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如何更好地发挥我国货币政策的效应

陶长高

（江西财经大学 财政金融学院�江西 南昌330013）

摘要：首先对货币供给量中介指标的有效性进行分析�得出货币供给量指标对我国而言仍是有效的这一结论．然后深入剖析
近几年中国货币政策失灵的原因�最后针对这些原因和问题�提出一些切实可行的政策建议．
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1　引　言

自1997年我国经济成功软着陆以来�我国就一
直出现物价负增长、消费需求不足和下岗失业增加
等局面．货币政策也将重心转向扩大内需、刺激投
资�中央银行也采取了连续下调利率�并且取消贷
款额度管理制度和调低银行准备金率等一系列扩

张性货币政策．但是�我国货币政策并未呈现出预
想中的效果．中央银行三番五次下调利率�居民的
消费热和企业的投资热并未兴起；中央银行下调存
款准备金率�商业银行“惜贷”现象一度存在；同时�
我国货币供给量的增长速度趋缓�货币流通速度也
逐年下降．所有这些�都说明我国货币政策调控乏
力．很多经济学家都对其进行了深入的探讨�也产
生了不同的看法．归纳起来�主要有：

1） 货币流通速度大幅下降说　持此说的人认
为�由费雪方程式 MV＝PY 可知�若货币流通速度
大幅下降�这样就会影响等式右边的物价及规模变
量；而我国在过去几年货币流通速度大幅下降�在
一定程度上就导致了我国物价负增长及国民经济

增速趋缓；
2） 传导机制失灵说　该说认为�我国存在内部

传导机制失灵和外部传导机制受阻等局面�如我国

中央银行先后两次降低了存款准备金率�按理而
言�货币乘数应大幅上升�货币供给量应大幅增加�
但事实上我国并未出现此局面�这主要是因为商业
银行“惜贷”�大幅增加超额准备金所致；

3） 货币政策转向滞后说　该说认为我国中央
银行错过了使用扩张性货币政策的良好时机�在
1996年我国经济就趋紧�但此时中央银行�尤其是
政府的其他部门仍采取了紧缩性的宏观经济政策．

以上所说都具有一定的合理性�本文就以此为
基础来进行分析．

2　对货币供给量中介指标有效性的探讨

从货币政策工具到货币政策最终目标的实现�
不是直接作用和影响的结果�必须经过一系列中间
变量的变动．在一个有效的货币政策框架中�中介
目标的选择就显得至关重要．中介目标的有效程度
也会影响到最终目标是否实现．自1996年以来�我
国就试着以货币供给量作为中介目标�因此有必要
对货币供给量的有效程度进行探讨．衡量货币供给
量的有效程度�主要还是看它对国内生产总值、利
率、物价及股票市值等宏观经济变量的影响程度．
但这还需一理论前提�就是货币流通速度在分析期
间不能发生剧烈无序地波动．我国近几年货币流通
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速度就总体趋势而言是下降的�但变化幅度还是很
小�变化也并非无序的�如表1所示．

表1　货币流通速度
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
V1 2．13 2．13 2．17 2．15 2．05 1．79 1．72
V2 0．93 0．89 0．86 0．82 0．76 0．68 0．67

　　资料来源：中国统计年鉴
速度 V1的 σ1＝0．1306�速度 V2的 σ2＝0．

0834．退一步讲�我们还是可在这一前提下进行对货
币供给量指标进行有效性分析的．

我们分别对这些变量与货币供给量进行相关

性分析�结果如表2．
表2　经济变量与货币供给量的相关度

IY IP IR3 Isi
IM1 0．6388 －0．7159 －0．9609 0．2936

GY GP GR3 Gsi
GM2 0．8517 0．8974 －0．0768 0．1055

　　资料来源：中国人民银行统计季报
注：IM1、IY、IP、IR3、ISi 分别代表 M1、GDP、零售物价指

数、3年期定期存款利率和股票市值的取对值
GM2、GY、GP、GR3和 GSi 分别代表 M2、GDP、零售物价

指数、3年期定期存款利率和股票市值的同比增长率
对于 GDP、零售物价指数变量的时滞�根据经验数据分

别设定为6个月和18个月
从表中我们可以看出就 M1、M2与经济变量的

相关性而言�结果是令人满意的．依此我们也可得
出一些结论：①M1、、M2与 Y 具有较强的正相关�
这说明了货币供给量对国内生产总值的影响还是

很大�要保持经济增长�必须要保证 M1、M2供给量
稳步增加；②M1、M2与物价也具有较强的相关性�
这也就是说�当货币供给量增长速度增加时�物价
上涨幅度将增加；当货币供给量增速维持不变时�
物价上涨幅度将会维持不变或小幅度变化；当货币
供给量增速下降时�物价上涨幅度将会下降�当货
币供给量增速下降到一定程度时�物价将会出现负
增长；③货币供给量与利率及股票市值的相关性不
如前两者�这主要是因为我国利率未真正市场化及
我国股票市场未真正市场化．

从前面的分析可知�我国货币供给量指标的效
应还是非常好的．

3　影响我国货币政策效应发挥的因素
在过去几年时间里�我国货币政策效应并未得

到充分的发挥．而造成这一现象的主要因素有：

　　1） 我国基础货币投放受约束�如表3所示．
表3

基础货币 H（亿元） 增长速度
（以上年为基数％）

1993 13147．0
1994 17217．8 30．10
1995 20759．8 20．57
1996 26888．5 29．52
1997 30632．8 13．93
1998 31335．3 2．29
1999 33620．0 7．29
2000 35762．3 6．37
资料来源：中国统计年鉴
从表中我们可以看出�我国基础货币投放增长

