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农产品和工业品的相对价格波动与货币供给
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摘要：本文基于一个带有理性预期的一般均衡模型，指出在市场分割和信息不完全的情况下，由于农产

品市场的供给需求弹性小于工业品，未预期到的货币供给使得农产品相对价格“超调”，从而导致农产品相

对价格的波动幅度大于工业品相对价格的波动幅度。最后，利用中国近年来的相关数据进一步验证了上

述结论。
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CairnesEll的研究发现，当货币供给增加引发价

格上涨时，初级产品在短期内价格上涨幅度要远大

于工业制成品价格上涨幅度。Bordo[21认为，不同产

品的供给弹性差异是导致波动幅度不同的重要原

因，因为农产生产具有很强的季节性，短期内其供给

需求弹性要远远小于工业品，当外来冲击使得供给

发生变化时，农产品价格的波动便远远大于工业品。

供给变动有可能是由实际变量冲击引起的，如自然

灾害、新能源的发现等，也有可能是由名义变量冲击

引起的，如货币供给变化。Schuhs[31分析了货币政

策与农产品市场之间的关系，发现货币事件(money

event)对农产品价格波动有显著的影响。Han[43等

利用GRACH模型，通过实证发现同期由货币供给

引起的农产品价格波幅要远远大于工业品价格波

幅。我们定义相对价格为单个市场价格水平除以总

体市场价格，由于Mills和Graham[53认为绝对价格

与相对价格的波动之间存在强正向关联性，因此我

们可将对货币供给与绝对价格的关系研究转化为对

相对价格与货币供给关系的研究。Barro[61在Lu—

cas的研究的基础上，运用区域市场(10calized mar-

ket)的分析框架研究了货币供给与相对价格变动之

间的关系。他以区位为标准将整体市场划分为不同

的区域性市场，建立了一个带有理性预期的一般均

衡模型。他通过分析发现，未预期到的货币供给增

加使相对价格上升，预期到的货币供给变动则不影

响相对价格。Lapp[71基于Barro的理论对货币供给

与农产品相对价格之间的关系进行了研究，发现农

产品相对价格波动与货币供给的不可预期变动存在

Granger因果关系。以上实证研究基本上都是基于

发达国家的数据，Bessler[81推测这种因果关系在发

展中国家也应该存在，他利用VAR模型并基于巴

西的数据进行了研究，也得出了类似的结论。

本文结构安排如下：首先，构建一个包含n个不

同市场的、带有理性预期的一般均衡模型，求解模

型，并对均衡解进行比较静态分析；然后，在由模型

得出结论的基础上，利用中国近年来的数据进行实

证研究；最后，进行全文总结并对政策进行评述。

1 理论模型①

1．1产品市场

本文对Luca$、Barro的模型进行了修改，不再

以区位为标准划分市场，而是根据供给需求弹性的

差异将总体市场划分成九个不同的产品市场。由于

靠个市场的弹性存在差异，所以当供给需求状况发

生变化时，各个市场的价格变化的程度是不一样的。

市场i中的参与者面临的供给、需求状况应如

下函数反映[9]：

y(i)；一口(i)’[户(i)。一E(p，)]+p(i)5E[户(i)件，

一夕件1]+e(i)：； (1)

y(j)?一一口(i)4[户(i)，一E(p，)]+[Mf—

E(p，)]一fl(i)4E[-p(i)件l—P件1]+e(i)f； (2)

口(i)’>0，口(i)5<0，口(i)4>0，口(i)4<0。

式(1)和式(2)中：M是名义货币供给量；y(i)；、

y(i)?分别表示t期第i个市场中产品的供给量和

需求量；p(i)，表示t期第i个市场的价格水平；P，

是t期总体市场的价格水平，假定P。一1／n芝：p(i)。
。=i

成立；供给和需求的随机波动为￡(i)’、￡(i)4，且都服

收稿日期：2009—01--04

作者简介：李辉(1964一)，男，新疆石河子人，石河子大学经贸学院教授，博士，研究方向：农业经济与国际贸易；孔哲礼

(1985一)，男，湖北天门人，石河子大学经贸学院硕士研究生。

①如不做特殊说明，本文中的变量均已取自然对数。

113

万方数据



技术经济 第28卷 第4期

从N(O，铲)的分布；E表示期攀算子。

式(1)和式(2)表明，产品的供给与需求均受当

期棚对价格水平户(i)，一E(P，)的影响，需求函数还

受实际货币需求余额M—E(P，)的影响。考虑到跨

期机会成本，我们将下期相对价格水平户(i)川一

P⋯也放人供给需求函数中。假定：供给与需求的

棚对价格弹性口(i)、p(i)不随时间而改变；第i个

市场中的参与者仅拥有奉市场半期的完全信息。由

于市场间信息不能完全流动，凶其而无法获取整体

市场的信息，那么p(i)，已知而总体价格水平P，未

知，即相对价格水平也是不确定的，市场参与者只有

根据在t期掌握的第i个市场的信息对P(i)川及

P，、P⋯做出预期。

1．2货币市场

t期货币供给的变动见式(3)：

lrn，一M—M，一1一g，+m，。 (3)

式(3)中：m，是真实货币供给变动，被划分成町预期

的货币供给变动g，和小町预期的货币供给变动研，

两部分，其中小町预期的货币供给变动被定义为根

据现期市场上所有町获得信息而小能准确预测的部

分。假定研，小存在序列相关性且服从方差为艿毛的

正态分布。

1．3一般均衡解

在第i个巾．场出清时，联合式(1)和式(2)得到

均衡时的相对价格水平：

p(i)，一E(P，) =r(i){M—E(P，)+

卢(i)E[户(i)川一P一]+￡(i)，)。 (4)

这里，需求的随机净变动为：e(i)，一[e(i)?一

￡(i)；]～JN(0，掰)；r(i)=1／[口(i)5+口(i)。]；卢(i)一

卢(i)。+卢(i)’。凶此，式(4)可蕈新写为：

户(i)，一[1一r(i)]E(P，)+r(i)[M，+￡(i)，]+

卢(i)r(i)E[p(i)川一P川]。 (5)

把式(3)带入式(5)，锝到

也(i)一g，+研，+￡(i)，。 (6)

其中，幽(i)一[1／r(i)]户(i)，一E1／r(i)一1]E(P，)一

口(i)E[户(i)⋯一P川]一M，．，，产品市场i的不确定

性由名义变避冲占m，和实际变量冲山e(i)。两部分

造成。

在对整体市场仪拥有有限信息的条件下，市场

参与者并不能明确知道某次价格波动到底是由名义

变量冲击还是由实际变量冲击造成的，或者虽然两

种因素共同引起价格波动，但不能区分二者对价格

波动的贡献率是多少。所以，市场参与者有时会把

货币供给冲击当成是产出冲击，从而引起相对价格

的“超调”。根据这种推断，按照John的做法，我们

将m，的均值表达式写为

E(m，)=g，+E(m，)=g，+[碱／(跣+掰)312,，

+￡(i)，]。 (7)

假定实际产出波动方差掰、货币供给变动方差

跣以及m，+￡(i)，已知，m，与￡(i)未知。

在给定以上7个式子和假定后，我们采用待定

系数法得出总体价格水平P，的表达式：

P，=IIl M，一1+1129，+113m，。 (8)

式(8)中Ⅱ．、Ⅱ。、n。都为待定系数。对等式两边取

期望值后得到

E(P，)一111脾1+Ⅱ2 g，+1I。E(m，)。 (9)

将式(7)式带入式(9)后有E(P，)一II。Mf—I+

II。g，+113[溅／(醮+掰)][荔，+￡(i)，]成立，再将该

式带入式(5)，可得

p(i)，一[1一r(i)]{ⅡI Mf—I+II：g。+II。[镌／(酯

+拜)312,，+￡(i)，])+r(i){M，+￡(i)，+

卢(i)E[户(i)，+一一P，+·]}。 (10)

求出行个市场的价格水平的均值便得到整体价

格水平的另一种表达方式@10J：

P，一(1一r){II。M-。+nz g，+m，IIs[醮／(藏+

掰)]}+r(M卜1+颤+研，)。 (11)

式(11)中，r是所有市场r(i)的均值。将式(11)

