流动性过剩对物价和产出的动态冲击效应分析
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内容摘要：本文运用结构向量自回归(SVAR)模型方法，研究了我国流动性过剩对物价和产出所产生的动态冲击效应。主要结论是: 流动性过剩正冲击对物价仅有短期正效应，即在短期促使物价上涨。流动性过剩正冲击对产出有正效应，而且其效果是中长期有效的，即流动性过剩在中长期促进产出增长。货币供应量M2对产出的增长的效力相对较大，而货币供应量M1对物价的影响力相对较大。
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Abstract：This paper presents an econometric analysis of the dynamic effect of excess liquidity shocks to the price level and the output in our country based on structural VAR approach.The main conclusions are：There is a short-term response of the price level to excess liquidity positive shocks,thus, excess liquidity promotes the price level to increase in a short-time.There is a positive response of the output to excess liquidity positive shocks,which will embody its positive to the output in economic long-term development, i.e.,excess liquidity promotes output to increase in a long time.Monetary supply M2 shocks have more positive effects on the output than the price level,while monetary supply M1 versus.
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一、引言
   自2002年以来，我国经济又进入了一个新的周期的上升过程，因而从1998年开始实施了六年的积极的财政政策于2003年逐渐“淡出”，转而实行稳健的财政政策和稳健的货币政策；从2004年开始，我国出现了经济偏热的苗头，几年来，由于我国经常项目和资本项目的“双顺差”导致的我国外汇储备、外汇占款的不断攀高以及银行存款大于贷款的差额日趋扩大，逐渐形成了流动性过剩的问题，进而引起了国内物价的持续走高和经济运行由偏快向过热的进一步转变；为防止经济增长由偏快转为过热，防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀，从2008年起，我国开始实行从紧的货币政策。对于我国流动性过剩问题，国内学术界已作了大量探讨，但大多是对流动性过剩形成的原因、表现极其影响进行了研究，并提出了相应的政策建议，如赵磊（2007）[1]以及连建辉和翁洪琴（2006）[2]等，很少有关于流动性过剩与物价变化和经济增长关系的研究，即使有这方面的研究，也大都是运用描述性的统计方法对有关指标进行比较分析，如刘传哲（2008）[3]和卜永祥（1999）[4]等），也有一些涉及货币的流动性与经济增长关系的实证研究，如王少平、李子奈（2004）[5],但仅仅侧重于流动性过剩与经济增长关系的这一方面的分析,没有分析流动性过剩与物价变化和经济增长的关系。本文结合近年来我国宏观经济运行的现实，在对流动性过剩与物价变化和经济增长之间的关系进行理论分析的基础上，利用动态联立方程模拟货币供应量、物价和国内生产总值波动的动态关系，用向量自回归模型分析货币供应量与国内生产总值和居民消费物价指数之间联合变动的动态关系。以此为基础给出国内生产总值和物价对货币供应量的脉冲响应曲线和方差分析结果，并进一步对这三者的关系进行系统的分析。
二、理论与模型
流动性过剩(Excess Liquidity)，简单地说，就是货币发行过多，货币供应量增长过快，银行机构资金来源充沛，在宏观经济上表现为货币供给量超过了实体经济对货币的需求量，这些多余的资金僻要寻找投资出路.于是就会形成投资过度、经济过热以及通货膨胀的危险。其原因在于：既然流动性过剩是一种超经济货币发行的现象，就是说货币发行超过了经济正常运行的一种需要.那么可以用货币数量论[6]来衡量流动性。设M为流通中的货币数量, V为货币流通速度，P为价格总水平或价格指数，Y是一国的实际国民收入.则交易方程为:                 MV=PY                          （1）     

