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货币政策作用的有效性

和非对称性研究
*

口刘金全

货币政策的非对称性主要是指货币政策在经济周期的不同阶段具有不 同的作用效

果
。

通过对货币政策状态 (扩张性和 紧缩性 )的度量
,

我们检验发现在我国经济运行当中
,

紧缩性货币政策对于经济的减速作用大于扩张性货币政策对于经济的加速作用
。

因此
,

在经济收缩阶段应该实行稳健性货币政策来规避金融风险和防范通货膨胀
,

采用积极财

政政策刺激投资需求和消费需求
,

以保持经济的快速稳定增长
。

一
、

引言

在货币政策有效性的前提下
,

人们曾经认为紧缩货币政策 ( t ig ht mo
n et ar y p ol i cy )具

有降低经济增长速度的作用
,

扩张性货币政策 (
e as y m

o
en t ar y p ol icy )具有提高经济增长

速度的作用
。

但是
,

如果以某种定量指标度量货币政策
,

那么相同幅度的货币收缩和货币

扩张
,

却对经济增长具有不同的影响
。

一般认为
,

在经济收缩阶段扩张性货币政策对经济

的加速作用小于在经济扩张阶段紧缩性货币政策对经济的减速作用
。

例如
,

美国曾经在

198 8一 1989年间实行了紧缩性货币政策
,

经济对此出现了增速放慢的明显反应
。

随后在

19 90 年货币政策开始松动
,

但经济增长速度对此没有出现明显的加快反应
。

货币政策对于

经济增长速度的影响
,

不仅依赖货币政策的方向和强度
,

而且依赖经济周期的具体阶段
,

这种货币政策对实际产出不同的作用机制和作用效果
,

被称为货币政策作用的非对称性
。

哈佛大学著名经济学家汉森 (H an se n
,

1941
,

71 页 ) 曾言到
: “

货币武器确实可以有效

地用来制止经济扩张
。 ”

这说明在经济扩张期间
,

紧缩性货币政策可以有效地降低经济过

热增长 ;汉森同时也注意到 ( H an se n
,

1 941
,

82 页 )
: “

20 世纪 30 年代的经济萧条所提供的

充分证据表明
,

恢复经济增长仅仅依靠廉价的货币扩张是不充分的
。 ”

这说明在经济萧条

期间
,

扩张性货币政策没有起到有效的刺激经济增长的作用
。

在 20 世纪 60 年代
,

rF ied
-

m
a n 和 Shc w ar t z ( 19 63) 等对美国的货币政策和货币作用进行了全面的分析研究

,

也对

货币政策的非对称性给予了理论分析和实证检验上的关注
,

特别是重新反思了美国等西

方国家
“

经济大萧条
”

期间经济政策的失误
。

他们认为
,

在当时的经济收缩阶段
,

表面上似

乎宽松或者积极的货币政策对于复苏经济没有起到显著作用
。

另外
,

在模型技术和统计

检验等方面
,

一些研究者 (如 oC ve
r ,

19 92) 很早就已经开始研究经济行为和经济政策的非

对称性
,

近来的研究已经将这些非对称性同经济模型的非线性结构和经济行为的非线性

调整联系起来 (刘金全
、

范剑青
,

200 1 )
。

* 国家 自然 科学 基金 项 目 ( 7 9 9 0 00 25)
、

社会 科学 基 金项 目 ( 00C J Y 0 03) 和 教育 部重 大课题 项 目

( 2 0X() ZD X M 7 9 00() 9 )资助
。
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中国金触
·