与式(8)进行系数对比，得到II，一1、II：=1、II。一

(掰+礴)／[礁+(1／r)掰]，再将系数带入式(8)、式

(10)中，将户，'与P’(i)，蕈新表示为：

P，’一M，一。+gf+(掰+酯)／[醮+(1／r)拜]蔬；

(12)川∽=Mf_l+g，+等裂+
卢(i)r(i)E[p(i)川一P，+1]。 (13)

式(12)、式(13)给出了在产品巾．场与货币市场

同时达到均衡时的单个『{丁场价格户(i)，与总体价格

水平P，，所以均衡时产品市场i的相对价格水平

心，。(i)为：

Ⅳ，’(i)=P。(i)，一P，。一p(i)r(i)E[乡(i)⋯一

P川]+[1一@(i)]·[r(i)一r]小，+{@(i)E1一r(i)]

+r(i)}e(i)，。 (14)

其中，@(i)=酯／[礁+(1／r)掰。

1．4 比较静态分析

为了蜓好地理解货币供给与相对价格变化之间

的关系，我们通过比较静态分析来考察顶期到的和未

预期到的货币供给变动对不同产品相对价格的影响。

命题1：未预期到的货币供给m，对于相对价格

① 该式的推导证明过程较长．为节省篇幅本文对步骤进行了简化．详细的证明过程町以参考文献[10]。
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水平Ⅳ，‘(i)有显著的影响；预期到的货币供给变动

g，不影响产品相对价格。可能的解释足：由于所有

的市场参与者都可以准确预测这部分货币供给变

动，他们清楚地知道这部分货币供给增加将使所有

商品价格同比例卜升，不会产生“货币幻觉”，货币供

给保持“中性”原则，所以相对价格不变。但对于未

预期到的货币供给变动，市场参与者将无法清晰地

辨认市场价格的波动到底是由智义冲击还是由实际

冲击引起的，他们会将部分名义冲击误认为是实际

变量冲击，因而基于这种误解对产品供给或需求做

出调整。那么货币供给引起实际供给需求的波动，

实际供给和需求的变化反过来又将进一步引起价格

变动，最终导致某些商品价格“超调”，反映到相对价

格水平上就是这些商品的相对价格变动要大于其他

商品①。

命题2：由于@(n)=醴／E酯+(1／r)斑]<1恒

成立，当r(i)=I／[口(i)’+口(i)4]>r时，

刁Ⅳ，。(i)／I刁优，>0；当r(i)=1／[口(i)’十口(i)。]<r

时，．；，Ⅳ，(i)／3m，<0。命题2意味着，当农产品市

场或‘r业品市场的供给需求弹性之和小于整体市场

的供给需求弹性之和时，未预期到的货币供给增加

将引起相对价格水平上升。

命题3：Hercowitz在研究货币供给对均衡价格

的影响时，假定所有市场的随机需求净变动e(i)，的

方差掰相同，在此我们遵循这种假定，即O(a)一

@(D。那么，当口(n)5+口(口)o<口(D 5+口(J)“时，

有[1一O(a)]·[r(d)一r]>[1一@(D]·[r(J)一

r]。这意味着，当农产品供给需求弹性之和小于工

业品时，农产品相对价格波动幅度要大于工业品。

可能的解释是，当未预期到的货币供给变动引起实

际产出变动时，由于人们对农产品(特别是食品)的

需求旱刚性，所以即使较小的供给变化也会使农产

品价格旱现剧烈的波动，依据这种机理，农产品相对

价格波动便远大于工业品相对价格波动。

2经验分析及研究结果

2．1变量选取

我们利用1999--2008年8月我国月度经济数

据对E述理论分析进行实证检验，以探究近年来中

国货币政策与农产品牛廿对价格和工业品价格波动之

间的关系。农产品市场相对价格(AP)指标根据央

行每月公布的农产品价格指数和价格总指数计算后

得到，工业品市场价格(IP)的选取也采用同样方法。

为了衡量货币供给的不确定性，我们先计算M1月

度增长率，然后利用H—P滤波法去除其趋势部分，

剩下的随机扰动项部分(M1UN)则可以较好地表示

未预期到的货币供给变动。本文数据主要来源于中

国人民银行网站上公布的统计数据②。

2．2 实证结果

1)序列平稳性检验。首先，采用单位根法

(Augment Dickey Fuller，ADF)来检验模型中各变

量一阶差分的平稳性。3个变避及其差分序列的平

稳检验结果见表1。

表1 变量平稳性检验结果

变量 人DF检验值 (【：．T．L) 结沦

AP ——2．3855 (C．0。1) 不平稳

¨’ 一2．2557 ((7．了、。0) 不平稳

M、UN 一3．3184 (C。0．0) 小甲稳

△AP 一7．1775‘ ((7．O．O) 平稳

△lP 一9．3074。 (C。0．0) 平稳

△Ml【，N —12．6288’ (C，0，0) 甲．稳

注；(C，丁，L)为检验形式，(’，11，』。分别表爪摸删巾的常数项．时

问趋势、滞后阶数．0表爪不存在相应这一项；“*”表示在1％的娃著

性水平F拒绝有单位根的假设。
’

2)协整检验。利用Johansen-Juselius方法对多

变量问足否存在协整关系进行检验，该方法不仅能

检验变量I'日J足否存在协整关系，而且町以确定协整

向量的个数，所以我们采用Johansen方法来确定模

型中协整向量的个数。根据SC准则确定VAR模

型的最佳滞后期为2。用Johansen方法进行检验得

到的结果见表2。
表2协整检验结果

原似没 特征值 迹统计{lt 5％零界ffi Prob．。。

None‘ 0．3570 56．()913 42．9153 0．0015

人t most 1 0．0732 12．8078 25．8721 O．753l

At mosl 2 0．0532 5．3548 12．5180 0．5462

从表2可知，只有第一个迹统计量大于5％显

著性水平下的临界值，因而拒绝不存在协整方程的

假没，表明变量问存在惟一的协整关系。协整向避

的系数估计口7一(AP，IP，M1UN，C)，经过标准

化后的协整系数估计值为口7一(1，6．1120，一

22．5044，0．0764)。协整方程为：AP一一0．0764—

6．112×fP+22．5044×M1UN。

以上结果表明，在样本区间内，工、农产品相对

价格与未预期到的货币供给变动之间存在长期的均

衡关系。IP与M1UN的系数分别为一6．112、

22．504，表明未预期到的货币供给增加将提高农产

①这既是对命题1的经济学意义解释。也是本文模型构建所基于的一个核心思想。

⑦见网站httpl／／www．pbc．gov．cn／diaochatongii／．
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品相对价格水平、降低工业品相对价格水平，这也印

证了命题2的结论。

3)Granger因果关系分析[11。。为了揭示变量间

的短期因果关系，我们对货币供给与相对价格之间

的关系进行了Granger因果关系检验，检验结果见

表3。由表4可知，未预期到的货币供给变动是农、

工产品相对价格变动的Granger成因，但它们之间

不存在反向联系。

表3 Granger因果检验结果

Null Itypothesis： 滞后阶数 F—Statistic Probability

AP不是M1UN的格兰杰成因 2 0．0923 0．9119

M1UN不是AP的格兰杰成冈 2 9．2644 0．0482

IP不是M1UN的格兰杰成因 2 0．6962 O．5010

M1UN不足IP的格t杰成因 2 10．3463 0．0082

IP不是AP的格兰杰成因 2 4．7068 O．Oll2

AP不是lP的格t杰成因 2 6．1562 O．0356

4)向量自回归(VAR)模型估计结果。Bessler

基于巴西的数据在研究相对价格与货币供给之间的

关系时首次采用了VAR模型。VAR模型是将模

型中当期变量对这些变．量的滞后变量进行回归，可

以用来估计联合内生变量的动态关系，而不带有任

何约束条件，能够更好地解决内生性问题，让“数据

为自己说话”。VAR模型成立的前提是变量具有平

稳性，当变量非平稳但具有协整关系时，基于VAR

模型做出的推断常常也是可靠的。我们通过ADF

检验发现各变量都不平稳，在通过一阶差分后变得

平稳，但通过Johansen检验发现它们之间存在协整

关系，所以我们可以借助VAR模型准确推断各变

量问存在的关系，估计结果如下①：

AP。一0．002+1．613AP，1—0．648AP，2+

(1．004) (10．16) (一4．075)