它的含义是:货币总量乘以货币流通速度等于产出乘以价格水平。从方程式的各个变量分析，V被认为是一个受制度、偏好等长期因紊影响的结构性变量，在短期内不会有大的变化;Y为剔除价格指数变化的实际收入，也就是通常说的实际GDP，取决于资源、技术等条件，我国目前仍属资源约束型国家。相对于过旺需求而言资源短缺是它的常态[7]。短期假定不变；这样价格P就成为货币供应量与货币需要量的相互关系的晴雨表。当货币供应量严重超过货币需要量时即出现流动性过剩时. 导致的结果，一方面是大量的资金追逐房地产、基础资源和各种金融资产，形成资产价格的快速上涨。而上游资源价格的上升，必然会推动下游消费品价格的上升。如果在一些因素的刺激下，部分流动性开始追逐消费品，就会引起物价的较快上涨。

另一方面，式（1）可以变形为下边的方程[8]:     △m+△v=△y+△p            (2)                                      

其中，小写字母代表对原变量取对数，△代表一阶差分，对式(2)进行移项，得出以下方程:                   △y= △m-△p+△v                                (3)  
根据式(3)，真实产出(或称实际收入)的增长率等于货币供应量的增长率减去价格水平的上涨率(即通货膨胀率)，再加上货币流通速度的变动率。那么在货币流通速度不变同时稳定物价的条件下，实现了货币供给水平M的增长也就等同于实现了稳定物价与经济增长目标。因为M的变化直接影响现实购买力从而直接影响总的消费需求;而且M通过货币市场的传导会影响利率水平的变动，然后通过资本市场的传导影响投资需求的变化。因此货币流动性水平不仅通过消费需求变化直接影响总需求，而且通过利率水平的变化影响货币政策的传导机制间接影响总需求变化。

以上分析了流动性过剩对物价和产出的影响，可以看出，以上的结论都是有条件的，从形式上看，无论是式（1）还是式（2），都只是一个恒等式，各种货币理论就是对其中的变量提出不同的假设，从而就得出了不同的货币需求模型，并有不同的政策含义，事实上，货币供应量、物价和产出是相互影响、相互依赖、相互作用的关系，有鉴于此，本文利用动态联立方程模拟货币供应量、物价和产出波动的动态关系。而分析经济变量联合变动的一种方式是根据这些变量的理论关系构造出一个结构模型，这种方法需要假定在模型中某些变量相对于另一些变量而言是外生的，并且在系统模型中排除掉一些变量。另一种更为精细的方法是，在模型中既无需预先假定基本变量的结构关系方程，又无需给出特定的外生变量的条件下，设定和估计向量自回归模型[9]（VectorAutoregres-
sion，简称VAR）。如果知道模型的正确结构，结构式模型法无疑会更优越；然而，即使在发达国家，尽管各经济变量之间的关系相对明晰，但关于正确的结构模型的争论仍然无休无止，对于正处于转轨过程中的中国经济，由于建立市场机制的过程中经历了急剧的制度变迁，要直接构造一个结构式模型就更加困难了，因此，本文首先采用向量自回归模型分析货币供应量与国内生产总值和居民消费物价指数之间联合变动的动态关系。并在对其中的变量进行因果关系检验的基础上，进一步构造结构向量自回归模型[10]（Strctural VAR, 简称SVAR）,以此为基础计算出国内生产总值和物价对货币供应量的脉冲响应曲线和方差分解结果，分析流动性过剩、物价上涨与经济增长之间的效应关系。

若用mt表示货币供应量的增长率数值，yt表示产出增长率数值，pt表示居民消费物价指数增长率，则mt、yt、pt组成的向量Yt=(mt、yt、pt)T反映三者动态关系的3维随机向量在服从p阶向量自回归方程的VAR模型形式如下：

Yt=A0+ A1Yt-1+…+ApYt-p+εt                           (4)