财玫枪坛

在我国改革开放后的 2 0多年当中
,

不仅经济

运行经历了大约 4一 5个完整的经济周期波动
,

而

且货币政策的实施也经历了松动一紧缩一松动等

周期性变化
,

已经利用过多种主要经济政策对经

济运行进行了反周期或者顺周期的宏观调控
。

近

年来
,

宏观调控倾向于采取稳健性的货币政策和

积极的财政政策
,

央行连续降低人民币和外币存

款利率以后
,

货币供给和流动性已经出现了明显

的松动 ;增速较快的财政支出和基本建设投资
,

确

实已经从投资需求源头上带动和促进了经济增

长
。

在 目前经济周期处于 回升阶段的情形下
,

我

国经济政策的操作面临着方向性上的选择
。

是继

续实行顺周期的扩张性政策
,

还是实行稳健性的

反周期政策
,

这不仅依赖于我们对于经济周期阶

段性的判断
,

而且也依赖对于经济政策
,

特别是货

币政策作用机制的判断
。

在我国经济运行当中
,

货币政策是否也具有一定程度的非对称性
,

这将

是同宏观经济决策密切相关的重要问题
,

也是一

个需要加以检验的实证问题
。

通过理论上分析货

币政策非对称性的成因
,

实证检验非对称性的存

在程度
,

判断货币政策对实际产出
、

价格水平和就

业形势等的具体作用
,

分析一些与刺激有效需求
、

缓解通货紧缩和增加劳动就业等目标相符的货币

政策规则和方式
,

对保持我国经济快速稳定发展

是大有裨益的
。

判断和检验货币政策的非对称性
,

必然要涉

及到三个主要方面的问题
。

第一个问题是如何描

述或者度量货币政策的形式
,

也就是需要说明什

么是紧缩性货币政策
,

什么是扩张性货币政策
。

在

一般的实证检验中
,

经常使用货币供给增长率的

变化表示货币政策的强度 ( J
o h n s o n

,

19 62 )
,

也有

使用联邦基金利率的变化度量货币政策的方向

( B
e r n a n k e 和 B l i n d e r ,

1 99 2 )
,

也有使用政策制定

者的陈述或者表白来编制货币政策指数
,

来描述

货币政策状态的 ( M
o r g a n

,

199 3 )
。

第二个问题是

如何判断经济周期的阶段性
,

也就是需要判断经

济是收缩的
,

还是扩张的
。

由于判断宏观经济运行

状态的指标主要是实际产出增长率
、

通货膨胀率

和失业率等少数指标
,

因此判断经济周期状态和

转变点的统计方法较多
,

并且一些统计部门也定

期公布经济运行状态
,

例如公布各种景气指数等
。

因此
,

对于经济周期阶段性的判断容易形成共识
,

周期阶段性判断相对来说容易一些
。

第三个问题

主要涉及到货币政策的作用 目标
、

传导中介和传

导机制
。

货币政策是否有效
、

是否产生非对称作

用
,

主要是指它对实际经济活动的影响
,

这是货币

政策理论研究的核心
。

通过对这三个基本问题的

研究
,

不仅可分析判断货币政策是否具有非对称

作用
,

而且可从中分析产生货币政策非对称性的

原因
,

以及一些主要货币政策规则的相关启示
。

在本文当中
,

除了使用上述描述货币政策状

态的基本方法以外
,

我们还使用了一些新的货币

政策度量标志
。

例如
,

使用了货币供给增长率与

趋势水平的偏离
、

利率与趋势水平的偏离等来作

为货币政策紧缩或者松动的标志
。

另外
,

在统计

检验上我们使用了月度数据
,

其原因主要是季度

数据太少
,

不足以进行充分的统计检验
。

使用月

度数据可以更为灵敏地反应货币政策的变化和非

对称作用
。

本文针对我国宏观经济运行和货币政

策的具体情形
,

在理论上尝试地分析了货币政策

非对称性形成的原因
,

主要着眼于清除货币的传

导障碍和增强名义经济活力
,

避免出现货币政策

的
“

流动性陷阱
” ,

在经济收缩期间可以有效地利

用货币政策减缓通货紧缩压力
,

进而达到从名义

角度刺激有效需求的目的
。

在本文第二节
,

我们结合货币政策的具体传

导机制
,

给出检验货币政策非对称性的计量模型
,

并且分析具体的检验结果 ;在第三节中
,

将从理论

上分析产生货币政策非对称性的主要原因
,

并且

给出相应的货币政策启示
。

二
、

货币政策的传导机制

和非对称性检验

判断货币政策是否具有非对称性
,

首先必须

判断货币政策的阶段性
。

为此
,

我们需要采用一

些变量或者指标来表示货币政策的状态
。

为此
,
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我们采用下述统计方法和模型对货币政策效果进

行估计和检验
。

1
.

