时经济复苏缓慢和经济收缩期延长等问

题凸显。此时央行会采取怎么样的货币政策就变成了

各界瞩目的焦点。学术界，货币政策与经济周期的联

动机制是经济学界永恒的话题，其中通货膨胀以怎样

的形式作为中介变量是宏观经济学争鸣的关键。对相

关理论进行梳理发现，关于通货膨胀、货币政策与经

济增长间的相关性理论主要有三种。
第一种观点认为通胀能够促进经济增长。这就要

求货币政策不要妨碍适度通胀的形成，甚至可以通过

诱导一定程度的价格波动来刺激需求。发达国家对通

货膨胀的关注始于 20 世纪 40 年代，对这一现象的分

析主要围绕着价格变量到底能否促进经济增长并刺激

有效总需求而进行，而后的争论则是就通货膨胀与经

济周期的时变动态关联机制而展开。总的来说，凯恩

斯主义的国家干预经济理论最为盛行和适用。该理论

认为政府参与经济的深度和频率可以适当加强，其中

通货膨胀政策有效，因为其一该政策可以充分调动闲

置资源，减轻失业压力，其二通胀为经济增长铺垫了

必要的资本积累，通过这两种途径都能够有效的刺激

总需求，从而促进经济增长。

大量理论和实证研究也表明通货膨胀与经济增长

的确存在某种依存关系。Boschen 和 Talbot ( 1991) 利

用通货膨胀率、产出、利率和货币供应量增长率构建

了 VAＲ 模型，根据脉冲响应函数得出了短期内货币

供给增长率与通货膨胀率存在显著相关性的结论［1］。
Canzoneri 等 ( 1998) 指出中央银行正在失去对价格水

平的控制力，因此，货币政策不再是政府调控通货膨

胀的唯一途径［2］。Ｒabanal ( 2004) 使用马尔可夫区制

转移模型，将产出增长率作为区制转移变量，发现美

联储的货币政策反应函数具有非对称性，其在经济快

速发展时期更注重控制通货膨胀，在经济低速发展时

期更注重刺激增长［3］。Ghossoub ( 2010) 认为在富裕

的经济体中通胀与经济增长呈正相关态势［4］。总的来

说，国外研究大多是“通货膨胀有益论”的支持者，

认为适度的通胀率能够使社会福利水平和资源配置效

率得到提升，从而有利于提高增长率，因此经济政策

的主要目标之一应该是保持一定的通货膨胀水平。
H. Johnson ( 1972) 提出了对上述理论在发展中国

家的适用性的质疑，他认为通胀能够刺激发展中国家

经济增长需要满足两个前提［5］: 首先，人民必须对本

国币值有稳定预期，即通货膨胀必须是 “温和”的;

其次，通货膨胀要有利于一国的经济结构优化。我国

作为发展中国家，通胀变量究竟起到了怎样的桥梁作

用，国内学者给出了自己的答案。刘金全、谢卫东

( 2003) 指出，通货膨胀率对产出水平值有正向的刺
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激作用，并 且 通 货 膨 胀 率 具 有 显 著 的 正 向 波 动 性

“溢出效应”［6］。龙如银 ( 2005) 采用 MS 模型印证了

我国通货膨胀率在动态变化过程中存在区制转移机

制，并认为要对通货膨胀水平进行预期管理，使之处

于合理水平［7］。张成思 ( 2008) 采用 “GridBootstrap”
估计法和未知断点结构突变检验，发现我国物价对货

币政策冲击的反应存在滞后性［8］。张晓峒等 ( 2011 )