L 558胆H—L 433I尸l卜2+Q 021M1UN，1+Q 017MIUN，z。

(2．888) (一2．658) (4．407) (3．322)；

其中，R2—0．93，s一0．009。

毋一Q00l--Ct蚴只l+1．01l殴一Q008峋N 1；

(一1．945) (一3．04) (5．978) (一4．536)

其中，R2—0．90，5—0．009。

M1UN,一0．005—0．293^仉UN卜1一o．22』＼仉UN卜2。

(1．290) (一2．979) (一2．242)

其中，R2—0．12，s=0．033。

var卧匿譬029⋯2e--06 o．0003I

从以上估计结果可发现，VAR模型中式(15)和

式(16)的拟合优度达到了0．9，因此可认为这一模

型可用来有效解释样本期间货币供给与相对价格变

动之间的关系。货币供给对农产品相对价格与工业

品相对价格有显著的影响，未预期到的货币供给增

加使农产品相对价格上升而使工业品相对价格下

降——这与协整分析的结果较为一致。由于所有的

变量均已取自然对数，所以变量前是弹性系数，未预

期到的货币供给每增加1％，农产品相对价格上升

1．9％(简单取平均值)，工业品相对价格降低

0．8％，农产品相对价格的波动幅度要大于工业品相

对价格的波动——这与命题3的结论相符。

3总结及政策评述

在过去的20多年间，中国经历了3次较严重的

通货膨胀，虽然每次通货膨胀的原因不尽相同，但伴

随着每一次的通货膨胀农产品绝对价格(主要是食

品价格)的波动都远大于工业品价格波动和整体价

格波动的水平【l引。本文的研究意义在于，探讨农产

品相对价格和工业品相对价格的波动与宏观货币政

策之间的关系。首先，通过一个理性预期的随机动

态模型，本文发现未预期到的货币供给增加使得农

产品相对价格上升、工业品相对价格下降；然后，利

用中国相关数据进行了实证分析，其结果印证了我

们的理论分析，并发现我国农产品相对价格的波动

幅度要大于工业品相对价格的波动幅度。

正是由于货币政策能够对农产品相对价格波动

产生不可忽略的影响¨“，特别是其中的不可预期的

政策变动，所以政府应提高货币政策的透明度，以便

市场参与主体能对未来货币政策走势做出良好的预

期，平缓价格波动。另外，理论分析中的主要假

定——市场分割和信息流通不畅也是导致预期不完

全的主要原因，该假定比较切合中国的实际情况。

由于城乡市场之间分隔，农产品市场中的参与主

体——分散的农民不能有效获取城市工业品市场的

信息，在信息不完全的情况下和自身因素的制约下，

农民的预期能力相当有限；而工业品市场的参与者

则可以凭借其城市区位优势和自身能力获取比较完

全信息，相对准确地对宏观货币政策走势做出预测：

因而，打破各城乡市场界限、加强各市场间的信息交

流、建立完善的支农信息服务体系也是平缓农产品

价格波动的有效手段。

致谢：感谢北京大学光华管理学院硕士研究生张涛、孔

祥熙在本文写作过程中给予的帮助。

①式(15)至式(17)中，括号内的值为T统计值；在5％的水平下不显著的项在式中已略去．
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1.学位论文 刘帆 资本项目可兑换条件下人民币实际汇率的资源配置效应 2007
    本论文主要研究资本项目可兑换条件下人民币实际汇率变动的资源配置效应。实际汇率的变化会影响国家间商品和要素的相对价格，进而影响商品

和要素在国家及各部门间的配置，同时也会对一国居民的福利和经济长期的发展产生深刻影响。然而要进一步研究该课题，我们必须深入研究影响实际

汇率变动的几个因素以及他们的变化在资源配置方面带来的影响。本文着重研究技术进步、名义汇率变动以及货币供给量的变化在影响实际汇率进而影

响资源配置过程中发挥的作用。      巴拉萨一萨缪尔森效应告诉我们，在贸易品存在购买力平价的情况下，两国贸易品的价格相等，而两国可贸易品

部门的不同生产率则决定了两国可贸易部门的不同工资水平；劳动力在一国内部的自由流动，使得同一国非贸易品部门与贸易品部门的工资相等；工资

与非贸易品部门生产率的结合就确定了非贸易品部门的价格水平，由于两国非贸易品部门的生产率不存在大的差异，所以两国非贸易品部门价格的差异

就体现为工资的差异；一国的价格水平是由可贸易品与非贸易品部门的价格水平组成的，两国的价格水平进行比较时，其差异就体现为两国非贸易品价

格的差异，这又反映为两国工资的差异，进而最终归因为由两国可贸易品部门的生产率差异所决定。也就是说两个国家可贸易部门的生产率可以决定两

个国家相对价格的水平，进而影响实际汇率。在资本项目尚未开放前，中国也处于固定汇率制下，实际汇率的资源配置作用只能通过价格的变动来实现

，也就是通过两国可贸易部门的相对生产率变化来实现。      在资本项目进一步开放，上述情况发生了变化。在20世纪70年代末和80年代，大多数发

达国家都相继取消资本管制，实现了本币在资本项目下的完全可兑换。80年代起特别是90年代以来，伴随着经济全球化、一体化趋势的不断深入，各国

经济、贸易、金融领域联系的不断加强，发展中国家与发达国家金融市场接轨的步伐进一步加快。包括亚洲、中欧、拉美的许多发展中国家也正在完全

或部分取消对资本流出流入的限制，资本项目开放的进程出现了明显加快的趋势，其中一些相对发达的发展中国家正在考虑实现其货币的全面可兑换。

1994年我国外汇管理体制改革，人民币实现了经常项目有条件的可兑换，1996年12月1日我国正式成为国际货币基金组织(IMF)第八条款国，实现了人民

币经常项目下的可兑换。随着我国改革开放步伐的加快，市场经济的逐渐成熟和发展。特别是随着中国加入WTO五年的过渡期顺利结束，中国资本项目完

全开放已经被提上日程。虽然资本项目开放对一国经济来说有利有弊，但只要人民币资本项目可兑换遵循循序渐进的原则，即根据国内经济和金融改革

的进程，分阶段地逐步放松和取消不同类别的资本管制措施，人民币最终实现资本项目完全可兑换已经是不可逆转的趋势。人民币资本项目可兑换与人

民币汇率是紧密相关的。首先，人民币资本项目可兑换必定要求汇率更加具有弹性；同时人民币资本项目可兑换的进程就是确定一个合理的汇率水平并

http://d.g.wanfangdata.com.cn/Periodical_jsjj200904019.aspx
http://g.wanfangdata.com.cn/
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e6%9d%8e%e8%be%89%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e5%ad%94%e5%93%b2%e7%a4%bc%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22Li+Hui%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22Kong+Zheli%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Organization%3a%22%e7%9f%b3%e6%b2%b3%e5%ad%90%e5%a4%a7%e5%ad%a6%2c%e7%bb%8f%e8%b4%b8%e5%ad%a6%e9%99%a2%2c%e6%96%b0%e7%96%86%2c%e7%9f%b3%e6%b2%b3%e5%ad%90%2c832006%22+DBID%3aWF_QK
http://c.g.wanfangdata.com.cn/periodical-jsjj.aspx
http://c.g.wanfangdata.com.cn/periodical-jsjj.aspx
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e1.aspx
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e2.aspx
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e3.aspx
http://www.pbc.gov.cn/diaochatongji/
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e5.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22CAIRNES+J+E%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e6.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22BORDO+M%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e7.aspx
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e7.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22SCHUH+G+E%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e8.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22HAN+D+B%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22JANSEN+D+W%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22PENSON+J+B%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e9.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22MILLS+G%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e10.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22BARRO+R+J%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e11.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22LAPP+J+S%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e12.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22BESSLER+D+A%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e13.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22MISHKIN+F+s%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e14.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22HERCOWITZ+Z%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e15.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22HOOVER+K+D%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e16.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e6%9d%8e%e6%95%ac%e8%be%89%22+DBID%3aWF_QK
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e8%8c%83%e5%bf%97%e5%8b%87%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/Periodical_jjyj200506006.aspx
http://d.g.wanfangdata.com.cn/Periodical_jjyj200506006.aspx
http://c.g.wanfangdata.com.cn/periodical-jjyj.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e6%9b%bc%e6%98%86%22+DBID%3aWF_QK
http://d.g.wanfangdata.com.cn/ExternalResource-jsjj200904019%5e18.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e5%88%98%e5%b8%86%22+DBID%3aWF_XW
http://d.g.wanfangdata.com.cn/Thesis_Y1232576.aspx