使用货币供给增长率检验非对称性

表示货币政策状态最常用的指标的是货币供

给增长率
。

C ov e
r

( 1 992)曾经使用 了美国的季度

数据
,

估计了生产率的正向和反向冲击对于实际

产出增长率的影响
,

我们利用类似的方法估计发

生在货币供给增长率上的正向和反向冲击对于实

际产出增长率的影响
,

以此判断货币政策是否具

有显著效果
。

首先我们对 M
l
(对于 M

。
增长率序列可以类

似处理 ) 的月度增长率 GM
I ,

进行 H一 P 滤波

( H
o d r i e k 和 P r e s e o t t

,

1 980 )
,

将 H一P 滤波作为

序列当中的趋势水平
。

H一 P 滤波的二次形式可

以有效地避 免线性趋 势 中出现的状态转 变

(
r e g im

e s w i t e h i n g )
。

M
l
序列减去 H一 p 滤波便

货币政策是否存在非对称作用
。

货币政策对称性

的原假设和备选假设分别为
:

:0H 争
I f 一

豁
2 ` ;

lH
:

争
1 `并
争

2 、

如果检验拒绝原假设 H 。 ,

则认为存在货币政

策的非对称作用 ;特别是当 ly ; 、
}< } y Z` l时

,

表示滞

后 i 期以后的紧缩性货币政策具有更强的实际影

响 ;当 }燕yl
、
}< }戴九

、
}时

,

表示紧缩性货币政策

总体上具有更为显著的实际作用
。

在实际估计当中
,

由于需要剔除产出增长率

当中的趋势水平
,

也可以考虑对产出增长率序列

进行 H一P 滤波
。

图 1给出了 1 990 年 1 月至 200 1

年 2 月期间实际 G D P 和 M
l
的月度同比增长率

(数据来源为《中国人民银行统计月报》等
,

并进行

了季度数据的月度分解 )
,

图 2 给出了它们经过

H一 P 滤波之后的波动成分
。

从图中可以看出
,

实际 G D P 和 M
,
在增长率

32

:
00

是货币增长率当中的偏离成分
,

表示为

△GM
I : 。

当 △ GM
I ` > 0 时

,

对应数值表示为

△( G M )
十 ` ,

由于此时货币增速与趋势水平相

比具有扩张趋势
,

因此表示货币政策是松动

的 ; 当 △GM
l t

< 0 时
,

对应数值表示为 △

( GM )
一 , ,

由于此时货币增速与趋势水平相

比具有收缩趋势
,

因此表示货币政策是紧缩

的
。

获得货币冲击序列 △ GM
I ` ,

并可以分解

为 △ ( G初 )
+ ,

和 △ ( GM )
一 `

以后
,

将实际

G D P 增长率 (月度同比增长率 ) G Y
:

基于常

数
、

线性趋势项 T
、

货币扩张程度 △ ( G M )
+ ,

和收缩货币程度 △ ( GM )
一 ,

的当期及各期滞

后值进行回归
,

具体回归方程可表示为
:

G X
! 一 a l + 月

1` T +

戴
` ;

、 △ (MG ) “ 一

+

属
y Z、 △ (哪 )一

` + `

买, 3` G Y
! 一 ` + 。 1`

在上述模型中
,

正向货币冲击的系数和

蓦` 1 `

表示扩张性货币冲击作用
。

当属
` 1 ` 笋

O时
,

扩张性政策具有实际效果 ;反向货币冲

冲冲冲佩翩翩
了了 ~ 「 “ 艺艺

9 2 9 3 94 9 5 96 9 7 98 9 9

{一 GD 户增长率

一 M1 增长率 }

图 l 实际 ( 奋” P 增长率和 M
,

增长率

0 0 0 1

..015010005.000硼硼-015
64

:
00

24刁-0

击系数和客
, 2`

表示紧缩性货币冲击作用
。

、、

、
t

户户
、

)))…郁郁
认

。 `

,

六六

JJJ 万浏孔
,,,,

丽
;̀

了又左呀haaa
尹尹

`

V ’伙伙卿卿厂丫
`呷 W争

` ’

`
...