运用 MＲSTAＲ 模型研究了我国通货膨胀率在不同周

期阶段的动态特征以及通胀路径相互转移的内在机

理，发现我国通胀水平大多遵循: 通货紧缩→温和通

胀→严重通胀→温和通胀→通货紧缩的循环路径发

展，同时短期内正向冲击与负向冲击对其的影响具有

非对称效应，但不具有持久性［9］。张成思 ( 2012) 将

全球化因素引入微观视角构建了通货膨胀动态机制模

型，结果表明全球化因素超越了国内产出缺口对通货

膨胀的作用，且通胀预期和通胀惯性对通胀水平有同

等程度的影响［10］。陆前进等 ( 2013 ) 利用 GMM 和

VAＲ 模型分析了我国通货膨胀的特征，结果显示国

内信贷、外汇市场压力和美国价格水平等对通货膨胀

有正向作用，而实际汇率对通货膨胀有反向影响［11］。
杨子晖等 ( 2014) 采用动量一致门槛自回归等非线性

模型对亚洲部分国家的通货膨胀驱动类型进行了对

比，发现中国物价在短期呈现出 “供需混合驱动”
特征，而在长期则面临着 “成本推动”的风险，并

认为中国应实施 “逆风向”的货币政策来缓解物价

短期上升的压力［12］。
但由于滞胀现象的产生，出现了 “促退论”的

支持者，反对通货膨胀政策的广泛运用，他们发现一

些通货膨胀率处于合理区间的国家还是没有实现超出

自然率水平的经济快速增长，第二类观点由此诞生。
他们认为，第一，极少国家能保持 “温和型通货膨

胀”的局面，在动荡的货币形势里，经济中的投资

热情极易为通货膨胀所侵蚀。第二，就通货膨胀能调

动闲置资源这一命题来说，若闲置资源是由经济结构

失衡造成的，那么通货膨胀政策只会加剧经济不协

调。第三，凯恩斯主义提出通货膨胀可以使工人实际

工资下降从而提升资本家利润进而增加投资，但事实

上通货膨胀政策所致的通胀税收不一定能够完全为政

府所用，不少通胀税收变成了某些利益集团的收入，

这会削弱通货膨胀拉动投资的机制。上述情况在发展

中国里更为明显，这就要求货币政策要把通胀控制在

较低水平上。如黄宪慧 ( 2006) 认为应时刻保持对通

货膨胀问题的高度警觉，否则经济发展将受到通胀反

向冲击［13］。钟廷勇和王盟 ( 2011) 通过建立自回归分

布滞后模型和误差修正模型对这一问题展开实证分

析，结论显示通货膨胀抑制了经济发展速度［14］。Al-
lais ( 1968) 则认为不管是通胀出于何种水平 ( 扩张或

紧缩) ，其对经济增长的作用都是反向的［15］。Ghos-
soub ( 2010) 则发现对贫穷国家来说，通胀与经济增

长呈现负关联机制［4］。
第三种观点认为通货膨胀与经济增长不存在关联

效应。这种论断源于 “货币中性”理论，货币供给

的扩张或者紧缩只是同比例的反映在价格水平变化当

中，在长期意义上对实际产出没有影响。就是说通货

膨胀只是一种货币现象，既然价格只是货币的 “影

子”，那么通胀水平就也是“中性的”。Lucas ( 1972)

通过构建模型，并引入理性预期假设，证实了两者之

间不存在显著的影响效应［16］。Montiel P. J. ( 1987 )

选取了 56 个国家或地区的数据作为研究样本，实证

结果显示有 38 个国家和地区的通胀水平与经济增长

完全不相关［17］。
实际经济与名义经济之间的关联除了体现在实际

变量、名义变量的交互作用机制上，也反映在中性变

量如何搭建两者之间的 “桥梁”上，作为中性变量

的通货膨胀率水平正起到了货币规模和产出规模之间

的中介作用［18］。通胀率数据生成过程一般都包含着

一些复杂的动态结构，以往的研究较少注意随着政策

调控方向的转移和宏观经济环境的变迁，通货膨胀率

在时间波动路径中会出现内生的结构转变，也较少关

注货币政策、通货膨胀和经济增长三者之间的互动机

制，而是把注意力放在两两之间水平值的相互影响

上。随着经济运行阶段的变迁，三者之间的关系具有

区制转移特征。所以，本文将产出增长率、货币增长

率和通货膨胀率增长率组建成一个系统进行关联性研

究，即基于格兰杰因果关系检验和 MS － VAＲ 模型，

对货币政策 ( 方向与力度) 、通货膨胀和实际产出之

间的相互作用机制进行分析与审视，以探索出三者水

平值和波动性之间的关联机制，旨在为经济政策的制

定提供更广泛的参考依据。
二、MS － VAＲ 模型与 Granger 因果关系检验的模

型构建

( 一) MS － VAＲ 模型的构建

MS － VAＲ 模型，即马尔科夫状态转换的自回归

模型是 Hamilton ( 1989) 提出的，它是允许内在要素

变化的特有的计量经济学模型。用 st 代表不可观测的

状态变量 ( 不同条件下的经济状态) ; 用 yt 代表可观

测的时间序列向量，其中 st 决定 yt ，所有的参数条

件依赖于马尔科夫链状态 ( st ) ，用 M 来表示不可观
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测状态数量，假设 st∈ 1，…，[ ]M ，则 yt 的条件概率

