国信观点


我国货币政策调控物价效果较弱

与政府行政措施不同，货币政策对市场的影响是持续的、渗透性的、缓慢的，这样才能通过货币政策来平滑整个宏观经济大的波动。一般来讲，在货币政策操作中，存在三种时滞：一是内部时滞，二是外部时滞，三是中间时滞。简单讲，内部时滞属于政策性时滞，是货币当局根据经济形势制定政策、到方案出台的过程；外部时滞是货币政策工具影响货币政策中介目标的过程；中间时滞是货币政策中介目标影响货币政策最终目标的过程。从时间长度看，内部时滞最短，而且其时间长度是可控的；外部时滞和中间时滞时间较长，且不受货币当局控制，而是更多地由市场本身决定，金融资产越丰富。市场条件越发达，货币政策发挥作用的时滞就会越短，货币政策也就相对越有效。

我国金融市场属于价格管制市场，金融市场有效的价格机制尚未形成，因此中国货币政策对价格的调控，更多的是通过价格型工具、数量型工具改变市场中的个人与企业的市场预期，通过这种预期来影响市场主体的经济决策，来调整过热的固定资产投资、银行信贷过快增长及挤出两大资产价格泡沫。通过这种政策性的工具来调整与形成金融市场的价格机制，让金融市场价格机制真正起到作用。在西方完善的金融市场体系中，货币政策的传导主要是利率渠道，我国货币政策的传导渠道，实际上就是一种信贷传导，因此我国货币政策的内部时滞可能相对较短，外部时滞和中间时滞则需要更长的时间。

1．货币政策的滞后期为6-12个月

模型估计结果显示，我国利率政策和M1的变动对我国产出的影响效果在政策实施后的二个季度达到最大，而对我国物价水平的影响效果在四个季度后达到最大。从作用大小看，M1对产出的影响效果在实施后就开始显现，并逐步上升，而对物价的影响在前两个季度很小，从三季度开始才明显加大。这表明，M1的变动对经济增长的影响更直接一些，它可以直接通过对各需求领域的瞬时变动而迅速对产出产生影响，而对物价的影响则较为缓慢，经过半年的传导后才开始显现。

从当前我国的现状看，货币政策目标是多重的，保持币值稳定、促进经济增长、稳定物价水平是央行根据经济发展不同阶段确定的不同目标。中国是一个发展中国家，经济的高增长与稳定物价之间的矛盾长期存在，货币政策更多的是根据经济发展现状，相机抉择的选择经济增长或者物价水平作为当前政策调控的主要目标，中国货币政策实质上面临多目标约束。简单讲，物价稳定、确保经济增长、保持人民币汇率稳定，是货币政策需要同时考虑的目标。由于多目标之间的相互矛盾，货币政策往往无所适从。因此，在多重目标的约束下，中国货币政策被迫在多目标之间寻找平衡，特别是在经济周期下滑阶段，货币政策直接遵循于确保经济增长这个最终目标，这种机会主义的手段注重短期效果和表面效果，政策操作的后果，往往不是逆周期，而是刺激了物价水平的过度波动。

2．我国货币政策在调控物价方面效果较弱

货币政策是通过多种传导渠道影响产出和物价水平的，这些渠道被称为货币政策传导机制，当货币政策传导存在多渠道时，就需要综合考虑这些渠道的影响以准确地评估货币政策的真实状态。在现代的世界经济体系下，即使在浮动汇率制度的国家中，其货币当局也往往选择增减储备的方式来实行管理浮动汇率制度，这样就有可能使货币政策陷入进退两难的境地：汇率目标可能和利率目标相冲突。

在许多开放经济中，测量货币政策相对于前面阶段的变松或变紧程度的最好方法，就是观测货币政策的两个主要传导渠道：汇率和利率，特别是当相对利率的变化不能完全解释汇率变动时，这种方法就显得尤为重要。其根本原因，就是一个较高的汇率水平能够加强中央银行控制利率的紧缩效应，导致货币政策出现比汇率不高时的更紧的状态，如果汇率降低，反之亦然。随着我国市场经济的进一步发展和对外开放的增强，2005年7月的汇率体制改革，导致了中国的人民币汇率的决定更加市场化、变动更富有弹性，一个更加有弹性的汇率机制正在形成，汇率政策与货币政策的潜在冲突也有可能出现，因此，随着汇率在中国的宏观经济运行中的作用不断加强，其与利率不同的作用机理导致了仅观测利率指标来衡量中国的货币状况并不适合，因此，需要综合考虑实际利率和实际有效汇率的变动走势才能对当时的货币状况做出准确地评价，构建中国的货币条件指数对客观地评价中国的货币政策状况，从而准确地制定并实施合理的货币政策非常重要。
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   图1 中国的货币条件指数（虚线）和一致合成指数（实线）

货币条件指数的最初定义，是指在选定一个基准时期后，国内利率和汇率相对于基期水平的百分点变化的加权平均数，而中国的货币政策传导，除了利率和汇率渠道，信贷传导渠道更不容忽视，因此本文构建的中国货币条件指数，考虑了利率、汇率和信贷增长率三个指标。图1显示的中国货币条件指数（以2000年1月为基期）数值越大，表示当时的货币状况比基准期时的货币状况要紧，反之，货币条件指数越小，表明当时的货币状况较基准期时越宽松。从图1看，我国货币条件指数在2011年下半年以来基本处于上升趋势，如果不考虑2008年我国扩张性政策带来的基数原因导致的货币条件被动收紧，当前我国的货币状况是2000年以来相对较紧的区间，从构成指标看，实际利率的提高，人民币汇率不断升值，信贷收紧必然导致我国货币状况紧缩。测算结果显示，我国货币条件指数是我国宏观经济一致合成指数的先行指标，先行期为8个月，考虑到我国政策在调控经济增长方面的滞后期为2个季度，表明我国货币政策在调控经济波动方面的前瞻性较强，货币政策操作能够最大限度的发挥其逆周期的政策效应。

但货币政策在物价调控方面的前瞻性和效果就没那么明显了，计算结果显示我国货币条件指数与物价水平的波动的相关性和先行性都不明显，事实上，在2000－2007年的估计区间内，我国货币条件指数显著先行于物价波动，先行期为6个月，虽然先行期短于货币政策在调控物价方面的12个月的先行期，但是至少呈现出了一定的前瞻性。但是从2008年开始，我国货币条件指数与物价波动之间的相关性变弱，前瞻性几乎不存在，货币政策效应较弱。

（经济预测部   刘玉红）