9 0 9 1 9 2 9 3 94 9 5 96 9 7 9 8 9 9 0 0 0 1

当万 y Z `
笋 O时

,

紧缩性政策具有实际效果
。

这时可通过回归系数之间的约束检验
,

判断
一

G O P周期成分
-

一
M l 周期成分

图 2 实际 G D P 和 M
l
的波动成分
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下降
,

这是因为 M
。
具有更强的流动性

,

传导过程

当中障碍较少的原因
。

2
.

使用利率变 t 检验货币政策作用 的非对

称性

需要注意到
,

并不是所有货币增长率上的变

化都代表着货币政策的变化
,

由此可能产生一定

程度的误导
。

例如
,

有时较低增长的 M
: 和 M 3

主

要反应的是大量资产向具有较高收益的股票和债

券转移
,

并未体现货币政策的紧缩性
。

B er n an ke

和 lB in de
r
( 199 2) 一直提倡使用联邦基金利率来

识别货币政策状态
,

这是因为政策制定者在近 30

年当中经常采取
“

钉住
”

和
“

非钉住
”

利率的策略
,

利率的变动已经成为了货币政策变动的标志
。

但

是
,

我们认为
,

直接采用利率度量货币政策状态也

会产生一定的问题
,

并不是所有利率的变化都对

应着或者反映出货币政策的变化
。

例如
,

如果经

济增长迅速而导致货币需求增加
,

进而促使市场

利率上升的话
,

那么即使政策制定者并未采取紧

缩性政策
,

他们也将对利率向上进行调整 ;与此类

似
,

如果出现比较严重的通货膨胀
,

政策指定者也

会对利率进行向上调整
,

以便减轻通货膨胀上升

带来的货币需求压力
,

这并未意味着政策制定者

在采取积极的政策收缩
。

如此观点表明
,

在利率

的变动当中
,

除了代表货币政策的变动以外
,

还受

到实际产出和通货膨胀的影响
,

因此需要采取适

当的方法
,

剔除这些因素的作用
,

以便从利率变动

中识别出货币政策的状态
。

我国名义利率的粘性较大
,

并且出现的变化

都是跳跃性变化
,

这时利用实际利率更能有效地

反应出利率当中的货币政策变化
。

为了进行对比

分析
,

我们也给出了利用名义利率进行度量的分

析结果
。

下面我们首先利用二阶段回归方法来估

计实际利率政策当中的货币政策变化 ( 估计名义

利率的时候
,

可以在回归项当中引人通货膨胀率

作为解释变量 )
。

在第一阶段
,

将实际利率的水平值 ( R l
:

) 基

于自回归项
、

产出增长率当前值和滞后值
,

以及常

数和趋势项进行回归
,

回归方程为
:

R l
:
= a

+

+ 口
Z X T +

答y 3 ` R l
` 一 、

4 、 G Y
, 一 ` + ￡ 2 `

尸y别
·

万间

这时实际利率当中无法利用产出增长率解释

的部分
,

即回归方程的残差序列
,

代表着货币政策

的状态
。

正的残差值表示实际利率超出由产出和

自回归项能够预测的数量
,

表示实际利率增加
,

代

表着紧缩性货币政策 ; 负的残差值表示实际利率

超出由产出和自回归项能够预测的数量
,

表示实

际利率降低
,

代表着扩张性货币政策
。

图 5 和图 6 给出了第一阶段估计出来的
、

体

现在实际 (名义 )利率变动当中的货币政策扩张和

紧缩程度
。

从名义利率角度来看
,

货币政策的阶

段性变化比较明显
,

从 199 5年至 199 8 年曾经反

复出现过货币紧缩过程
,

但从 1 999 年初期开始形

一一

八 lll医几几`̀
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图 5 名 义利率表示的货币政策状态
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图 6 实际利率表示的货币政策状态
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直处于上升状态