维持其稳定的过程，可以说没有一个合理而稳定的汇率水平，资本项目的开放也是不可能。也就是说随着人民币资本项目可兑换的实现，人民币实际汇

率的资源配置效应可以通过名义汇率的变化来实现。      本论文分五个部分来阐述和分析以上内容。      第一章为绪论，包括研究目的，文献综述

，研究工具和逻辑结构。主要介绍该论文的写作背景，总结了国内外针对论文内涉及的相关论点已经作出的研究成果，同时就写作本论文过程运用到的

研究工具进行简单阐述，最后简要地介绍了本论文主体的逻辑结构。      第二章为实际汇率资源配置效应的理论分析。该部分从实际汇率的资源配置

效应人手，深入分析了当各种影响实际汇率的因素发生变化时，一国资源在可贸易品部门和不可贸易品部门的流动状况。主要包括技术进步引起的价格

变化产生的资源配置效应，名义汇率的变化产生的资源配置效应，运输成本和贸易壁垒变化产生的资源配置效应和货币供给量变化产生的资源配置效应

。      第三章为人民币实际汇率的巴拉萨一萨缪尔森效应。主要论证在我国技术进步和实际汇率之间的实证关系，为后面的综合分析做准备。本章首

先介绍了巴拉萨一萨缪尔森效应。然后从理论上分析了巴拉萨一萨缪尔森效应在中国的有效性。最后通过实证论证了我国技术进步和实际汇率的相关性

。第四章为人民币资本项目可兑换下汇率选择。包括资本可兑换的理论性分析，人民币资本项目可兑换及其必然性和人民币资本项目可兑换下的汇率制

度选择。本章主要说明了在人民币资本项目实现可兑换的条件下，人民币的实际汇率将可以通过名义汇率的变动来影响，为后面的实证做准备。

最后一章为人民币实际汇率变动的资源配置效应实证分析。主要通过对近十多年来中国的数据进行趋势分析，并且建立模型论证各因素在我国资源配置

过程中所起的作用，最终得出政策建议以优化我国的资源在可贸易品生产部门和不可贸易品生产部门之间的配置，达到社会总效应最大化。包括人民币

实际汇率资源配置效应的实证研究和资本项目可兑换下人民币实际汇率资源配置效应的政策建议。      本论文力求在两个方面有所突破，首先是第一

次用实证的方式论证人民币实际汇率的资源配置效应，采用了包括趋势分析和建立模型的方法。同时，本论文也第一次提出了在考虑中国未来人民币实

现可兑换下的实际汇率资源配置效应，提出了通过搭配使用技术进步和名义汇率两个工具来实现资源在两部门进行最优配置的思想。当然，本论文也存

在一些缺陷，由于对理论驾驭能力不足和资料积累的有限性，理论基础和构建的理论体系还有待于进一步完善。此外在实证研究部分还存在诸如参数选

择的合理性和模型建立的合理性等不足。

2.学位论文 于化龙 货币理论中的争论与出路 2007
    与马克思的论述不同，在西方经济学教科书和有关货币理论著作中，很难找到对货币的明确定义和解释。主流西方经济学家的观点认为，货币就是

货币所行使的职能。他们通常将货币笼统地表述为任何一种起着交换媒介、记账单位和价值储藏作用的商品或法定凭据；在以分工和交换为基础的商品

经济中，货币的使用可以克服物物交换的不便或减少交易费用。自从古典货币理论以来，主流经济学对货币的定义或性质、作用的认识一直是模糊和混

乱的。这使得货币理论一直以来成为经济学中高度争论的领域。目前货币理论的研究是在两个理论框架中进行的。一个是新古典综合的框架，另外一个

是瓦尔拉斯一般均衡的框架。各种主流理论试图将货币理论和价值理论进行结合，但是在结合的过程中，不同理论只是分别强调了货币职能的某个方面

，不能将货币的交易职能和价值储藏职能统一于一身。      这些尝试表明，货币理论和价值理论的结合还远远不能令人满意。货币加入一般均衡模型

，是在完全竞争的经济状态下引入摩擦，货币可以消除或减少交易成本或信息费用。交易成本说是在一般均衡模型当中阐释的，但经典的一般均衡模型

如世代交叠模型中，货币却一改交易媒介的属性，被当成了资产来讨论。这就产生了货币理论从交易媒介说过渡到资产选择说的逻辑跳跃，货币不仅表

示总量而且同时表示相对价格。米尔达尔、帕廷金曾经对这种结合的逻辑一致性做出过批评，认为货币理论与一般均衡体系是无法兼容的，因为绝对价

格水平与相对价格水平的决定不是同一个过程。货币均衡与实物均衡的割裂，体现了新古典学派的两分法。      主流经济理论中将货币置于一种十分

“尴尬”的地位。一方面，主流经济学家强调货币的重要性，他们从货币的这种职能入手，试图证明货币是有用的。另一方面，两分法的教条却将货币

视为一层罩在实物经济之上的“面纱”，可有可无。      本文通篇围绕货币为研究核心，分为三个部分。第一部的研究重点是货币理论中的争论与问

题，从货币职能的角度考察不同的理论观点和争论。货币的交易职能和价值贮藏职能之间在逻辑上是跳跃的，理论上并没有表明货币如何从交易媒介一

跃成为一种资产。本文认为货币理论研究的出路是放弃新古典综合和瓦尔拉斯一般均衡理论的框架，转而从宏观经济的角度研究货币。不能片面的强调

货币的某一个职能，应该将货币作为一种流量和存量相互影响的比例结构，将货币的交易职能、价值储藏职能和生产职能统一起来。第二部分是前文的

延续，详细讨论了货币制度和“货币经济”中的货币。从货币理论的种种悖论中发现，货币在宏观经济理论中并不是一种“面纱”，货币对生产有直接

的影响。进而，“二分法”所表明的货币经济和实物经济的分离是错误的。以此为基础，建立起以成本收益计算为核心的货币的宏观经济模型，从生产

和收入分配的角度讨论了货币的重要性。最后一部分是货币理论在我国的应用和政策建议。重点考察两个问题：一个是在开放的模型中研究了我国的双

顺差问题。按照本文的研究方法和主要理论观点，我国的双顺差实际上意味着我国不但没有真正利用外国储蓄资源，甚至还作为资本的净流出国为发达

国家提供了融资。另一个是使用货币制度模型考察了我国的货币化路径问题。本文发现，隐藏在中国特殊货币化路径背后的是政府、银行和市场之间的

特殊金融制度安排，政府对内在货币的偏好造成了中国特殊的货币化路径。本文的研究重点是货币理论中的悖论和争论，难点在于从这些问题中找出西

方主流经济学货币理论在逻辑上的缺陷；从生产和收入分配的角度建立货币的宏观模型，并将货币做为一种制度用于分析中的实际问题。本文拟实现的

创新有以下几点：首先，文章系统梳理了不同学派中关于货币问题的争论，找到问题所在，并在此基础上形成了独特的解决思路。西方主流经济理论中

货币悖论产生于“二分法”的思想，这种把经济分为“实物”和“货币”两部分的观点植根于新古典和瓦尔拉斯一般均衡范式中，导致了货币职能的跳

跃。因此，必须放弃两分法教条，将货币作为现代经济的核心，对货币与生产的关系进行重点研究。      其次，本文明确提出了货币经济中的三方信

用关系是货币内生理论的基础。银行体系是现代经济中货币创造的必要条件。在此基础上论文分析宏观经济中的存量和流量的结构及均衡，并且建立了

居民部门、企业部门和银行体系的宏观货币模型。本文强调宏观资产结构平衡的思想，以及收入分配在货币理论和宏观经济学中的重要性。      最后

，本文建立了货币制度理论模型，并用于分析中国特殊的货币化路径问题。中国的货币化路径不同于西方国家的经验，这种特殊的货币化路径是由中国

独特的金融制度安排形成的。简单地进行数量上的调整并不能改变我国货币化偏高的现实，政策的制定应着眼于调整政府、企业和银行体系之间的关系

。除此之外，本文还对以下问题进行了一些有益的探索：对货币内生理论进行了深入的研究；从银行个体和整体的视角对贷款和存款的因果逻辑问题进

行研究；从货币理论的角度对收入分配理论进行了研究；在开放的条件下对中国的双顺差问题的实质形成了独特的观点。上按照本文的逻辑分析中国的

实际问题，不仅具有理论意义，还具有重要的实践意义。

3.学位论文 俞开江 人民币“双率”调整与我国贸易收支平衡调控研究：理论与实证研究 2009
    贸易收支平衡对一国外贸发展至关重要，过大的贸易顺差或贸易逆差均不利于对外贸易持续稳定增长。自1994年以来逐年累积的巨额贸易顺差使我