速度很不稳定．这主要是因为：①与我国货币政策
的多重目标有关．虽然我国货币政策的法定目标是
“保持货币币值稳定�并以此促进经济增长”�但事
实上我国货币政策目标远远不止这些．除了以上两
个目标之外�还有解决国有商业银行呆账坏账问
题．促进国有企业改革与解决下岗失业问题等目
标�并且对外我国汇率还须保持稳定�所有这些都
会影响到基础货币投放；②我国邮政储蓄的全额转
存制度也会影响到我国基础货币投放．邮政储蓄全
额转存制度要求将邮政储蓄存款全额转存于中央

银行．这样�虽然中央银行投放基础货币以扩大货
币供给量�但因为目前邮政储蓄分流了很大一部分
商业存款（2000年6月邮政储蓄存款为283亿元�仅
次于四大商业银行）�使基础货币出现回流；③目前
我国基础货币投放主要通过公开市场操作和再贷

款两种方式投放的．由于我国货币市场规模不大�
巨额业务易引起市场的剧烈波动�所以对公开市场
操作具有一定的局限性．同时�又由于我国国有商
业银行“惜贷”现象的存在�这一投放渠道也尚不十
分畅通

2） 我国货币乘数效应不明显．货币乘数表达式
为：

m＝（k＋ t＋1）／（k＋ r＋ e＋o） （1）
式中 k 现金比率�t 为准货币与活期存款的比

率�r为法定存款准备金与活期存款的比率�e 为超
额准备金与活期存款的比率�o为其他两项存款（即
财政存款与邮政储蓄存款）与活期存款的比率．影
响我国乘数效应主要原因有：①我国虽然先后两次
下调存款准备金率�按理而言�货币乘数应急剧上
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升．但我国并未出现这种情况．由（1）式可知�r虽然
下降�但因为我国商业银行的超额准备金增加�即 e
上升�这样就使 m 并未呈现预想中的放大．但 e 为
何会急剧上升呢？这是因为我国经济低糜�企业经
营状况不佳�银行、企业的产权还未完全明确�造成
银行放贷的积极性下降�同时我国国有商业银行对
涉足新兴行业又有一定限制�故尽管我国银行存款
准备金率及利率的降低�银行的“惜贷”现象一度存
在�从而影响货币供给；②我国货币政策传导渠道
过于狭隘．在此�不妨将传导机制分为内部传导机
制与外部传导机制．而影响货币乘数的主要是内部
传导机制．我国内部传导渠道主要是由四大国有商
业银行组成�这样的传导渠道显得十分狭隘�也势
必会影响货币乘数效应的发挥．

3） 我国货币流通速度逐年下降�如表1所示．
影响货币流速度下降的因素有：①随着我国社会主
义市场经济建设的不断完善�货币主体也不断多元
化�而衡量市场经济发育程度�目前并没有实用的
市场化指数体系．本文综合各方观点�进行估算�结
果如表4所示．

表4　市场化指数
年度 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
数值
（％） 41．60 42．43 43．27 44．13 45．00 45．98 47．74
　　②随着我国证券市场规模的不断扩大�货币需
求不断增加．如表5所示�货币需求与股市成交额的
相关度是非常好的．

表5　货币需求量与股市成交总额相关程度
IS

IM1 0．5325
IM2 0．5555

　　资料来源：中国人民银行统计季报
注：IM1、IM2和 IS 分别代表 M1、M2和股市成交总额的

取对值

4） 我国制度因素也会影响到货币政策效应的
发挥．主要体现在：①我国分配结构较不合理．衡量
分配结构最重要的量化指标为基尼系数．我国基尼
系数值如表6所示．

表6　基尼系数值
年度 1978 1984 1989 1995 1996 1997 1998
数值 0．2 0．25 0．35 0．41 0．424 0．425 0．456
　　资料来源：世界银行年度报告

职合国有关组织规定：基尼系数若低于0．2表

示收入绝对平均；若处0．2－0．3之间表示比较平
均；若处于0．3－0．4之间表示相对合理；处于0．4－
0．5之间表示收入差距较大；若处于0．6以上表示
收入差距悬殊．我国收入差距较大�两极分化较为
严重．②我国正处改革攻坚阶段�许多旧的体制已
经打破�但新的体制并未随之建立�如医疗保险制
度、社会保障制度等．随着改革的不断深入�人们的
预期支出充满了不确定性�且预期收入也充满了不
确定性（如下岗失业等）．因此�尽管利率的不断下
调�但居民仍热衷于储蓄�从这一层面上仍可得到
理解．

4　政策建议

从前面的分析可知�我国近几年货币政策效果
不尽理想�与我国客观经济环境的变迁是有直接相
关关系的．就货币政策本身而言．其固有的功能我
们是不能否认的．而如何提高货币政策的有效性
呢？

1） 改变我国基础货币投放受多重目标的困扰．
2） 疏通货币传导渠道．
3） 我国应拓宽货币传导渠道．
4） 应完善金融市场�拓展投资渠道．
5） 在实施货币政策同时�应有积极的财政政策

与之相配合．
6） 应将通货膨胀指标作为观察目标纳入货币

政策体系中．
7） 尽快使社会保障体制改革到位�增强百姓的

安全感．
8） 实行货币政策应力求避免行政色彩．
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