为:

P( y /Yt－1，Xt，st ) =
f( yt /Yt－1，Xt ; θ1 ) t if st = 1


f( yt /Yt－1，Xt ; θM ) t if st

{
= M

其中，Yt －1 = { yt － j}
∞
j = 0为可观测的时间序列向量 yt 过

去的信息，Xt 为外生变量，θM 为和状态 M 相关的参数

向量。
状态转换概率，即下一期从状态前一期 i 转化到

状态 j 的概率的大小。可以写为 Pij = Pr ( st + 1 = j / st

= i) ，这里∑
M

j = 1
Pij = 1 ，i，j∈ { 1，…M} 。转换矩阵

( M 种状态) 可表示为:

P =
p11 … p1M
  
pM1 … p









MM

根据状态转换矩阵计算得到的处于某种状态下所

能持续的平均时间。设 D 为 j 状态的期望持续期，那

么会有:

D = 1
D = 2
D = 3
D = 4

if
if
if
if

st = jandst+1 ≠ j

st = st+1 = jandst+1 ≠ j

st = st+1 = st+2andst+3 ≠ j

st = st+1 = st+2 = st+3andst+4 ≠ j

[ ]Pr D = 1 = ( 1 － pjj )

[ ]Pr D = 2 = pjj ( 1 － pjj )

[ ]Pr D = 3 = p2
jj ( 1 － pjj )

[ ]Pr D = 4 = p3
jj ( 1 － pjj )

   
因此，j 状态可写成:

E( D) = ∑
∞

j = 1
jPr［D = j］

= 1 × Pr［st+1 ≠ j / st = j］+ 2 × Pr［st+1，= jst+2 ≠
j / st = j］+ 3 × Pr［st+1 = j，st+2 = j，st+2≠ j / st = j］+……

= 1 × ( 1 － pjj ) + 2 × pjj ( 1 － pjj ) + …… = 1
1 － pjj

( 二) Granger 因果关系检验

Granger 因果检验是从时间序列的角度界定因果

关系。两个经济变量间存在 Granger 因果关系的定义

如下: 对于一个时间序列而言，就 Y 的预测效果，如

果通过 Y 的过去信息得到的预测结果劣于包含了变量

X 和 Y 过去所有的信息所得到的预测结果，就可以说

变量 Xgranger 影响了变量 Y ，即两个经济变量 X 和 Y
之间存在 granger 因果关系［19］。构造下面两个模型来

进行检验:

Yt = α +∑
m

i = 1
αiYi +∑

k

j = 1
β jXj + μ t

Yt = α0 +∑
m

i = 1
αiYi + μ t

对于滞后期的选择，我们可以随意选取，如果 β j

= 0 在 j = 1，2，…，k 所有情况下都成立，那么 Y 将不

会被 X 所引起，二者不构成因果关系。假定原假设

为: H0 : β j = 0，j = 1，2，…，k。求出残差平方 ESS1 和

ESS2 以及残差平方和 ＲSS1 ，并构造一个 F 统计量:

F =
( ESS1 － ESS2 ) /m

ＲSS1 /［T － ( k － m + 1) ］

F 统计量服从第一自由度为 m ，第二自由度为 T
－ ( k － m + 1) 的分布，对于给定的显著性水平 α 下，

得到临界值 Fα ，如果 F ＜ Fα ，则在 ( 1 － α) 的置信

水平下接受原假设 H0 ，那么 X 就非 Granger 影响 Y ，

否则拒绝原假设 H0 ，即 XGranger 影响 Y。
三、实证检验

( 一) 数据描述与处理

本文统计检验利用的数据为 1996 年第一季度到

2014 年第三季度的实际国民生产总值 GDP、居民消

费价格指数 CPI 和货币供应量 M0 经季节调整后的季

度同比增长率 ( 数据来源为中经网数据库) 。用 GYt

表示实际 GDP 季度同比增长率，用 GCPIt 代表通货

膨胀同比增长率，GM0 t 代表 M0 季度同比增长率，以

上是 MS － VAＲ 模型的重要估计参数。
对于时间序列 xt ，t = 1，2，…，T ，通过 H － P 滤

波使下面的损失函数最小:

min
Tt

{∑
T

t = 1
( xt － Tt )