国面临日益增多的国际贸易摩擦和巨大的人民币升值压力。影响贸易收支平衡的因素十分复杂，其中，汇率主要通过价格因素直接影响一国的进出口

，还通过外国直接投资(FDD间接影响一国的进出口，进而影响贸易收支；而利率除通过汇率途径影响贸易收支外，还会通过外贸企业融资成本途径影响

进出口，从而影响贸易收支。汇率和利率对贸易收支影响的复杂性就使得双率协调对于保持贸易收支平衡稳定增长显得尤为重要。2007年以来，人民币

汇率和利率同时升值，导致我国外贸出口和贸易收支大幅度下滑，中国人民银行的货币政策调控措施也引起部分学者的质疑。因此，研究“双率”(汇率

和利率)的组合调整对一国的贸易收支产生怎样的影响，在当前全球经济衰退的背景下，如何利用“双率”政策组合有效促进我国外贸的稳定发展和贸易

收支的适度平衡，既有理论价值，更具重要的现实意义。      论文围绕人民币双率调整与我国贸易收支平衡调控，从理论和实证两个层面展开研究

，全文由8章组成。      第1章导论，概述了研究意义、研究思路和论文的结构安排。      第2章就“汇率变动、利率变动影响贸易收支，贸易收支平

衡调控”的相关研究进行了文献综述；      第3章概要介绍了改革开放以来人民币“双率”调整的协调性与贸易收支的变化；      第4章首先从微观

视角将企业出口产品的生产成本构成要素归为劳动力工资成本、生产投入品价格成本和资本利息成本，通过构建企业利润最大化模型，求解企业出口价

格和国内市场销售价格的要素成本函数，并通过企业的加总求和推导出一个行业和一国的出口影响因素，从微观视角全面分析了影响一国进出口的主要

因素。其次，通过进出口方程的理论模型分析影响一国不同行业、不同市场竞争结构产品出口的主要因素，推论汇率和利率变动对一国贸易收支产生的

不同影响，从而在理论层面分析了“双率”变动对贸易收支的影响。      第5章从一国出口需求与供给均衡、进口需求与供给均衡的视角出发，推导出

一国贸易收支影响因素的实证方程，利用协变模型实证分析了人民币汇率和利率变动对我国贸易收支总量、国别贸易收支和商品类别贸易收支的影响。

    第6章引入外国直接投资变量，通过建立理论模型证明汇率、利率、贸易收支和外国直接投资变动之间的循环传导机理。实证分析了在外国直接投资

的传导路径下，人民币汇率和利率变动对我国贸易收支产生的影响，并与没有外国直接投资传导时的双率变动的相关影响进行对比分析。      第7章在

5、6两章实证分析的基础上，通过对传统的DD-AA模型和TB模型的拓展，研究并探讨了促进我国外贸的稳定发展和贸易收支的适度平衡的人民币“双率

”政策组合。      论文的主要结论：      (1)贸易收支与相对国民收入水平、人民币汇率、人民币相对利率、劳动力相对工资、生产投入品相对价格

成反比，与外国直接投资成正比，各变量对贸易收支的影响大小依次为相对国民收入水平，人民币汇率、外国直接投资、人民币相对利率、劳动力相对

工资和生产投入品相对价格。      (2)人民币“双率”变动对贸易顺差国的影响要大于对逆差国的影响，对竞争性越强的商品类别的贸易收支影响越大

。      (3)“双率”升值时，加工贸易型外国直接投资对一国贸易收支的下降有缓冲作用；“双率”贬值时，短期内外国直接投资对贸易收支额下降有

缓冲作用，长期则有放大效应，外国直接投资在“双率”变动时均能起到缓冲贸易收支波动的作用。      (4)在当前世界经济衰退背景下，促进我国贸

易收支平衡发展必须在下调人民币“双率”的同时，注重双松型货币政策与财政政策的搭配，政策实施重点应放在对我国贸易收支贡献较大的机电行业

、轻工业和纺织服装业。      本文的创新之处：      (1)研究了“双率”变动对贸易收支的影响。从微观视角将企业出口产品的生产成本构成要素分
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解为劳动力工资成本、生产投入品价格成本和资本利息成本，通过构建企业利润最大化模型，得到企业产品出口定价模型。利用出口供需均衡和进口供

需均衡条件，将产品出口价格的影响变量纳入一国贸易收支方程中，实证分析人民币汇率和利率变动如何影响我国贸易收支，较之过去仅研究汇率对贸

易收支的影响更加完善合理。      (2)研究了“双率”变动情况下，加工贸易型外国直接投资对一国贸易收支有平衡稳定增长作用。将外国直接投资作

为一国进口需求和出口供给的主体变量纳入一国贸易收支影响因素的实证方程，通过研究“双率”变动对其在长短期的不同影响，发现加工贸易型外国

直接投资在“双率”变动时都有缓冲贸易收支波动的作用(“双率”升值时，外国直接投资对贸易收支的下降有缓冲作用，“双率”贬值时，短期内外国

直接投资对贸易收支额下降有缓冲作用，长期则有放大效应)。      (3)研究了“双率靠调整对产品市场均衡、货币市场均衡和贸易收支均衡的动态调

整作用，探讨了在全球经济衰退背景下保持我国贸易收支平衡稳定增长的“双率”协调政策及其实施重点。利用实证分析结果中“双率”对贸易收支有

实际影响这一结论对传统的DD模型(产品市场均衡)和TB模型(贸易收支均衡模型)进行拓展修正；利用货币分析法，将一国的货币供给分为国内基础货币

供给和主要由外国直接投资和贸易收支产生的外汇储备货币供给两个组成部分，对传统的AA模型(货币市场均衡)进行拓展，并将上述三个拓展模型纳入

同一个框架分析一国宏观经济内外均衡，较之过去那些不考虑利率影响贸易收支及外汇储备供给影响货币市场均衡的相关分析更为合理。

4.期刊论文 杨文进.Yang Wenjin 警惕经济衰退的征兆--当前中国经济形势分析 -上海经济研究2005(6)
    在市场经济中,决定宏观经济运动方向的是经济系统中的微观机制,即由厂商行为、利润、相对价格组合、投资和结构变动等因素组成的经济调节机

制,这种机制具有促使经济作周期运动的客观性.我国现有各方面的经济条件,如投资规模的下降、产出品价格的上升速度慢于投入品的上升速度,企业效

益的下降,货币供给的减少,比例结构的失调等等,都说明我国经济面临衰退过程.同时,总供求的变化也反映了这种趋势.由于衰退过程在一定范围内具有

累加性质,因此可能加剧我国经济今后数年都将处于疲软之中.