,

而扩张性政策体现出一定的波

动性 ; 紧缩性和扩张性的非对称性在 8个月以后

体现得比较充分
,

达到 10 %左右 ; 图 8 给出了利

用实际利率度量的货币政策状态对于实际产出增

长率的影响
,

图 8是一个十分典型的货币政策非

对称性作用的图形
,

从图中可以看出紧缩性政策

从一开始就起到了平稳经济增长的作用
,

并且在

3一 9个月期间达到作用的高峰状态
。

紧缩性的作

用和非对称性可以持续 12 个月左右
。

综合上述分析
,

无论是使用累积货币供给增

长率
,

还是使用实际 (名义 )利率波动来度量货币

政策状态
,

我们都发现了货币政策的有效性和非

对称性
,

并且产生的非对称性模式基本相同
。

这

说明检验结论相对于我们使用的度量方法来说
,

具有一定的稳健性
。

判断和分析我国货币政策的非对称效果
,

还

应该继续使用政策描述法
,

例如 C
.

D
.

R om er 和

D
.

H
.

R o
m

e r
( 1989 ) 就非常赞成使用这种比较原

始的方法
,

即通过政策制定者自身的陈述来描述

货币政策状态
。

使用这种方法需要阅读和记录货

币政策制定者的一些报告和陈述
,

并且根据这些

报告和陈述来确定货币政策的阶段性
。

例如可以

将货币政策分为 5 类
:
强紧缩

、

紧缩
、

中性
、

扩张
、

强扩张
,

并且分别用 2
、

1
、

0
、
一 1

、
一 2 等虚拟变量

表示
,

然后直接利用第二阶段方法估计货币政策

作用
。

由于我国对于货币政策具有明确记录的操

作过程比较短
,

使用这样的
“

政策指数方法
”

判断

货币政策状态具有相当的主观色彩
。

我们正在积

极积累数据
,

并且进行尝试性检验和分析
。

三
、

货币政策非对称效果的

理论解释和经济政策启示

上面我们通过使用两种度量货币政策的方法

和两种统计检验方法
,

为我国现阶段货币政策的

非对称性提供了一些证据
。

在我们分析的样本区

间内
,

出现了紧缩性货币政策和扩张性货币政策

的交替
。

检验结果表明
,

紧缩性货币政策对实际

产出具有显著的降低作用
,

强于扩张性货币政策

对于产出的促进作用
,

.

这样的基本结论为进一步

研究货币政策的非对称作用提供了经验基础
。

下面我们首先论述对货币政策非对称性的一

般认识
,

然后具体分析我国经济出现货币政策非

对称性的原因和相关的货币政策启示
。

1
.

非对称性的理论和实证冲突

在 2 0 世纪 20 年代初期以前
,

人们一直认为

货币政策的作用是对称的
,

并且对称性是十分完

美的
。

经济学家理想地认为政策制定者就像操纵

电梯一样
,

可以均匀地提高和降低经济活动的幅

度
。

通过提高利率和限制货币需求
,

联邦储备可

以降低经济增长 ;同样
,

通过降低利率和刺激货币

需求
,

联邦储备可以刺激经济增长
。

在 1 924 年和

192 7 年
,

当美国经济出现轻微萧条的时候
,

联邦

储备就是利用扩张性货币政策
,

使得经济出现了

好转
,

从而使得人们增强了对扩张性货币政策效

应的信心 ( H
a n s e n

,

19 4 1 )
。

但是这种
“

对称性
, ,

的

完美并没有继续持续下去
,

接着出现的
“

大萧条
”