2 + λ∑
T

t = 2
［( Tt+1 － Tt ) － ( Tt －

Tt－1 ) ］} 2

大括号多项式的第一部分是对波动成分的度量，

第二部分是对趋势成分 “平滑程度”的度量。H － P
滤波依赖于参数 λ ，它起到滤波器的作用，并决定

了不同的周期方式和平滑度趋势当中各种变化程度产

生的权重。λ = 0 时，满足最小化问题的趋势等于序

列 xt ; λ 越大，估计趋势越光滑; λ 趋于无穷大时，

估计趋势将接近线性函数，所以。此时序列当中对应

的周期成分是: yt = xt － Tt 。λ 的最优选取是: λ =

σ2
x /σ

2
y ，σx 和 σy 分别是时间序列当中趋势成分和周期

成分的标准差。
用 H － P 滤波对 GDP、CPI 和 M0 季度同比增长

率提 取 波 动 成 分，而 后 将 其 分 别 表 示 为 HPGYt 、
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HP( GCPI) t 和 HP( GM0) t ; 那么其中的波动成分为

( 在每个变量前面加 C 来表示) : C( GM0) t = ( GM0) t

－ HP( GM0) t 、C( GCPI) t = ( GCPI) t － HP( GCPI) t 、

CGYt = GYt － HPGYt ，然后分别统计和描述上述变量

的趋势成分 ( HP( GM0) t 、HP( GCPI) t 、HPGYt ) 和

波动成分 ( CGM0 t 、C( GCPI) t 、CGYt ) 。

图 1 M0 增长率及其分解 图 2 CPI 增长率及其分解 图 3 GDP 增长率及其分解

观 察 图 1—图 3， 柱 状 图 代 表 了 波 动 成 分

CGM0 t 、C( GCPI) t 、CGYt ，我们发现 GDP、CPI、M0
出现了一定程度的周期波动的聚类现象 ( 在某段时间

里有幅度相似的波动) ，且较高的水平值大多与较高

的波动性同时出现。以上是 Granger 因果关系检验的

重要参数。

( 二) Granger 因果关系检验

Granger 影响关系检验不仅能够描述变量之间发

生的先后关系，还可以说明经济政策调控的方向性和

着力点。下面采用 Granger 因果检验来考察货币供应

增长率、通货膨胀增长率和产出增长率水平值及其波

动性之间的因果关系。
表 1 CPI 与 GDP 之间的 Granger 影响关系检验

原假设 F 统计量 概率

GYt 非 granger 影响 GCPI 1. 57181 0. 2151
GCPI 非 granger 影响 GYt 5. 24141 0. 0076

CGYt 非 granger 影响 C( GCPI) t 5. 31395 0. 0072
C( GCPI) t 非 granger 影响 CGYt 3. 18188 0. 0478

CPI 非 granger 影响 CGYt 3. 25824 0. 0445
CGYt 非 granger 影响 CPI 5. 33075 0. 0071

GYt 非 granger 影响 C( GCPI) t 1. 51775 0. 2265
C( GCPI) t 非 granger 影响 GYt 5. 06967 0. 0089

如表 1 所示，通货膨胀水平值和波动性都能够在

10% 的显著性水平下影响实际产出水平值和波动性;