5.学位论文 邓瑜 人民币汇率目标区研究 2005
    汇率问题是国家经济管理中的重要问题。随着经济全球化和金融自由化，汇率作为国家宏观经济的主要调控手段和经济杠杆对国民经济发展所起的

作用越来越明显。汇率水平的变化将对中国经济的各个方面产生深远的影响，而比汇率水平的调整更为重要的是汇率生成机制的改革。      亚洲金融

危机以来，关于人民币汇率政策的争论就一直没有停止过：在亚洲金融危机之后的几年中，国内外的大多数学者都预期人民币可能贬值；2002年以后

，预期人民币升值的呼声逐渐高涨；包括西方七国在内的国际社会一直在批评中国的汇率制度，认为中国实行的实际上是钉住美元制度，这一制度安排

不仅影响了国际经济协调机制，也影响了中国货币政策的有效性。因此我们面临着一个根本性的问题：人民币汇率的生成机制是否需要调整，人民币汇

率机制改革的方向是什么？      本篇论文在分析现行人民币汇率机制的利弊的基础上，提出人民币汇率目标区将稳定汇率水平和增强货币政策独立性

这两方面有机结合起来，在中国进一步开放的经济环境下是比较可行的汇率机制改革方向。      本文选用了行为均衡汇率（BEER）方法建立人民币均

衡汇率模型，并把人民币均衡汇率设定为目标区的中心汇率。本文采用1984－2004年中国相关的宏观经济数据，通过ADF单位根检验和Engle-Granger两

步法协整分析建立人民币均衡汇率的实证模型（BEER）和误差修正模型(ECM)，并以人民币均衡汇率的实证模型（BEER）为基础对人民币均衡汇率的失调

程度进行评价。通过实证研究和分析表明：      （1）贸易条件、净对外资产、非贸易品与贸易品的相对价格比对人民币均衡汇率的影响是正向的，并

且影响人民币均衡汇率最重要的因素是非贸易品与贸易品的相对价格比，其弹性系数高达1.349091；货币供给变动对人民币均衡汇率的影响是负向的。

    （2）自1994年汇率并轨以来，实际有效均衡汇率的波动幅度明显减小，人民币汇率在1995－2002年间基本保持了稳定的升值趋势（除1999年外

），平均每年约升值2％。推动人民币均衡汇率升值的主要力量是中国贸易品部门相对较快的生产率进步和同期FDI的持续流入。进入2003年以后，由于

实际有效汇率指数受美元贬值的影响急剧下降，人民币处于相对低估状态。      在人民币汇率目标区波幅的设定上，本文参考Cukierman模型对人民币

汇率的波幅设定进行探讨。结合Cukierman模型得出的理论结果和根据半个多世纪以来国际汇率制度变迁的历史规律,得出人民币汇率目标区在开始时可

以选择±2.25％作为汇率自由浮动的上下限。随着利率的进一步市场化和资本项目的逐渐开放该区间可以逐渐放宽，但短期内不宜超过±4.5％。维持汇

率目标区宜采用直接干预和间接干预相结合的综合干预。

6.学位论文 宁冬莉 浮动汇率下的国际生产厂商定价模型及汇率行为研究 2006
    在全球经济不断开放和融合的趋势下，汇率在影响国际经济间以及一国经济内部资源配置及其效率方面有着越来越重要的作用，而作为开放经济背

景下一国经济面临外部冲击时最为关键、直接的传导中介和影响汇率行为的重要变量，贸易品价格对汇率波动的反应程度就成为国际经济学界关注的重

点。传统的国际经济学理论认为，名义汇率的波动具有完全的传递性(complete pass-through)，即它的变化会引起同比例的进出口贸易品相对价格以及

贸易品和非贸易品相对价格的变化，然后通过需求变动的支出转移效应(expenditure switching)来影响国内经济的诸多宏观变量，如贸易条件、进出口

贸易额、通胀水平、就业量、劳动生产率以及收入分配等，本文从依市定价(Pricing to Market)、创新行为、菜单成本以及沉淀成本等四个不同的微观

角度，通过对浮动汇率下国际垄断竞争性生产厂商的定价模型具体而透彻的探讨，论证了汇率的不完全传递性并深入分析了决定汇率传递弹性的重要影

响因素，阐述了该理论对人民币汇率的启示，这样的研究会对我国今后的汇率政策以及汇率的传导机制、传导效应、波动行为等宏观经济问题起到重要

的作用。      另外，基于对汇率不完全传递的论证，本文后半部分以此为主要前提假设，通过对Donbush(1976)汇率超调模型的拓展和对新凯恩斯主义

经济学中价格粘性理论的创新，用动态一般均衡模型推导出了在汇率不完全传递条件下的汇率短期行为路径，认为贸易品价格对汇率波动的不敏感性会

导致更加显著的汇率超调行为。      本文将汇率的传递弹性与汇率的波动行为紧密结合，汇率的不完全传递是汇率短期超调行为的重要前提假设，而

汇率的波动行为又是本文探讨汇率传递弹性的研究背景，主要的结论有：      1、汇率传递弹性的主要决定因素有：厂商边际成本的汇率弹性和成本加

成率对出口价格的敏感度、同一市场不同竞争者价格的博弈行为、企业创新投入及其创新效率、菜单成本(价格调整成本)、沉淀成本(退出市场的机会成

本)。      2、不同行业的汇率传递弹性系数是有明显差异的。      3、短期的汇率传递系数小于长期的汇率传递系数，即，汇率传递系数随时间而逐

渐增大。      4、汇率的不完全传递会导致其在面临外部冲击(在本文中主要是指货币供给冲击)时更大幅度的波动。      另外，基于上述论证，本文

还对中国人民币汇率作出如下推论：      1、人民币温和升值不会对我国出口产生较大负面影响。      2、人民币升值是否改善贸易条件依赖于人民

币汇率的变动率以及我国进出口价格的汇率弹性。      3、如果人民币大幅升值，我国出口厂商利润损失严重。      4、加大创新投入，完善创新机

制是使我国出口厂商不断提高汇率风险防御能力的根本      办法，进而也是我国不断改革汇率形成机制，加大人民币汇率波动弹性的微观基础。

7.学位论文 朱淀 新新古典综合学派的最优货币政策研究 2007
    自改革开放以来,中国经济体制经历了从有计划的商品经济、到计划与市场双轨制、再到市场经济体制的转变。宏观管理方式也从直接计划管理,转

变到间接市场调控。财政政策与货币政策是市场经济中两个常用的间接调控方式。由于财政支出存在刚性,支出可以增加却难以下降,在遇到通货膨胀之

时,财政政策的弱点暴露无遗。而且,因存在乘数效应,财政政策难以进行微调。相比之下,货币政策可以克服上述财政政策的弱点。在经济保持高速增长

的同时,中国更多地要依靠货币政策来保持物价稳定。本文主要目的在于,为中央银行最终目标、中介目标、操作目标以及操作工具的选择提出理论依据

与实践建议。      本文首先对新新古典综合作一简要回顾。众所周知,在经济思想史上几次理论综合都代表着经济学的革命。新新古典综合便是经济领

域中的又一次综合,它将新凯恩斯主义分析的要素--市场的不完美性以及名义粘性等,引入到真实经济周期的动态一般均衡的框架下,提出了带有前瞻式预

期的新凯恩斯菲利普斯曲线以及IS曲线,并在家庭最优化的基础上证明了泰勒规则最接近于最优货币政策。因为借助于真实经济周期的分析框架,新新古

典综合较之传统的凯恩斯学派有较强的微观基础。它为货币政策研究提供了一个完整的分析框架,同时也为货币政策研究留下了诸多争议：首先,泰勒规

则设定的通货膨胀目标是否合理?其次,产出缺口如何定义?其三,最优货币政策所依据的前瞻式预期是否能经受实证检验?本文则对上述三个问题做出了回

答。本文研究了最优通货膨胀率。最优通货膨胀率是基于效率的考虑。一个经济社会存在四种扭曲：首先,家庭必须配置部分没有利息的货币资产,其持

有货币的机会成本取决于名义利率,而社会印刷货币的成本几乎为零,这产生了“交易扭曲”(transactions distortion)。其次,如新新古典综合所认为

的那样,经济社会市场结构是垄断竞争,垄断导致消费与劳动的边际替代率不等于相应的边际转换率,两者之间存在加成,被称为“静态加成扭曲”(static

markup distortion)。其三,因最优价格大于边际成本,两者的差距将随着通货膨胀率上升而进一步增加,产生“动态加成扭曲”(dynamic markup

distortion),其四,因企业的实际价格与最优价格不等,产生“相对价格的扭曲”(relative price distortion)。后两个扭曲是由粘性价格所致,新新古

