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摘 要 本文认为, 测定货币政策的有效性分成两个递进的层次: 测定效应和衡量效率。其

中, 货币政策的效应, 关键在于测定预期的或系统的货币政策是否产生真实效应。进一步地,

选取何种衡量货币政策效率的方法则是基于上一测定的结果而定。鉴于此, 本文认为目前中国

货币政策有效性的测定思路和方法略显混乱, 更准确且动态地测定中国货币政策的有效性关键

在于两类判断: 第一, 预期到的或按某种规则设计的货币政策对真实经济是否有效。第二, 货

币政策的时滞结构和波动性如何。
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是否只有 !未预期到 ∀ 的货币政策对真实经济产生效应? 货币政策的效率如何动态地衡量? 如

何测定货币政策的时滞长短和时滞结构? ##种种问题令货币政策的有效性看似难于把握。

本文认为就货币政策有效性而言, 应该细分成两个层次: 效应和效率。从早期对货币政策有效性

持质疑态度到近期寻求遵循某种规则的 !最优 ∀ 货币政策, 从测定货币政策的 !效应 ∀ 到衡量其

!效率∀, 当前探究货币政策有效性的思路和方法从以下多个相互关联、互为递进的层面展开。
一、测定系统的货币政策之 !效应∀

新古典二分法将 !货币 ∀ 的作用视为两期: 短期非中性、长期中性 ( F riedman & Schw artz,

1963) , 货币政策被视为短期平抑经济波动的工具; 七八十年代理性预期学派以及著名的 !卢卡斯批
判 ∀ 的兴起, 人们开始意识到 !预期 ∀ 对货币政策实施效果具有决定作用, 似乎只有未预期到的货

币政策才对真实经济起作用。然而, 在货币政策的实践中, 近年来许多国家似乎都在积极地寻求某种

!最优∀ 的货币政策, 这是否意味着预期到的、按规则设计的货币政策对真实经济仍然产生效应?

时至今日, 尽管大多数学者已经从实证数据的论证中取得基本的共识: 货币政策具有真实效应,

至少短期内有真实效应 ( B ernanke and B linder, 1992; Christiano, E ichenbaum and Evans, 1994)。但

是, 新古典主义经济学与新凯恩斯主义经济学仍保有各自的观点, 只是将争论焦点放在: 一方面, 新

古典主义经济学坚持认为只有未预期到的货币政策才产生效应, 可以预期到的货币政策是无效的。另

一方面, 新凯恩斯主义经济学在继承凯恩斯主义的思想 ∃ ∃ ∃ 短期存在价格刚性的基础上, 认为在短期

内不仅未预期到的货币政策, 甚至包括预期到的货币政策都对真实经济产生效应。

于是, 测定货币政策的 !效应∀ 正经历着更高层面的讨论: 未预期到的货币政策和预期到的货

币政策各自的效应。在过去的几十年中, 以 Lucas ( 1972)
[ 1]
、 Sargent & Wa llace ( 1975)

[ 2]
和 Barro

( 1977)
[ 3]
为代表的观点 ∃ ∃ ∃ 只有 !未预期∀ 的货币冲击才对真实产出的效应占据着主导。直到 90年

代, Bernanke, Gertler& W atson ( 1997) 开拓性地提出在七八十年代的石油价格上涨引发 !滞涨∀ 的

冲击中, 真实产出的波动并非仅由油价上升所致, 对油价上升做出内在反应的系统的货币政策在其中

也起到了很大的作用。
[ 4]
在此之后, 不少学者均致力于测定未预期到的或系统的货币政策对经济的真
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实效应。Hoover& Jord ( 2001) 测定出系统的货币政策同样具有真实效应, 他们指出传统的以 Lucas

( 1972) 为代表的观点是将模型设置于一个卢卡斯经济之中, 即

yt = ( p t - pe
t ) + t, > 0

p t = m t - yt, pet = E ( p t |  t- 1 )