这意味着价格水平及其波动仍然是实际产出周期波动

的重要指标，且波动性对经济增长不仅仅具有 “风

险效应”，还有“溢出效应”，这从因果关系的角度

印证了 “通货膨胀有益论”在我国的适用性。对于

我国经济周期来说，适度波动将促使平均增速提高。
但产出增长率对于通货膨胀率水平和波动性未形成明

显反馈影响; 一个可能的解释是，我国存在产能过剩

和居民消费需求不足的现象，使得产出无法作用到价

格水平变化上。

表 2 CPI 与 M0 之间的 Granger 影响关系检验

原假设 F 统计量 概率

GCPI 非 granger 影响 GYt 4. 37477 0. 0163
GM0 t 非 granger 影响 GCPI 3. 66337 0. 0253

C( GCPI) t 非 granger 影响 CGM0 t 2. 61489 0. 0805
CGM0 t 非 granger 影响 C( GCPI) t 7. 45875 0. 0012
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CGM0 t 非 granger 影响 GCPI 7. 52105 0. 0011
GCPI 非 granger 影响 CGM0 t 2. 63183 0. 0791

GM0 t 非 granger 影响 C( GCPI) t 3. 80919 0. 0270
C( GCPI) t 非 granger 影响 GM0 t 4. 58730 0. 0135

如表 2 所示，通货膨胀的水平值和波动性都能够

显著的影响货币供应的水平值和波动性，反之亦然，

这说明积极的货币政策会刺激物价上涨，紧缩性货币

政策抑制物价上涨的效果良好，但货币政策是否具有

非对称性在这里未能反映出来。1996 年我国经济实

现了“软着陆”，期间紧缩性的货币政策成功的抑制

了通货膨胀; 2007 年，全球特别是亚洲地区通货膨

胀形势严峻，我国经济出现过热苗头，CPI 从 2006
年的 1. 5% 迅速攀升到 3. 2% ，我国采取了紧缩性货

币政策，6 次调高利率，10 次上调法定存款准备金

率，由此控制住了物价飞涨。这些经验恰好印证了上

述结论。
表 3 GDP 与 M0 之间的 Granger 影响关系检验

原假设 F 统计量 概率

GYt 非 granger 影响 GM0 t 2. 10098 0. 1632
GM0 t 非 granger 影响 GYt 5. 26045 0. 0071

CGYt 非 granger 影响 CGM0 t 6. 70422 0. 0022
CGM0 t 非 granger 影响 CGYt 4. 09881 0. 0209
GYt 非 granger 影响 CGM0 t 2. 21450 0. 1170
CGM0 t 非 granger 影响 GYt 5. 55613 0. 0058
CGYt 非 granger 影响 GM0 t 6. 21745 0. 0033
GM0 t 非 granger 影响 CGYt 2. 82065 0. 0666

