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内容概要

　　本书采用规范分析和实证分析相结合的研究方法，对中国货币政策规则进行了深入研究。
以探寻中国货币政策的理论框架，为货币政策实践的进一步发展提供理论基础，也为中国货币政策的
现实选择给出了参考和指导。
《中国货币政策规则研究》研究的内容主要分三大部分：一是理论分析部分，探讨中国货币政策分析
框架的理论基础；二是实证部分，探讨中国货币政策规则的现实选择；三是结语部分，总结本书的主
要研究结论，并指出了进一步深入研究的方向。
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章节摘录

　　对相关性的考察，我们从四个方面进行了分析。
首先是简单相关系数，结果显示，基础货币与货币政策目标的关联性最强；M1和M2与货币政策目标
的关联性强度呈下降趋势，但M1的变化更不稳定，M2的变化却具有一定的规律可循，因此相比较，
作为操作变量，M2要优于M1。
其次是单方程回归，结果显示信贷规模LOAN对利率的反应不敏感，利率传导机制受阻，M2能很好地
刻画利率r、GPD之间的经济特征。
再次，我们利用非结构模型的协整检验来进一步分析各变量之间的互相影响，结果表明，M2、LOAN
、GDP之间存在长期的稳定关系。
最后，我们分析了GDP对于M2和LOAN的响应，结果表明，GDP对M2和LOAN的冲击都会有所响应，
但对前者的响应力度要大于后者。
总之，相关性分析结果说明，虽然M2与货币政策目标之间的相关性有所下降，但这种变化是有规律可
循的，与其他变量相比，从相关性角度来考虑，M2还是比较合适的。
　　对可控性的考察，也是四个方面来进行分析的。
首先，采用一般方法，从目标值的实现情况来分析，发现央行对M1和M2的可控性都不是很高，但目
标值的实现情况与央行的决策存在很大关系，所以不能因为偏离存在，就简单放弃选择该指标作为操
作变量。
其次，是对货币供应量的内生性考察，结果显示，中国货币的内生性主要表现在两个方面，一是外汇
占款，二是对存款货币银行的债权，而且外汇占款对基础货币的影响更大一些，同时，货币供应量是
外生与基础货币的，这说明央行对货币供应量的控制应重点放在对货币乘数的控制上来。
再次，考察了货币流通速度，这是影响货币可控性的一个重要因素，从分析结果来看，M1和M2的流
通速度都有下降趋势，这可能是市场扩张和居民预防性动机增强的双重原因导致的；相比较而言，M2
流通速度变化比M1的速度变化要更稳定些，这说明M2的流通速度是可预测的，也即是可控的。
最后，从货币乘数来看，M2的货币乘数内生性很强，也就是说可以利用上一期乘数来预测下一期的乘
数，对央行而言，货币乘数就是可预测的，因此可以通过对基础货币的控制来间接控制货币供应量。
总之，虽然从目标的实现情况来看，央行对M2的可控性不强，但因为流通速度、货币乘数的可预测性
较强，实际上M2还是可控的。
　　⋯⋯
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