显然, 只有未预期到的价格变动 ( pt- p
e
t ) 才会令产出发生变化, 这样的设置无疑只有未预期到

的货币冲击才会影响真实产出, 系统的货币政策无效。倘若将模型设置于一个非卢卡斯经济之中:

yt = !bm t + ( 1+ !) ( pt - pet ) +

情形则得以改变, 系统的货币政策对真实产出可能产生效应, 关键在于 !的值。
[ 5]
于是, 在一个

非卢卡斯经济的基础上, Hoover& Jord 展开对系统的货币政策真实效应的测量, 结果表明 !值为

0 57, 系统的货币政策具有真实效应。Go ttscha lk& H ppner ( 2001) 针对欧元区国家中可预期到的货

币政策效应进行测定, 结果显示在过去 20多年中这些国家的系统的货币政策均具有真实效应, 并且,

与需求冲击和供给冲击分别对应设计的系统的货币政策, 对真实产出发生不同的效应 ∃ ∃ ∃ 对应于需求

冲击而设计的货币政策对真实产出具有反周期的效应, 相反, 对应于供给冲击而设计的货币政策对真

实产出具有顺周期的效应。
[ 6]
与此同时, T remosa- Ba lce lls& Pons- N ovell ( 2001) 发现系统的货币政

策的效应具有国别的不对称性, 在欧元区的不同国家中同样的货币政策对真实经济的效应却强弱

有别。
[ 7 ]

由此可见, 关于系统的货币政策是否具有真实效应的答案关键取决于: 第一, 如何建立符合现实

经济状况的 AD - AS模型; 第二, 如何分离出未预期的和预期到的货币政策。当然, 对货币政策是否

具有效应的测定, 仍处于判断货币政策实施效果的初级阶段。不少文献得出的肯定结果, 使得测定货

币政策实施效果的操作进入更高的层次 ∃ 既然可以预期到的甚至是按一定规律设计的货币政策对真实

经济都产生效应, 那么, 货币当局是不是应该在一定时期内基于特定的目标设计所谓 !最优∀ 货币
政策, 使效应达到最佳?

二、测定 !效率 ∀: 以最优货币政策为基准

在货币政策有效性的初级测定中, 测定的结果只能反映如 M1、M2、短期利率等货币政策操作变

量和实际产出之间是否存在相关关系, 相关系数为多大等, 却无法测定政策 !效率 ∀ 如何。当然, 在

测定 !效率 ∀ 之前, 必须首先确定的是判断 !效率 ∀ 的参照系, 即最优或最有效的涵义是什么? 之

后, 在最优货币政策的基础上, 比较实际货币政策和最优货币政策的 !缺口 ∀, 以此衡量政策的

效率。

1 货币政策效率的直接测定: 比较最优规则值与实际规则值

以稳定经济为目标的货币政策, 一方面抑制价格的波动, 另一方面平抑产出的波动。于是, 其最

优货币政策被设计为是使通货膨胀和实际产出对其目标值的偏离最小的政策, 即以最小化其损失函数

为标准。因此, 利用最优控制的方法可以设计最优货币政策。假设中央银行面临着这样一种寻求最优

化的情形:

m inL= m inE t [! (∀t + ∀T
t )

2 + ( yt - yTt )
2 ] , !> 0 ( 1)

s t y- yT = - # r- (∀- ∀T ) + d; > 0, # > 0 ( 2)

∀- ∀T = ∃ ( y- yT ) + s; ∃> 0 ( 3)