分析表 3，发现在 10% 的显著性水平下，货币供

应量的水平值和波动性能够显著的影响实际产出的水

平值和波动性，反之产出水平值未能 granger 引起货

币供应量的波动性; 即货币变量的波动出现在产出变

量增长之前，实际情况的确如此，我国从 1996 年至

今，出现过的 3 次下行经济周期都发生在紧缩性货币

政策实施过后的半年之内。同时表明货币政策有效性

较好，货币波动性和水平值对于增长水平存在 “杠

杆效应”，能够“撬动”经济增长。
( 三) 基于 MS － VAＲ 模型的实证检验

在进行具体分析之前，先用 ADF 方法对数据进

行单位根检验，以 SIC 准则确定滞后阶数。检验表明

各序列或其一阶差分序列均在 1% 的显著性水平下平

稳，这意味着他们都服从一阶单整过程，继续检验其

协整关系，发现变量之间均存在显著的协整关系。符

合构建模型条件后，进行划分区制: 区制变量根据我

国实际情况把通货膨胀划分为 “通胀紧缩 ( s1 ) ”时

期、 “低通胀 ( s2 ) ”时期和 “通货膨胀 ( s3 ) ”时

期。对模型进行 AIC 准则、HQ 准则、SC 准则的检

验，并对数似然值的区间做出判断，综合来看发现

MSIH ( 2) － VAＲ ( 1) 模型的解释能力较强，具体

参数结果都显著。
表 4 区制转移概率及状态阶段汇总

区制 1 区制 2 区制 3 样本数量 频率 持续期

区制 1 0. 8321 0. 0834 0. 0846 11. 1 0. 0851 5. 95

区制 2 3. 871e － 007 0. 8909 0. 1091 38. 6 0. 5807 9. 16

区制 3 0. 04278 0. 1684 0. 7888 24. 3 0. 3342 4. 74

表 4 显示了区制转移概率的估计结果，给出了各

区制的样本个数、各区制出现的频率及其平均持续

期，其中变量在同一区制持续期 D( si ) 的计算方式可

表示为 D( si ) = 1 / ( 1 － pij ) 。上表估计结果表明货

币、产出与物价之间呈现非线性和非对称关系。
区制 1 自身的持续概率为 0. 8321，我国经济处

于此阶段的频率为 8. 51% ，平均持续期为 5. 95 个季

度，向区制 2 转移的概率 s12 为 3. 871e － 007，向区制

3 转移的概率 s13 为 0. 04278。表明当经济处于 “通货

紧缩”阶段具一定的 稳 定 性，不 会 轻 易 偏 离 轨 道，

这个阶段，大家秉持 “现金为王”理念，吝于消费

和投资。s12 和 s13 均很小，但 s13 大于 s12 ，说明区制 1

221



向区制 3 转移的可能性稍大于区制 1 向第 2 区制转移

的可能性，这在实际经济运行中几乎是不可能的，除

非经济运行中出现区制 1 向区制 3 的 “急剧飞跃”，

但在我国实际经济运行尚未出现过。
当经济进入 “低通胀”阶段 ( 即区制 2 ) ，自身

持续概率变为 0. 8909，频率为 58. 07% ，平均持续期

为 9. 16 个 季 度， 经 济 转 向 区 制 1 的 概 率 s21 为

0. 0834，向区制 3 转移的概率 s13 为 0. 1684。由此可

见，我国经济处于 “低通胀”阶段的时间最长，稳

定性和持续性也最强，说明各变量的变动较为平缓，

所以本区制恰好与前文所述 “温和型通货膨胀”相

耦合，此时能够较为准确的预测各变量的发展，可以

理性的计划自己消费和储蓄。相比于通货紧缩区制，

它更容易进入通货膨胀轨道，所以要对通胀风险有所

警惕和防范。
区 制 3 自 身 持 续 概 率 为 0. 7888， 频 率 为

33. 42% ，平均持续期为 4. 74 个季度，向区制 1 转移

的概 率 s31 为 0. 0846，向 区 制 2 转 移 的 概 率 s32 为

0. 1091。在通货膨胀时期，经济的脆弱性被凸现出

来，削弱了其稳定性和持续能力，与轮番涨价风潮

中，价格失去了其调配供需的功能。区制 3 可能会转

入“低通胀”阶段，但出现 “跳水”至区制 1 的可

能性极小。

表 5 相关系数矩阵

区制 1 区制 2 区制 3

GDP CPI M0 GDP CPI M0 GDP CPI M0

GDP 1 － 0. 160 － 0. 048 GDP 1 0. 080 0. 486 GDP 1 0. 118 － 0. 158

CPI － 0. 160 1 － 0. 327 CPI 0. 080 1 － 0. 088 CPI 0. 118 1 0. 171

M0 － 0. 048 － 0. 327 1 M0 0. 486 － 0. 088 1 M0 － 0. 158 0. 171 1

接下来用同期相关系数来考察三者之间的关系，

结果呈现在表 5 中。在区制 1、区制 2 和区制 3 中，

通胀 与 产 出 的 相 关 系 数 分 别 为 － 0. 160、0. 080 和

0. 118，从区制 1 到区制 3 相关性渐强，证实了物价

水平对经济增长间存在相关性。在三个区制中，物价

与货币增长率的相关系数分别为 － 0. 327、 － 0. 088
和 0. 171，两者之间的负相关效应从 “通货紧缩”阶

段到“低通胀”阶段有所减弱，在区制 3 变为正相

关，这表明货币政策可以作为调节通货膨胀和通货紧

缩工具，但是在 “通货紧缩”阶段货币政策效果欠

佳，可能由于经济陷入了 “流动性陷阱”。在三个区

制中，货币与产出的相关系数分别为 － 0. 048、0. 486
和 － 0. 158，在“低通胀”阶段的相关系数为正且其

绝对值远远大于其他两个区制，可见区制 2 中货币政

策的有效性最强。在不同的经济周期阶段，货币供

应、通货膨胀与经济增长之间的关系存在较大差异，

说明三者的关系与经济周期密切相关。

图 4 区制 1 模型平滑概率

图 5 区制 2 模型平滑概率
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图 6 区制 3 模型平滑概率