其中A0为n维常数向量，AS（s=1，2，…，p）为n×n维系数矩阵，εt为n维独立同分布的随机向量，E(εt)=0, E(εt, εt) =Ω为协方差矩阵。为便于理解，将p=2的向量自回归方程写成更具体的联立方程组形式：

mt=c1+a11 mt-1+a12 mt-2+a13 yt-1 +a14 yt-2+a15 pt-1+a16 pt-2+ε1t
                (5)

yt=c2+a11 mt-1+a22 mt-2+a23 yt-1+a24yt-2+a25 pt-1+a26 pt-2+ε2t

                    (6)

 pt=c3+a31mt-1+a32mt-2+a33yt-1+a34 yt-2+a35 pt-1+a36 pt-2+ε3t

                                (7)

其中 ci(i=1,2,3)和aij(i=1,2,3.j=1,2,3,4,5,6)为待估参数，εi为误差扰动项。VAR模型中每一变量都表示为其自身和其他变量滞后的回归方程形式，并没有给出变量之间当期相关关系的确切形式，而这些当期相关关系就隐藏在误差项的相关结构中，是无法解释的（将此种形式称为VAR模型的简化式），所以需要建立包含变量之间的当期关系的结构向量自回归模型（SVAR，即VAR模型的结构式）：

mt=c1+b12yt+b13pt+a11 mt-1+a12 mt-2+a13 yt-1 +a14 yt-2+a15 pt-1+a16 pt-2+u1t           (8)

yt=c2+ b21mt+b23pt+a11 mt-1+a22 mt-2+a23 yt-1+a24yt-2+a25 pt-1+a26 pt-2+u2t
         (9)

pt=c3+ b31mt+b32yt+a31mt-1+a32mt-2+a33yt-1+a34 yt-2+a35 pt-1+a36 pt-2+u3t
            (10)

其中bij表示第j个变量对第i变量的即时作用，uit是结构式扰动项，它们互不相关且与其他的冲击不相关，其组成的向量是协方差为单位矩阵的白噪声向量，一般而言，简化式扰动项εi是结构式扰动项uit的线性组合，是一种复合冲击， 由于误差ε的协方差距阵是非对角形的，即代表系统中任何两个变量之间协方差的矩阵除对角线以外的元素不等于零，因此以移动平均形式表示的系统的误差需要正交化，通过Cholesky分解[11]，可以使uit组成的向量是协方差为单位矩阵的白噪声向量，正因为正交化消除了对每一个解释变量扰动之间的协方差，从而误差ui的协方差矩阵成为对角形，这就使得每一个变量的相对影响可以分离开来。但正交化过程所涉及到的一个重要问题是变量次序的选择，因为次序可以影响到它们所度量的效应。一般地，预期不会或很少对其他的变量产生作用的变量应该放到最后。

三、数据的平稳性检验及模型的稳定性检验

根据前面的理论分析，选择变量货币供应量M1或M2作为流动性过剩指标变量，这个变量的新息（Innovation）可以看作是流动性过剩冲击本身，VAR模型中的Y和P变量对这个指标变量冲击的反应就模拟了对流动性过剩冲击的反应，利用2002年1月至2007年12月期间M1和M2与Y和P增长率的的月度数据，用Eviews软件[12]对VAR模型的动态方程式（5）、（6）和（7）的参数进行估计，本文所采用数据来源为《中国人民银行统计季报》和国家统计局《中国经济景气统计月报》。文中各指标M、P和Y的数据取其按可比价格计算的比上年同期增长率(结合我国的实际，GDP缺乏月度数据，故用月度工业增加值代替)，并且所采用数据均分别做了X12季节调整。以下不再说明。
由于经济领域中多数宏观经济时间序列都是非平稳的，即其均值与方差随时间的变化而变化，这会导致一个序列对另一个序列的回归出现伪相关系的结果，而且，普通最小平方回归法OLS也不能得出一个一致性的参数估计量。因此，进行时间序列分析之前，首先应通过差分把非平稳时间序列变换为平稳的时间序列，这就需要对这些宏观经济变量的时间序列作平稳性检验。本文应用ADF(Augrnented Diekey-Fuller，1979)和pp(phillips-Permn，1993)方法对各序列及其一阶差分序列进行平稳性检验。检验发现各指标均为一阶差分平稳的，ADF和PP结果见表1。