其中, 方程 ( 1) 表示货币当局的目标函数, 即最小化损失。 y
T
t 和 ∀

T
t 分别代表目标产出率和目

标通货膨胀率, !表示中央银行在平抑产出波动和价格波动之间的权衡系数, !越大则表明中央银行

越关注通货膨胀的偏离情况。方程 ( 2) 和 ( 3) 分别表示 AD - AS曲线, 用以描述实施货币政策的

宏观经济运行状况, 表示 AD曲线的斜率, d代表需求冲击,  r表示货币政策变量, ∃则表示 AS曲

线的斜率, s代表供给冲击。

求解最优化的结果是:  r* = a
*
d+ b

*
s, 其中, a

*
=

1

#
, b

*
=

!∃-
# ( 1+ !∃

2
)
。于是,  r* = a

*
d+ b

*

s即是中央银行的最优货币政策。需要特别指出的是, 央行的最优政策表现为完全平抑来自需求方面
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的冲击采取, 而对于平抑来自供给方面的冲击则取决于各种因素的影响。显然,  r* 将作为测定货币
政策效率的基准值。

直观地, 衡量货币政策的效率, 最简单的思想是将最优政策变量值  r
*
与实际货币政策变量值

 r* y 相比较, 以确定实际货币政策的效率。
[ 8]

尽管这一方法直观且符合逻辑, 然而, 这种测定方法的弊端比较突出:

其一, 必须以一个非常恰当的最优货币政策的建立为前提。

其二, 由于最优货币政策值中包含了中央银行的偏好因子 !, 体现为 b
*
, 所以具有非常强的主

观性, 难于量化、难于比较。

其三, 属于一种静态的比较方法, 更适合于在某一特定时期内测定货币政策的有效性, 对于动态

地测定货币政策的效率不适用。

值得一提的是, 这种直接比较的方法往往可以用来衡量最优货币政策下央行的偏好因子 !: 由 b

= b
*
可以推导出 != ! ( , #, ∃, b)。

2 基于最优货币政策的效率的间接测定

分析至此, 显然将货币政策的最优规则值与实际货币政策规则值的比较, 因为有央行的主观偏好

因子而显得过于复杂, 且存在有失偏颇的可能性。鉴于此, Krause ( 2004) 以测定欧洲中央银行的货

币政策效率为目的, 提出了 !间接 ∀ 测定最优政策与实际政策的 !缺口 ∀ 的方法, 其核心思想为:

避开直接比较货币政策规则的最优值和实际值, 而是从宏观经济的实际表现中分离出货币政策的作

用, 分析在实际货币政策作用下宏观经济的表现, 并且将之与在最优货币政策作用下宏观经济的表现

相比较, 据此判断货币政策的有效性程度。
[ 8]

然而, 其中的难点在于如何准确地衡量 !最优货币政策作用下宏观经济的表现 ∀。 K rause

( 2004) 给出了一种可以解决的方法, 如前面的分析 (
*
=

1
#
) 可知, 货币政策对于平抑经济短期

波动的重点在于完全平抑需求方面的冲击, 运用冲击分解方法可以达到上述的效果。假定经济中供给

冲击为零, 货币政策的作用就是尽可能地消除需求冲击, 即尽可能使 M i= !iV ar ( ∀ | si = 0) + V ar

( yi | si= 0) 最小化, 实现最优的货币政策。并且, 最近两个时期货币政策的表现比较即可以用 %M

=M1 - M2来测量, 如果 %M大于零, 表示后一个时期的货币政策比前一个时期的货币政策更接近于

最优货币政策; 反之 %M小于零, 表明前一个时期的货币政策更接近最优货币政策。

同时, 以 O i= !iVar (∀i ) + V ar ( yi ) 代表宏观经济在需求冲击和供给冲击下的现实表现, 用

%O = O1 - O 2表示最近两个时期宏观经济的现实表现, 如果 %O大于零, 则表示后一时期的宏观经济

向好。最后, 用 Q来间接衡量货币政策的效率: Q =
%M

| %O |
。测定的结果可能出现三种情形: ∋ 如

果 0< Q < 1, 表明货币政策有效, 且其效率在逐期增强; ( 如果 Q < 0, 则表明货币政策效率在递减;