马上动摇了人们对扩张性货币政策效果的信赖
,

这时许多经济学家开始相信
,

只有当经济处于过

热期间的紧缩性货币政策是有效的
。

在 1 929 年美

国经济开始衰退之后
,

虽然短期名义利率迅速下

降到 1% 以下
,

甚至接近零水平
。

但是就在
“

如此

扩张
”

的货币政策下
,

经济衰退的趋势仍然持续到

1 93 4 年才得以遏制
。

过后人们在总结经济政策操

作经验时
,

均认为这个阶段的扩张性货币政策是

徒劳的
。

于是
,

经济
“

大萧条
”

付出的代价和获得

的教训
,

促使人们产生了
“

非对称
”

这个衡量货币

政策不同作用机制的概念
。

它表明
,

即使紧缩性

货币政策能够有效地抑制经济过热增长
,

扩张性

货币政策也无法摆脱经济的恶性衰退
。

货币政策的非对称性被发现和部分地证实之

后
,

美联储在制定货币政策时给予了非对称性高

度重视 ( oJ h n so n
,

1962 )
。

在经济出现衰退迹象以

后
,

一直慎重地采用扩张性货币政策
,

避免在达不

到刺激经济复苏的预期 目的时
,

却导致出现通货

膨胀
,

将经济进一步拖人
“

滞涨
”

的泥潭
。

但是
,

在

20 世纪 60 和 70 年代期间
,

F r i e d n i a n 和 cS h w
a r t z
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( 1 9 6) 3等人对
“

大萧条
”

期间货币政策的失误进行

了重新审视和检验
,

他们的结论促使一些经济学

家对于货币政策非对称的认识出现了动摇
。

因为

F r i e dm
a n 和 S e h w a r t z 的分析表明

,

1 930 年左右

美国的货币政策虽然表面上是扩张的
,

但实际上

却是紧缩的
,

当时出现了大量的流动性限制
,

货币

总量虽然放大
,

但是大多沉淀下来
,

并没有形成有

效的投资需求和消费需求
。

因此
,

他们认为
“

大萧

条
”

期间的货币政策实质上不是扩张的
,

因此当时

的经济现实说明的不是
“

扩张性货币政策无效
” ,

而是
“

紧缩性货币政策对于刺激经济增长的无

效
” ,

这自然是十分正常的
。

这样的发现同人们希

望得出的结论存在逻辑上的冲突
。

因为在经济收

缩期间实行紧缩性货币政策
,

它显然能够加剧经

济收缩
,

这是紧缩性货币政策有效性的体现
,

基本

上同
“

扩张性货币政策是否具有扩张作用
”

的检验

对象无关
。

因此
,

即使 F r i e d m
a n 和 S e h w a r t z

的检

验改变了人们对于
“

大萧条
”

期间货币政策方向上

的认识
,

但仍然没有给出支持货币政策对称性的

直接证据
,

这时货币政策的非对称性假设继续存

在
,

并且一直被政策理论所关注
。

类似于本文的

理论研究和实证研究已经指出了一些关于扩张政

策效用弱 于 紧缩政策效用 的理 由 (M or ga n
,

1 993 )
。

2
.