表1        序列及其一阶差分序列的平稳性检验


	
变量
	ADF检验
	PP检验
	变量
	ADF检验
	PP检验

	M1
	-1.12
	-1.41
	DM1
	-11.41*
	-11.35*

	M2
	-1.89
	-2.08
	DM2
	-8.83*
	-8.91*

	P
	-0.58
	-0.66
	DP
	-7.78*
	-7.78*

	Y
	-3.26
	-8.07*
	DY
	-9.47*
	-42.69*


注：ADF检验和PP检验都采用包含截距不包含趋势的方程形式。其中，“*”号表示在1%的显著性水平下拒绝原假设。即变量序列在1%的显著性水平下是平稳序列。DY、DT、DG.分别为原序列的差分序列。
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表1说明，各序列均为一阶差分平稳的，即各序列均为一阶单整序列，记为I（1）(即变量序列本身不是平稳的，而其一阶差分序列是平稳的)，说明这些变量序列以几乎相同的速度同时变化，且有不断增长的共同趋势，各变量序列不可能遵从一种长期均衡的关系，但在现实社会经济活动中，有可能两个或两个以上I（1）序列其线性组合是平稳序列，记为I（0），反映这些I（1）变量序列具有协整关系，说明这些I（1）变量序列之间存在长期均衡关系。因此，需要对模型包含的变量进行协整检验。本文采用Johanson协整检验来检验模型是否存在协整关系，其结果显示在1%和5%的显著性水平下各存在一个协整方程，模型中各内生变量之间具有协整关系。被估计的VAR模型所有根的模小于1并且位于单位圆内，如图1，因此，所设定VAR模型是稳定的。基于SC和AIC信息准则，在向量自回归方程中每一个变量都使用到包含常数项在内的二阶滞后。在此基础上，进行格兰杰（Grenger）
因果关系检验，结果如下：
                            图1 VAR模型特征方程的根图
表2     格兰杰因果关系检验                             
	原假设
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统计量
	P值
	原假设
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统计量
	P值

	P不是引起M的格兰杰原因
	3.4714
	0.1763
	P不是引起G的格兰杰原因
	3.9681
	0.0375

	G不是引起M的格兰杰原因
	0.2058
	0.9022
	G不是引起P的格兰杰原因
	29.592
	0.0000

	M不是引起P的格兰杰原因
	8.3709
	0.0152
	M不是引起G的格兰杰原因
	2.4946
	0.2873


由表2可知：物价P和产出Y都不是引起M变化的原因，物价P也不是引起Y变化的原因，据此，为使式（8）、（9）和（10）组成的结构向量自回归模型的结构冲击可识别，结合我国经济运行的实际状况作出如下的3个假设: ①b12=0，②b13=0，③b31=0 ；然后估计SVAR模型的因子分解矩阵，这样，就可以用VAR模型中的结构选项进行脉冲响应函数和方差分解分析。                                         

四、我国流动性过剩动态影响的脉冲响应分析

在VAR模型中，一次冲击对第i个变量的冲击不仅直接影响第i个变量，并且通过VAR模型的动态(滞后)结构传导给所有的其他内生变量。脉冲响应函数描绘了在一个扰动项上加上一次性的(one-time shock )冲击，对于内生变量的当前值和未来值所带来的影响。例如，考虑产出对于货币的单位冲击的反应函数，对于VAR模型而言，脉冲响应函数 [13] 为：
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而对于SVAR模型，其脉冲响应函数
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 （11）                                                  

式（11）描述了在时期t,其他变量和早期变量不变的情况下Y对M的一个冲击的反应，其中，q是冲击作用的时间滞后间隔。通过具体计算可以得到一个变量Y或P对另一个流动性过剩变量冲击的脉冲响应函数，并把脉冲响应特征用图形进行描绘，同时，估算SVAR模型系统中内生变量Y或P的预测均方误差由系统各变量随机新息所做贡献的比例随时间变化而变化的规律，并把流动性过剩变量贡献占总贡献比例特征用表格表示出来，具体结果详细分析如下：
（一）产出对流动性过剩冲击的脉冲响应分析