) 如果 Q < - 1, 表明货币政策无效。

较之前一种方法, 这种方法最大的优势表现在, 一方面, 它能较好地动态测度货币政策效率。另

一方面, 分析更加地客观, 用宏观经济的数据进行计量分析, 没有受到主观因子的过多影响。但是,

该方法仍然存在一些限制:

第一, !是依据最优货币政策规则下衡量出来的, 因此其中已经蕴含了一个重要的假设前提, 即

央行根据各时期不同的经济状况理性地选择自己的偏好;

其二, 与直接比较法类似地, 这种方法亦是假定中央银行的最优规则是将通货膨胀目标与经济增

长目标同时考虑。

第三, 此方法运用的基础是构建一个能够较好地拟合现实经济的 AD - AS模型, 并且要从 AD -

AS模型中运用冲击分解屏蔽供给方面的冲击, 从而测定货币政策稳定经济的有效性。
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三、测定广义的有效性: 货币政策的时滞

较长的外部时滞决定了货币政策发生效应需要一定的时间, 因此, 衡量外部时滞的长短、结构及其波

动性是进一步检验和补充上述对于货币政策有效性的思路和方法。然而, 自 Friedman在 1960年提出对货币

政策时滞的关注之后, 测量政策的时滞并未引起足够的关注, 注意力几乎都放在测定货币政策的 !效应∀

方面。其中关键的原因是对货币政策 !时滞∀ 的理解不够, 以及缺乏令人信服的计量统计方法。

N achane& Lakshm i ( 2001) 认为货币政策的外部时滞具有结构特征, 包括以下三类的时滞: 一

类是冲击时滞, 即从货币政策的实施到经济开始发生效应的时间; 二类是峰值时滞, 即从货币政策的

实施到对经济发生最大效应时的时间; 三类是累积时滞, 即从货币政策的实施到对经济发生的效应完

全消失为止的时间。这三类时滞构成了货币政策的 !时滞结构 ∀。[ 9]
更确切地说, 衡量货币政策的时

滞, 既包括了货币政策时滞的长短, 又包含着测定其中三类时滞的结构, 而以往关于时滞的实证分析

常常只关注其中的某一类。同时, 时滞的长短并非每一期都不变, 其波动性在相当程度上则是动态地

体现着政策的 !有效性∀。
K im & M cM illin ( 2003) 再次强调货币政策的时滞结构, 指出时滞结构的不确定性使得测定货币

政策的有效性可能产生不同的结果, 以往运用 VAR方法测定有效性时, 将时滞结构视为对称的, 然

而, 若假定时滞具有非对称性, 货币政策有效性的测定结果将大大改变。更具体地, N achane &

Lakshm i ( 2001) 指出对于时滞的讨论应该区分不同的货币政策传导机制, 利率途径、信贷途径、资

产价格途径和汇率途径等均具有各自不同的时滞长短和结构。

应该说, 衡量货币政策时滞, 能够使货币政策效应的测定更加准确和有效, 更丰富了动态地测定

货币政策有效性的方法, 此其一。其二, 时滞的相对长短可以从另一层面判断一定时期起主导作用的

货币政策传导机制, 譬如货币政策的资产价格传导途径一般来说时滞较长, 比较而言, 货币政策的信

贷传导途径时滞可能较短。其三, 特别是对于不发达金融市场的国家而言, 货币政策的时滞很可能较

长、波动较大且结构较复杂, 因此相对准确地测定出货币政策时滞, 判断出主导货币政策传导机制,

对于衡量货币政策的实施效果、不断提高政策的有效性意义重大。

四、更准确地判断中国货币政策的有效性

归结起来, 笔者以为, 对于准确地把握货币政策有效性的思路和方法, 从古典主义和凯恩斯主义

经济学的争论至今, 已形成了一系列的变迁路径。

图 1 测定货币政策有效性的思路与方法变迁

注: 图中的虚线连接表示两部分并非完全地隔离开。

综观目前国内已有的讨论货币政策有效性的代表性文献, 主要从以下几方面展开:
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其一, 对货币政策 !效应 ∀ 的检验, 吴军 ( 2002, 2004) 在判断 M1、M2、CR (贷款规模 ) 和