货币政策非对称性的原因

近年来的研究为解释非对称性提出了一些新

的理由
,

主要有以下三点
。

第一点是由于经济周

期不同阶段
,

经济行为主体预期形成和作用方式

不同
,

导致了货币政策作用的非对称性 ;第二点是

存在银行和资本市场上的各种信贷约束
,

这些信

贷约束只有当货币政策紧缩时
,

才能够成为紧约

束
,

并且发挥实际作用 ;第三点是经济当中存在各

种名义粘性和实际粘性
,

例如价格粘性和工资刚

性等
,

使得价格在经济扩张期间向上变化的灵活

性高于经济收缩期间向下变动的灵活性
。

下面我

们简单地论述这些原因
。

( 1) 预期机制和方式的不同将导致经济的整

体运行状态发生变化
,

从而促使货币政策作用方

向和强度发生了改变
。

大量企业和消费者对未来

利润预期和经济形势的置信程度
,

在经济周期的

不同阶段发生不同的变化
。

如果企业和消费者在

经济繁荣时刻的乐观情绪比经济处于萧条时期的

悲观程度低
,

或者企业和消费者在经济萧条期间

投资和消费更为谨慎
,

则可能产生货币政策的非

对称性
。

这些心理因素的形成可能归因于经济行

为主体的风险态度
,

即他们大多数是风险厌恶
,

而

不是风险偏好的
。

经济行为主体的悲观情绪如何妨碍扩张性政

策的实际作用是容易理解的
。

如果企业对他们的

商业前景持有悲观预期
,

那么即使在较低的利率

水平下
,

企业也没有增加贷款和扩大投资的诱

惑
。

类似地
,

如果就业前景十分黯淡
,

则预期收人

无法保证
,

那么即使在较低的利率水平下
,

也无法

刺激信贷消费
,

经济增长也就失去了消费扩张形

成的动力
。

即使乐观和悲观预期对于货币政策的作用相

同
,

也可能由于经济周期的阶段性变化是非对称

的
,

导致政策作用的非对称性
。

例如
,

经济周期阶

段性当中繁荣出现的时期多于衰退出现的时期
,

这样在经济衰退期间
,

人们对于一些本来微小的

危机容易产生过分的恐惧
,

从而对于货币增长率
、

利率和价格等变化的敏感程度大为降低
,

使得这

些货币政策的主要工具失去以往的弹性
,

出现了

效果弱化现象
。

1 992 年
,

美联储主席 G r e e n s p a n

曾经指出
: “

企业和消费者较为低迷的信念是导致

实际经济对宽松货币政策反应迟缓的主要原

因
” 。

经济行为主体预期机制和方式的非对称调

整
,

是一个被人们普遍接受的导致货币政策非对

称性效果的原因
。

( 2 )货币政策非对称性的另一个原因可能是

信贷约束和信贷需求的交互作用
。

如果紧缩性政

策导致银行惜贷
,

则信贷约束便会起到限制经济

快速增长的作用
。

当市场利率较高时
,

银行不愿向

高风险的贷款者借贷
,

银行就可以利用货币供给

的紧缩性来实现惜贷
、

进而规避风险的目的
,

这将

使得紧缩性货币政策导致信用约束
。

当紧缩性货
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币政策导致市场利率上升时
,

银行的资金成本也

随着储蓄利率的提高而增大
,

其必须通过提高贷

款利率将资金成本转移给贷款者
。

但是这种成本

的转移并不是等价的
,

因为较高的贷款利率促使

贷款者负债增加
,

也因此增加了银行资产风险
。

一

旦当银行对于高风险的借贷者进行信贷配给时
,

便形成了一定程度的信贷约束
。

如此信贷约束和

信贷需求之间的矛盾
,

将促使货币政策效果发生

改变
。

通过驱动市场利率上升
,

紧缩性货币政策加

强了信贷约束
,

在经济规模扩大和信贷需求扩张

时
,

信贷约束能够有效地抑制货币供给膨胀
,

进一

步增强紧缩性政策的效果
。

与此对应
,

虽然扩张性

货币政策通过较低的市场利率等条件放宽了信贷

约束
。

但是
,

增速缓慢或者规模降低的经济减少了

信贷总量需求
,

即使宽松的信贷约束也无法实现

增加企业和消费者的信贷总量和消费总量
。

换句

话说
,

如果在货币政策宽松之前信贷约束不是紧

约束
,

那么即使放宽信贷约束也是无效的
。

据此推断
,

只有当政策是紧缩性的
,

并且信贷

需求旺盛时
,

紧缩性货币政策将具有比扩张性货

币政策更显著的实际作用
。

而这种情形是现实经

济当中经常出现的
。

从信贷约束角度解释货币政

策的非对称性具有一定的说服力
,

应该在实证检

验当中进一步挖掘这方面的证据
。

( 3) 对货币政策非对称性的另一种解释涉及

到价格水平的相对波动性
。

如果价格的下降时期

比上升时期缺乏波动性的话
,

货币政策将对实际

产出形成非对称性影响
。

在这种情况下
,

紧缩性

政策会在价格微小变化的情形下导致产出下降
,

它能够形成数量调整 ; 扩张性政策会在产出的微

小变化的情形下导致价格上升
,

它能够形成名义

调整
。

出现价格粘性的假设前提是企业的价格调整

具有一定的成本
,

即所谓的
“

菜单
”