图 4—图 6 给出了三个区制下的平滑概率。如图

4 显示，1996 年第 1 季度—1997 年第 3 季度和 2008
年第 1 季度—2009 年第 2 季度，我国经济运行处于

“通胀紧缩 ( s1 ) ”时期。图 5、图 6 显示，1997 年第

4 季度—1999 年第 1 季度、1999 年第 3 季度—2003
年第 3 季度、2004 第一季度—2005 第 1 季度、2009
年第 3 季度—2009 年第 4 季度以及 2011 年第 1 季度

至今，我国经济运行都处于 “低通胀”阶段; 其他

时间里，经济都处于 “通货膨胀”阶段。这与我国

实际情况高度耦合，1996 年我国经济实现了 “软着

陆”，但需求不足，出现了轻微的通缩现象; 从 2003
年开始，我国经济转入 “软扩张”周期，但未出现

严重的通胀; 随着居民消费热情的提升和出口行业的

回暖，经济发展得到了加速，2005 年新一轮通货膨

胀过程出现; 2008 年 “次贷危机”绑架全球，我国

为防止价格上涨转化为结构型通货膨胀，我国政府采

取了一系列措施遏制住了通胀; 而后我国进入 “新

常态”时期，经济面临增长速度换挡、结构调整阵

痛、前期刺激政策消化等问题［20］，目前我国经济运

行处于区制 2。

图 7 区制 1 脉冲响应函数

图 8 区制 2 脉冲响应函数

图 9 区制 3 脉冲响应函数

由图 7—图 9 可知，在三区制中 CPI 对于自身的

单位冲击，在前 6—8 期都具有比较显著的正向反应，

这意味着无论出现何种外生冲击，价格变化的膨胀或

是紧缩过程都具有持续性，这正是通货膨胀或者通货
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紧缩存在持续性的动态原因。货币变量对于自身的单

位冲击，在前 5—6 期都具有一定的正向效应，表明

货币政策不具有长效性。GDP 对于自身的单位冲击，

在前 4—5 期具有比较显著的正向反应，即经济增长

仅在短期内具有持续性。
在“通胀紧缩 ( s1 ) ”时期 ( 区制 1) ，货币政策

未能起到刺激经济增长的作用，反过来，我国的经济

增长对货币供应有轻微幅度的冲击，即存在一定反馈

作用。这表明在此阶段单靠货币政策就达不到刺激经

济的目的，参与者对利率的变化不敏感，过多的货币

只会被吞噬在 “流动性陷阱”中。同时，货币与产

出的作用关系并不是单向的，所以货币中性命题在我

国不成立，前文所述的第三类观点由此失效。通胀对

产出产生了负向的冲击，产出对物价影响甚微，而货

币政策无法对价格波动的形成做出贡献。本阶段经济

相对萧条，居民对市场的信心指数下降，消费动力不

足，所以价格的波动只会让经济陷入“滞涨”困境。
在“低通胀 ( s2 ) ”时期 ( 区制 2) ，货币政策和

通胀水平均能够显著的诱使经济增长，这种积极效应

在第 6 期左右消失，但产出增长率对物价水平作用不

显著，货币政策对物价水平的产生了轻微的负向影

响。其经济意义是，在区制 2 中，我国货币政策短期

内不仅对实际产出有显著影响，对价格水平变化也具

有实际效应。这里，通胀水平为经济增长带来了正向

的牵引，所以保持适度的通胀于经济无碍，在此前文

所述的第一种观点得到了印证。
在“通货膨胀 ( s3 ) ”时期 ( 区制 3) ，货币政策

和通胀水平对经济增长的作用都较弱，较高的物价指

数破坏了资源分配机制以及价格作为市场调节信号的

身份，通货膨胀带来的社会福利损失有目共睹，所以

政策制定者需要对通货膨胀现象保持敏感。由此可

见，通货膨胀、货币政策与经济增长值之间的关系具

有区制转移特征，依赖于经济发展的阶段性。
四、结论与政策建议

本文使用了 Granger 因果关系检验考察了经济增

长率、通货膨胀率和货币政策水平值及其波动性之间

的传递关系，并根据 MS － VAＲ 模型和我国实际情况

把经济划分为 “通胀紧缩 ( s1) ”、 “低通胀 ( s2 ) ”
和“通货膨胀 ( s3 ) ”三个区制，通过对三区制下的

相关系数和脉冲响应函数分析，探索了三者之间的动

态作用机制，得出了如下结论:

首先，无论是货币政策、经济增长还是通货膨胀

率，较高的水平值往往都伴随着较高的波动性出现。
价格波动虽然暗示风险的存在，但这种波动性也具有

“溢出效应”和“风险奖励”机制，由此可见波动性

本身未必是“负能量”，对于我国经济周期来说，适

度的价格波动将促使平均增速提高，还能够在收缩时

期为经济再次 “起飞”累积反弹的能量。这从因果

关系的角度印证了 “通货膨胀有益论”在我国的适

用性，我国经济中虽然存在结构失衡等问题，但我国

并未出现价格水平的大起大落，“促退论”在中国并

不完全贴合。因此当经济增速下滑时，通过货币政策

诱导的适度波动是促使经济运行转入扩张的重要手

段。
其次，货币供应 ( 虚拟经济) 水平值和波动性能

够 Granger 影响产出 ( 实体经济) 的水平值和波动成

分，同时实际产出增长率冲击对货币供给增长率存在

一定的反馈 ( 正乘数) 作用。因此，断定虚拟经济与

实体经济之间存在某种联系，这就否定了 “货币中

性”理论的成立，由此衍生的通货膨胀与经济增长

在我国不相关的第三类观点也被推翻了。随着实际产

出的扩张，货币供应量也需要随之增加，否则虚拟经

济会妨碍实体经济规模的扩张。这也意味着货币周期

和产出周期可能具有相近的模式，所以当检测到货币

供应增长率出现明显波动或增长率下滑时，需要警惕

和预防下行经济周期的出现。
最后，通货膨胀、货币政策与经济增长值之间的

关系具有区制转移特征，依赖于经济发展的阶段性，

所以不能简单的判断通货膨胀对经济是有益还是有

弊，随着宏观经济环境的变迁，通货膨胀率在时间波

动路径中出现了内生的结构转变。尽管通货膨胀带来

的社会福利损失有目共睹 ( 货币购买力下降、实际收

入减少、资源分配错位等) ，但我国在高通货膨胀期

间经济增速未见回落，在通货紧缩之时增速却有放

缓，这说明我国经济运行中存在 “托宾效应”［21］。但

过度通货膨胀或通货紧缩都会阻碍经济增长，而过快

的产出 增 长 会 对 通 货 膨 胀 产 生 反 拉 动 作 用，导 致

“跟进型通货膨胀”，所以，只有适度的通胀才是经

济稳定发展的“温床”。因此，产出与物价之间的关

系就像是在走钢丝，需要严格控制二者之间的平衡，

把物价水平控制在合理范围内。
基于以上结论，提出以下两方面建议。
其一，目前我国经济正值增长速度换挡期、结构

调整阵痛期、前期刺激政策消化期叠加的 “新常态”
阶段，对应着区制 2 的 “低通胀”阶段。因此，可

以通过货币政策形成适度价格膨胀造成供给冲击，将

前期积累转化为消费欲望和投资需求，来拉动经济增

长。
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其二，我国货币变量在短期内不仅对价格水平变

化有着显著影响，而且对实际产出增长率具有正向影

响，货币政策是调节通货膨胀和通货紧缩的有力工

具。因此，为了防止通缩紧缩，除了采取总供给和总

需求的双重管理政策，还要配合扩张性货币政策。因

为不能将现阶段经济增长率的回落完全归咎于价格因

素，采取增加货币投放、降低利率并增强资本流动等

扩张性货币政策对刺激经济仍然必要的［22］。
总之，货币政策、通货膨胀与经济增长的关联机

制错综复杂，基于 Granger 因果关系检验和 MS － VAＲ
模型的研究只是众多方法之一。要实现三者之间关系

的进一步探索，还需要更多经济理论的支撑和更新数

理模型、算法的佐证，随着我国宏观经济数据的健全

和丰富以及金融市场的不断完善将会为此类课题营造

越来越好的信息平台和研究环境。
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