GDP之间是否存在相关关系的基础上, 测定出中国的货币政策具有真实的效应。黄开先、邓述惠

( 2000) 和陆军、舒元 ( 2002) 均运用两步 OLS考察货币政策对真实产出的影响, 结果显示未预期的

和预期到的货币政策都具有真实效应。

其二, 测定货币政策传导的主导机制。蒋瑛琨等 ( 2005)、周英章、蒋振声 ( 2002 ) 和李斌

( 2001) 等学者对究竟是货币渠道还是信贷渠道起主要作用做出了解释, 同时, 赵进文、闵捷

( 2005) 和万解秋、徐涛 ( 2001) 指出货币政策的传导机制存在着不对称效应。

其三, 测定货币当局有无选择和实施最优的货币政策。若无, 如何选择和实施适当的货币政策,

以实现宏观经济目标。最典型的是对最优货币政策规则的讨论, 谢平、罗雄 ( 2002) 以泰勒规则展

开讨论: 将中国货币政策中利率的实际值与泰勒规则值进行比较; 刘斌 ( 2003 ) 和卞志村、管征

( 2005) 比较了各种货币政策规则在中国的运用; 常玉春 ( 2004) 在求解满足央行宏观调控目标所需

货币供应量增长率的最优规则值, 再通过规则值与实际值的简单比较, 判断货币政策操作的效率。

其四, 测定货币政策的时滞长短。郝雁 ( 2004)、卞志村 ( 2004) 和麦元勋、田晔 ( 2004) 等均

运用方差分解和脉冲响应函数的方法对货币政策的时滞进行了实证分析。

然而, 笔者认为, 就目前已有的测定思路和方法而言略显混乱, 简单地将西方的测定方法拼凑起来运

用, 却忽略了各自运用的前提和基础。意欲更准确地判断中国货币政策的实施效果, 关键在于两类判断:

第一, 判断系统的货币政策对真实经济是否有效, 判断的结果直接决定了测定中国货币政策有效性

的方法侧重。尽管国内大多数文献表明货币非中性, 但是在未预期到的和系统的货币政策各自的效应方

面讨论仍过于单薄, 并且, 出于对建立的 AD- AS模型是否符合现实经济状况, 以及分离出未预期到的

和预期到的货币政策的方法是否合适等方面的质疑, 已有的测定过程和结果尚不能完全令人信服。

判断的结果若否, 则现行的相机抉择的决策方式优于固定规则, 更进一步地, 测定货币政策的有

效性, 侧重于测定主导的货币政策传导机制、测定货币政策的时滞长短和波动性。若是, 意味着经过

某种规则设计的货币政策也具有真实效应, 那么选择固定规则或最优规则设计的货币政策或许更为明

智, 因为相机抉择的货币政策可能对经济产生较大的反向作用, 导致较大的波动性。于是, 对应于测

定货币政策的有效性, 应测重于寻求设计最优的货币政策, 并通过衡量实际的货币政策与最优的货币

政策的缺口来测定政策的效率。同时, 在时滞的测量方面应更倾向于掌握时滞的结构。

第二, 试运用更合适的计量方法、更全面地衡量政策的时滞, 判断货币政策的时滞长短、结构和波动

性。已有的关于时滞的讨论, 方法重复且完全忽略时滞的波动性, 将各期的时滞长短视为同一平均水平。

若货币政策的时滞长且波动性大, 现行的相机抉择方式便值得再推敲, 依据现实经济条件和货币

当局的最终目标而设计稳健且积极的货币政策, 可能是更优的选择。相应地, 政策的有效性则通过测

定实际的货币政策与设计的最优货币政策的缺口, 以及时滞结构与波动性来实现。
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