典综合认为可通过零通胀政策加以消除。不过,新新古典综合主张的零通货膨胀政策忽略了“交易扭曲”与“静态加成扭曲”基础上,它并不能消除这两

种扭曲。为此,第三章尝试提出消除上述四种扭曲的最优通货膨胀率。通过模拟表明,在考虑到弗里德曼规则时,通货紧缩才是社会最优通货膨胀目标,零

通货膨胀为目标是次优的。但考虑到实际操作的困难,零通货膨胀政策也可以接受的,但绝非能以正通货膨胀率为目标。对新新古典综合所主张的新凯恩

斯菲利普斯曲线做出了实证分析。以粘性信息假设为基础,对中国货币政策做出了一般均衡分析。最终研究分析表明,中国市场主体具有较强的粘性信息

的特征,且刷新信息速度较慢。正是由于上述原因,在给定技术冲击的条件下,货币政策成为中国经济周期性波动的根源之一,并且其对波动的解释要强于

财政政策。这也决定了中国中央银行实行利率政策要好于货币供给政策。

8.期刊论文 张颖熙.柳欣.Zhang Yingxi.Liu Xin 刺激国内消费需求增长的财政政策效应分析 -财经科学2007(9)
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    本文构建了一个内生的货币供给体系,考察财政政策与消费需求之间的关系.通过对1979-2005年的相关数据进行回归分析.结果表明,从长期来看,居

民的可支配收入和工资在国民收入中的比重是影响居民消费需求的主要因素.我国1998年以来实施积极的财政政策导致资产价值的不断膨胀和相对价格的

失衡,使工资在总资产中的比重不断下降,这是导致近年来国内消费需求难以启动的主要原因.

9.学位论文 申琳 人民币实际汇率问题研究 2007
    实际汇率作为开放经济条件下一项重要的经济变量，对一国经济发展具有广泛的影响力与解释力。从国际经验来看，一国经济长期高速发展的过程

中，通常会伴随出现本币实际汇率的升值。自改革开发以来，中国经历了长期快速的经济增长，而此期间的人民币实际汇率以1993年为分界点呈现出了

先贬后升的长期变动态势。因此，我们认为，研究人民币实际汇率问题对于中国经济的发展具有非常重要的理论和现实意义。      本文的研究内容基

本上是由以下三部分组成的：一是实际汇率的概念、分类与测算；二是实际汇率变动与冲击来源；三是均衡实际汇率的决定。      其中，在第一部分

，我们首先对实际汇率的概念、分类及测算方法进行了系统的论述，在此基础上我们进一步测算了1985—2005年期间内的人民币实际外部实际汇率与内

部实际汇率的变动趋势，并对其成因进行了分析与说明。通过研究我们发现：(1)1985—2005年期间的人民币外部实际汇率走势基本上可以分为两个阶段

：第一阶段为1985—1993年，这一时期的人民币实际有效汇率呈现大幅下降态势，造成这一时期人民币实际有效汇率下降的原因在于人民币名义有效汇

率的下降。第二阶段为1993—2005年，这一时期的人民币实际有效汇率呈现小幅上升态势，这一时期人民币实际有效汇率小幅上升是由人民币名义有效

汇率和中国与其贸易伙伴国之间相对价格所共同决定的。(2)1985—2005年期间的人民币内部实际汇率走势基本上可以分为两个阶段：第一阶段为

1985—1994年，这一时期的人民币内部实际汇率呈现大幅下降态势，其主要原因在于该时期内作为不可贸易品代理变量的消费者价格指数(CPI)的上升。

第二阶段为1994—2005年，这一时期的人民币内部实际汇率变动有高有低，始终保持在较窄范围内浮动。而这一时期的消费者价格指数(CPI)和加权平均

后的世界出口品与进口品的单位价格指数也都处于小幅的变动中，因此我们说该期间的人民币内部实际汇率的变动是有两者共同决定的。(3)最后我们通

过综合考察1985—2005年期间人民币外部实际汇率与内部实际汇率的变动趋势发现，自1990年以来人民币外部实际汇率与内部实际汇率开始呈现不同的

走势分布，且两者间的差距不断增大，人民币外部实际汇率变动造成此期间明显走势差距的主要原因。      在第二部分内容的研究过程中，我们用三

章的篇幅、从三个不同角度出发分别对实际汇率变动的供给冲击、需求冲击与名义冲击进行了分析，并运用实证方法考察了它们对于人民币实际汇率变

动的解释力。通过研究我们发现：      第一，人民币实际汇率变动的供给冲击。整个考察期间，我国两部门劳动生产率的相对变动情况以1992年为分

界点呈现不同的变动态势。其中，1992年以前，我国可贸易品部门的劳动生产率增长速度并不快于不可贸易品的劳动生产率的增长速度；而自1992年以

来，我国可贸易品部门的劳动生产率增长速度明显快于不可贸易品的劳动生产率的增长速度。同时，在整个考察期内，我国可贸易品部门与不可贸易品

部门之间存在工资联动效应。进一步的，通过将1985-2004年期间的中国与美国、OECD国家之间生产率的“国内相对增长”进行比较分析后得出：自

1994年以来，中国存在“巴拉萨——萨缪尔森效应”，即中国与美国、OECD间劳动生产率的“国际相对增长”的增长是推动人民币对美元实际汇率和人

民币实际有效汇率升值的原因。第二，人民币实际汇率变动的需求冲击。这一部分，在论述政府支出影响实际汇率变动的作用机制基础上，我们通过分

析得出：中国政府无论是增加总支出水平还是在总支出水平不变的情况下提高不可贸易品方面的支出比例，都将促使人民币实际汇率升值。相对来说

，提高不可贸易品方面的政府支出比例对人民币实际汇率的影响更大。      第三，人民币实际汇率变动的货币冲击。通过运用结构性向量自回归

(SVAR)方法，我们对货币扩张与人民币实际汇率变动间的关系进行实证检验并得出：一个正向的货币供给冲击会立即导致人民币实际汇率升值，随着时

间的推移，这一影响越来越小。      在从不同角度出发分析了基本经济因素变动对于实际汇率水平影响及其作用机制的基础上，最后一部分，我们引

出了“均衡实际汇率”概念，并在此框架下通过选取包括生产率(prod)、政府支出(ge)、广义货币供应量(m<,2>，)和开放度(open)在内的四个中长期经

济基本面变量对人民币实际均衡汇率和实际汇率失调程度进行估算。通过研究我们发现：(1)中国生产率的提高对人民币实际有效汇率有正向推动作用

；中国政府支出的增加也会推动人民币实际有效汇率升值；中国货币供给量的提高对人民币实际有效汇率有负向作用；中国开放度的提高也会导致人民

币实际有效汇率贬值。在所有解释变量中，生产率对人民币实际有效汇率的影响最大，其次是货币供给量，然后是开放度，而政府支出的影响作用相对

最小。(2)1980-2005年间人民币实际汇率的总失调程度的变动可分为以下几个阶段：1980-1985年期间，人民币实际有效汇率处于高估状态。我们认为这

一时期的高估主要是由于人民币名义汇率值较高造成的。1986-1995年期间，人民币实际有效汇率处于低估状态。我们认为这一时期的低估主要是由于人

民币名义汇率在此期间持续大幅贬值造成的。自1994年人民币汇率并轨以来，人民币实际汇率的低估幅度在逐渐缓解。1996-2003年期间，人民币实际有

效汇率处于高估状态。而自2004年开始，人民币实际有效汇率开始出现低估，不过低估程度较小。针对人民币实际汇率处于小幅低估的现状，我们应采

取相应的调整措施以实现人民币均衡实际汇率。

10.学位论文 张晓彬 论我国股票市场的发展对货币政策的影响 2007
    金融发展提高了股票市场在国民经济中的重要性。股票价格波动影响了货币政策的运行环境，进而货币政策对实体经济、宏观经济的各种影响机制