成本
。

企业连

续地向预期的出清价格水平进行调整
,

不仅总的

调整成本将十分巨大
,

并且带来显著的社会福利

损失
。

因此企业需要根据市场需求等因素
,

制定

一个预期价格水平
,

然后根据需求情况和通货膨

胀情况
,

决定是否进行数量调整和名义调整
。

在出现趋势化通货膨胀的情形下
,

如果货币

政策在一定程度上是比较宽松的
,

这将导致名义

需求增加
,

使得企业制定的初始价格水平低于市

场的一般价格水平
,

这时企业希望他们的单独价

格能够与一般价格水平保持一致
,

并且名义调整

的成本可以由价格上升的利润增加所弥补
,

因此

企业的主要动机将是提高价格水平
,

而不是增加

产出
。

名义调整将削弱扩张性货币政策的实际效

果 ;当出现货币政策紧缩时
,

名义需求降低导致企

业产品需求下降
,

企业初始制定的预期价格可能

高于市场出清价格
,

此时如果降低价格
,

不仅出现

调整成本
,

而且增加利润损失
,

因此需求降低和价

格调整成本的共同作用
,

将促使企业宁愿降低产

出
,

而不愿意降低价格
。

这时出现的数量调整
,

增

强了紧缩性货币政策的实际效果
。

上述几种货币政策非对称性的成因
,

大都是

导致我国经济运行出现货币政策非对称性的共性

原因
。

但是
,

由于我国经济现阶段特殊的市场和

制度条件
,

使得这些因素的作用并没有完全体现

出来
,

因此我们检验到的非对称性程度远不如美

国等国家的程度明显
。

例如
,

我国现阶段没有出

现明显的价格粘性
,

因为轻微的通货紧缩表明
,

即

使在出现需求紧缩性的情形下
,

一些企业仍然进

行着大量的名义调整
,

例如电视行业的企业为了

保持市场份额而盲目地进行价格大战等 ; 在货币

扩张的情形下
,

即使出现了名义需求增加
,

即使在

通货紧缩的情形下
,

也没有诱发显著的数量调

整
。

例如房地产等行业在需求回升的情形下首先

选择的是提高价格
,

而非提高存货的供给
。

这些

原因都直接导致了我国货币政策扩张性的低效
。

如果我国货币政策存在非对称性
,

那么它带

来的直接政策启示就是 目前实行积极货币扩张将

具有微弱的政策效果
,

因为我国经济运行正处于

一个高位徘徊时期
。

货币政策的非对称性也是我

国经济运行
“

刹车容易
,

启动难
”

现象 (刘树成
,

2 00 0 年 ) 从名义需求管理上解释的有力证据
。

因

此
,

现阶段以实行积极财政政策为 (下转第 59 页 )
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(上接第 51 页 ) 代表的顺周期政策具有一定的政

策理论支持
。

货币政策的非对称性一定来源于经济现实当

中的某种非对称性
,

但我们目前还没有一个名义

上或者实际上准确的理论和实证标准
,

因此在实

践当中并没有因为
“

扩张性货币政策对于促进经

济增长作为微弱
” ,

而放弃采用积极的货币政策
。

值得注意的是
,

当 20 01 年初美国经济出现萧条迹

象的时候
,

美联储马上开始采取连续降低利率的

扩张性措施
,

这种似乎重演 20 世纪 30 年代政策

操作模式的政策调控
,

在新的市场条件和经济规

模下
,

仍具有深刻的含义和背景
,

值得我们深思
。

(作者单位
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吉林大学数量经济研究中心 ; 责

任编辑
:
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