通过对VAR模型参数估计得到VAR模型的各方程拟合优度都超过85%，结果比较理想，可以用于脉冲响应函数分析。由此绘出产出对货币供应量M1和M2的单位正冲击的响应曲线，本文产出对M1和M2的单位正冲击的响应曲线选取滞后长度为12个月，见图1和图2。图中横坐标表示冲击作用的滞后期间数(单位为月度)，纵坐标表示产出对货币供应量M1和M2冲击的反应程度(百分数)，虚线表示正负两倍标准差偏离带。
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图2   SVAR模型中产出对M1冲击的响应         图3  SVAR模型中产出对M2冲击的响应
从图2和图脉冲响应曲线可见，当在本期给M1冲击一个正冲击后，对产出具有长期正向影响，即流动性过剩的增加会提高产出，在第1月到达最大值0.78，随后2个月连续下降，第3个月到达最小值，以后虽有起伏，但第6个月开始趋于平稳。从图3可以看出，当在本期给M2一个正冲击后，产出的响应在前4期会波动较大，其在第2期达到其峰值1.4，随后剧烈下降，并于达到其谷底，0.1，以后逐渐缓慢下降，但长期仍有正向影响。比较图2和图3可以看出，货币供应量M1和M2冲击对产出具有显著促进作用和较长的持续效应。而且M2冲击对产出的作用大于M1冲击对产出的作用。

（二） 物价对流动性过剩冲击的脉冲响应分析

本文物价对货币供应量M1和M2的单位正冲击的响应曲线选取滞后长度为40个月，见图4和图5。图中横坐标表示冲击作用的滞后期间数(单位为月度)，纵坐标表示物价对M1和M2冲击的反应程度(百分数) ，虚线表示正负两倍标准差偏离带。
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    图4 SVAR模型中物价对M1冲击的响应         图5 SVAR模型中物价对M2冲击的响应
从图4和图5脉冲响应曲线可以看出，给实际M1增长率一个百分点的冲击，对物价前40个月处于正向影响，而且从第1个月到第13个月对物价的影响快速增加，以后逐渐减小，到第40个月接近于0。给实际M2增长率一个百分点的冲击，在前两个月对物价的影响很小，且有小幅下降，此后逐渐增加，到第12个达到最大值，接着逐渐下降，到第37个月时为0，表明货币供应量M1和M2的冲击在短期（三年内）都对物价保持正的影响。比较图4和图5可以看出，物价对M1冲击的响应稍大于对M2的冲击的响应。

五、 流动性过剩对产出和物价贡献率分析

（一） M1和M2对产出的贡献率分析

脉冲响应函数是追踪系统对一个内生变量的冲击效果;而方差分解则是将系统的均方误差(Mean Square Error)分解成系统中各变量冲击所做的贡献，并估算该变量贡献占总贡献比例随时间变化而变化的特征。与脉冲响应函数相比较方差分解提供了另外一种描述系统动态的方法。本文的方差分解模型[14]为: 
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式（12）中j=1,2,3，分别表示M、P和Y，即分别为货币供应量、物价和产出，
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(

q

j

Y

是产出Y对第j个变量的冲击的脉冲响应函数，
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s

是第j个变量的标准差，var(Yt)是产出Y的方差，
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(s)表示第j个变量对产出Y的方差贡献率，s表示滞后期间。其经济意义为，如果
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(s)较大时，意味着第j个变量冲击对产出Y的影响大;相反地，
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(s)较小时，可以认为第j个变量冲击对产出Y的影响小。这里只计算货币供应量M1和M2对产出的贡献率，如表2。