、途径也发生了变化。货币政策如何应对这一变化，如何调整以适应新的经济运转态势的需要，就成了摆在理论界和政策界面前的一项重要任务。完成

这一任务的一个首要前提就是弄清货币政策影响股票市场价格波动的机制和原理。弄清货币政策如何影响股票价格变动的机理，对于我们在新经济形势

下如何实施和制定货币政策有很大的指导作用，有助于我们处理货币政策与股票市场的关系。      随着金融自由化的发展，一些国家在利率、物价和

国内实体经济都平稳的情况下，出现了经济的剧烈波动，波动的动力源不是来自宏观经济直接构成因素，而是来自金融市场，特别是股票价格的大幅波

动。在此背景下，股票市场与货币政策的关系成为货币理论研究中的一个热点问题。本文主要是通过对股票市场发展对货币政策的影响进行多角度分析

，揭示股票市场影响货币政策的内在机理，探讨货币政策应该关注股票市场变化，为在股市日益发展的条件下货币政策调控提供决策参考和理论支持。

本研究所要解决的主要问题就是在股票市场发展的背景下，央行在货币政策操作的时候应不应该关注和干预股票市场。解决这一问题的途径就是首先弄

清股票市场对货币政策的影响，然后在此基础上回答货币政策是否应关注和干预股票市场。      第一部分为前言。通过对研究背景、研究目的的界定

和研究方法等内容的阐述，对本论文的选题、研究内容及主题思想进行了整体的概括。货币政策变动对股票市场发展的影响，是通过货币政策目标直接

途径和实体经济运行间接发生作用的。随着中国股票市场的蓬勃发展和价值地位的提高，其对央行货币政策的制定和实施产生了巨大的冲击。一方面

，股票市场的发展对货币政策及其传导机制带来了深刻的影响，股票市场在货币政策传导中的作用越来越大，另一方面，中央银行货币政策的任何变化

都会直接或间接地影响股票市场，第一章首先研究了股票市场与货币政策最终目标的关系。股票市场与通货膨胀有紧密联系，在测量通货膨胀时如果剔

除股票等资产价格将导致严重误导，特别是当一般物价水平比较稳定，而股票等资产价格大涨时，如果不把资产价格纳入通货膨胀的监测范围，可能使

央行误判形势，经济出现资产泡沫化的危险。在我国股市，费雪效应并不成立，通货膨胀上升，实际股票收益下降，通货膨胀增加了股票市场风险。股

票市场的发展对经济增长的作用在很大程度上依赖于股票市场本身功能的发挥，也受到诸如宏观经济环境、经济发展阶段以及经济政策的影响。我国的

实证研究结果表明，股票市场对经济增长作用不很显著，主要原因是我国股票市场不完善。股票市场与就业有紧密联系。国际资本流动可通过利率和汇

率影响股票市场。国际资本流动对股票市场的影响程度与该国经济的开放程度以及股票市场的国际化程度呈现出正相关性。汇率变动对股票市场的影响

程度还与各中介要素能否完全正常发挥作用有关。股票价格通过影响利率和汇率来影响国际收支。股票价格上升可能引起金融市场利率上升，同时也可

能引起国际资本流入进而引起汇率上升，从而进一步对国际收支造成影响。      第二章对股票市场对货币政策中介目标的影响进行了讨论。股票市场

规模的扩大导致货币需求增加，增加了货币需求函数的不稳定性。股票市场的发展将会减慢货币流通速度。股票市场对货币供给结构会带来影响，也会

对货币供给总量带来影响。研究表明，我国股票市场对货币供应量的变动有影响，但对不同层次的货币供应量的影响效果是不同的。股票市场主要通过

两种方式对利率产生影响：一是股票市场上各种金融工具的相对价格水平变化将会影响资金供求从而影响利率；二是通过改变投资者对经济的未来预期

来影响市场的利率走势。股票市场发展使得把货币数量作为中介目标的货币规则的准确性和可靠性下降。研究表明，我国股票市场已经开始对货币政策

中介目标产生影响，虽然从总体上来讲，这种影响还不很强烈，但它随着股票市场的深化而不断加强。      第三章分析了货币政策对股票市场发展的

相关影响，文章承接上文，从货币政策的角度来分析二者之间的相互关系。利率和货币供应量是央行货币政策两大中介目标和调控途径。利率通过影响

市场的流动性和上市公司赢利能力来影响股票市场的波动情况。央行从1999年到2002年实施八次连续调低利息的措施，对股票市场的稳健发展提供了积

极的支持，到2006年后，鉴于市场的流动性过于充足和面临通货膨胀的压力，央行分别实施了提高准备金率和商业银行存贷款利率的措施，但此时的股

票市场却出现了逆政策周期运行的特点，文章就此进行了相关的分析和研究，认为股票市场是一个会受众多因素影响的场所，其利率因素只是其出现波

动情况的必要条件之一，而非充分条件。接着再从货币政策的另一调控措施货币供给量来分析其变动对股票市场的影响。货币供给量对股票市场的影响

，一方面是通过直接对股票市场价格、对公司商品价格及其可赢利情况，另一方面是通过间接地引导人们对通货膨胀预期的判断，来实现其对股票市场

运行的波动反应。从历史分析来看，货币供应量指标与我国的股票市场的变化呈正相关关系。      同时，货币政策除通过经济变量之间的内在反应来

达到对股市的影响之外，其间接影响力也是不可忽略的事实。因为股票市场的运行毕竟是一个由众多个人和机构参与的交易场所，因此通过改变参与者

的预期来影响市场的波动情况是一种具有全面性和彻底性的方法，我们可以看到美国联储经常通过一些讲话来劝导投资者调整投资行为，尽量降低市场

投资的盲动性和非理性行为，以保障实体经济和金融经济能相互平稳发展。      第四章根是基于我国近几年来的相关经济数据，对货币政策与股票市

场的相互影响进行了相应的实证检验。首先检验了股票市场与货币需求量之间的关系，通过回归分析，结论认为我国股票市场与货币总需求之间呈正相

http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e7%94%b3%e7%90%b3%22+DBID%3aWF_XW
http://d.g.wanfangdata.com.cn/Thesis_Y1073770.aspx
http://s.g.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?q=Creator%3a%22%e5%bc%a0%e6%99%93%e5%bd%ac%22+DBID%3aWF_XW
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关关系，即股票市场价格上涨、交易量扩大，会导致货币需求相应增加。然后再实证分析了我国股票市场波动与货币流通速度的关系，通过葛兰杰因果

检验和回归检验，分析结果显示，股票市价总值对货币流速的影响统计上十分显著，说明我国股票市场对货币流速已经产生越来越重要的影响作用。最

后文章再通过货币供给对股票市场的实证检验，分析结果显示股票价格与货币供应量之间存在显著的负向相关关系，其中，股票价格指数与广义货币余

额M2之间的关系最为密切，与狭义货币余额M1的关系次之，与现金流通量MO的相关程度最低。      第五章为政策建议部分，综合上文的理论论述和实

证分析，股票市场对整个金融经济和实体经济的发展具有重要影响意义，其在经济政策的执行过程和最终政策效果方面，逐渐成为重要的影响因素。结

合我国当前的具体宏观经济和股票市场现状及发展目标要求，这要求央行在判断经济形势和制定相关政策，特别是在制定货币政策时，必须充分考虑股

票市场的影响力。为健全宏观金融调控机制，完善货币政策的监控和调节功能，必须建立充分协调多个市场的运行系统，提高股票市场的资源配置效率

。股票市场发展条件下的货币政策调控问题是一个重大的理论问题，也是一个争议很大的问题。我们认为货币政策应该关注股票价格波动在长期内对金

融和经济稳定性的影响。为达此目的，央行首先需要确定股票价格波动是否正确的反应了其内在决定因素。由于股票价格的错调，或者说股票价格泡沫

在泡沫最终破灭时会对金融体系和宏观经济产生严重的负面影响，因此需要货币政策在正确分析股票价格波动背后的原因，以先发制人的政策来对未来

可能发生的股票价格泡沫做出反应。      总之，通过对国内外文献的较为全面的研究，我们从理论与实证方面探讨了股票市场对货币政策的影响，并

在此基础上分析了股票市场日益发展的背景下货币政策调控问题。我们认为，在股票市场日益发展的背景下，货币政策所面临的挑战越来越大，货币政

策调控方式应做出相应调整。
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