表2.               对产出的方差分解结果                             （%）

	滞后期
	2
	6
	12
	18
	20
	21
	22
	24
	30

	M1贡献率
	8.74
	10.79
	16.86
	20.96
	21.29
	21.30
	21.23
	20.93
	19.52

	 滞后期
	2
	6
	12
	13
	14
	18
	21
	24
	30

	M2贡献率
	65.19
	67.45
	72.14
	72.22
	72.09
	70.26
	68.27
	66.40
	63.98


表2中第2行和第4行的数值分别代表1个单位货币的外生冲击对产出影响的贡献率(%)。表2所列的方差分解结果说明，在前21期，货币供应量M1冲击对产出的贡献率在逐期增大，到第21期达到最大值21.30%，以后逐渐减小，可以看出，在第2期，产出预测方差的8.74%可以由货币M1的变动来解释，到第21期有21.30%可由货币供应量M1的变动来解释，以后M1冲击对产出的贡献率逐渐减小。在前13期，货币供应量M2冲击对产出的作用在逐期增大。货币供应量M2对产出的贡献率由第2期的65.19%增大到第13期的最大值72.22%，以后逐渐减小，这说明，一方面，在我国，货币供应量M2冲击对产出的贡献率大于货币M1冲击的贡献率；另一方面，过多的货币供应量M2在1年左右时间而M1在 2年左右时间可以较快地刺激经济增长，这还说明，在我国，货币供应量M2对产出的影响快于M1对产出影响。

（一）M1和M2对物价的贡献率分析

      把式（12）中的Y换成P，就可计算出M1和M2对物价的贡献率，结果如表3：
表3.           对物价的方差分解结果                             （%）

	滞后期
	2
	6
	12
	18
	20
	21
	22
	24
	30

	M1贡献率
	0.30
	5.04
	18.33
	26.29
	26.87
	26.91
	26.82
	26.40
	24.46

	滞后期
	2
	6
	12
	18
	24
	29
	30
	31
	36

	M2贡献率
	0.25
	2.16
	9.80
	17.48
	21.26
	21.98
	21.99
	21.97
	21.73


表3中第2行和第4行的数值分别代表1个单位货币的外生冲击对物价影响的贡献率(%)。表3所列的方差分解结果说明，自第2期起，货币供应量M1对物价的贡献率从0.30%上升到第21期的最大值26.91%，随后开始下降；货币供应量M2对物价的贡献率从第2期的0.25%上升到第30期的最大值21.99%，此后逐渐下降，这说明货币供应量M1对物价的影响快于M2对物价的影响，比较M1和M2对物价的影响，可以看出，货币供应量M1冲击对物价的贡献率大于货币供应量M2冲击的贡献率。
六、结论

本文的目的是分析流动性过剩冲击的反应。通过建立向量自回归模型，在估计无约束向量自回归模型后，施加识别条件对流动性过剩冲击进行识别并得到结构向量自回归模型，然后对流动性过剩冲击进行冲击响应分析。实证研究表明:(1) 货币供应量 M1和M2对产出的单位正标准差冲击具有长期的正向影响, M2冲击对产出的作用大于M1冲击对产出的作用。(2) 货币供应量M1和M2的冲击对物价在短期（三年内）都保持正的影响，但在3年后冲击效果消失。而且物价对M1冲击的响应稍大于对M2的冲击的响应。(3)M2冲击对产出的贡献率大于M1冲击的贡献率；在我国，M1对物价的影响快于M2影响。M1冲击对物价的贡献率大于M2冲击的贡献率。这些分析可以为决策部门今后制定更加有效的货币政策提供一定的定性和定量的决策支持。

综上所述，在我国流动性过剩与产出和物价的关系中，货币供应量M2对产出的增长的效力相对较大，而货币供应量M1对物价的影响力相对较大，流动性过剩冲击对物价仅有短期效应，而对产出则是长期有效的。因此，若货币政策目标主要在于调控物价，则应关注M1的变动；若货币政策目标主要在于防止经济过热，则应关注M2的变化。而且应注意货币政策的滞后的长度，适时调控，以取得较好的调控效果。
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