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前言

　　货币政策是宏观调控的重要手段之一。
当前，我国货币政策运行环境处于不断变革之中，在这种复杂的条件下，货币政策的作用和作用过程
如何度量，用什么方式度量，怎样根据度量的结果对货币政策进行评价是目前亟待解决的重大问题。
　　本书对货币政策传导效率的内涵做了界定，并在对相关概念间的逻辑关系进行辨析的基础上指出
：货币政策传导效率研究贯穿了货币政策传导机制和货币政策有效性两方面，是研究在相对确定的传
导机制（路径）中货币政策的作用及作用过程的绩效。
货币政策传导效率研究关注传导过程，强调作用效力和传导速度的结合，是货币政策动态有效性的体
现。
　　基于理论分析，以1998年1月至2007年3月的月度数据为样本，采用Granger因果检验、多变量连续
系统识别、协整检验、ALMON模型、VAR模型，在假设各环节作用不受其他环节相关变量影响的条
件下，对货币政策单变量传导效率做了一般性检验，并通过状态空间模型测量了其时变效率。
结果表明：货币政策工具向操作目标的传导存在阻滞，内部系统有明显的效率减损。
而在假定货币供给完全承载货币政策信号的条件下，外部系统信号传输以信贷渠道、房地产价格渠道
和利率的直接作用为主，其他渠道传导低效。
从动态性上看，我国货币政策传导效率在1998年、1999年和2003年波动较大，其余各期相对稳定。
再贷款、存款准备金率的作用呈下降趋势，公开市场操作和基准利率作用稳定，目前无明显变动趋势
。
在样本区间内，外部传导的整体效率波动不大，各子环节效率变动趋势不一致。
此外，货币政策传导效率与货币政策状态间长期内存在关联，货币政策抑制经济过热的效率优于启动
经济的效率。
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内容概要

在理论分析的基础上，采用多变量连续系统识别、协整检验、ALMON模型和时变参数的状态空间模
型等，在假定各环节作用不受其他环节变量影响的条件下，对货币政策单变量传导的一般效率和时变
效率做了检验。
同时，借助典型相关分析技术对变量进行整组压缩，测量了整组变量传导的一般和时变效率，结果表
明：整组变量传导效率优于单变量传导，这主要体现在内部系统效率的提高上，外部系统的整体效率
变动不大。
　　货币政策是宏观调控的重要手段之一。
当前，我国货币政策运行环境处于不断变革之中，货币政策的作用和作用过程如何度量，用什么方式
度量，怎样根据度量的结果进行政策调整是目前亟待解决的重大问题。
在此基础上，通过构建联立方程组和SVAR模型，《中国货币政策传导效率问题研究》检验了交互影
响和多元反馈条件下货币政策的传导效率，发现：交互影响和多元反馈条件下，货币政策传导效率与
单变量传导有较大差异，相关环节的效力被加强或减弱，传导时滞被缩短或延长，效力的变动规律不
明显。
基于实证研究的结果，结合我国货币政策实践，《中国货币政策传导效率问题研究》分析指出：样本
区间内，我国货币政策总体传导效率不高，多个环节存在效率减损，应从市场基础、作用对象和扰动
因素三个层面出发，优化货币政策传导环境和路径，有效地引导经济主体行为，并加强货币政策与其
他政策的协调性。
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章节摘录

　　（2）货币政策传导效率的衡量与评价。
在理论研究的基础上，基于货币政策经济变量传导模式，通过相关计量经济学方法，分别考察单变量
传导效率、整组变量传导效率、交互影响和多元反馈条件下的传导效率，测定我国货币政策传导各环
节的作用力度和速度，并基于经济主体传导模式，结合经济运行进行实践性的评析。
　　（3）导致我国货币政策传导效率减损的因素分析和提高传导效率的政策建议。
在客观衡量货币政策传导效率基础上，根据检验结果，找出效率低下的经济变量和经济主体传导环节
，归纳抽象出导致效率减损的因素，并有针对性地提出政策建议。
　　2．研究目标　　（1）在清晰界定货币政策传导效率的内涵，理清相关概念间逻辑关系的基础上
，完善传导效率的研究理论框架，丰富货币政策理论研究的内容。
　　（2）将货币政策的一般理论与我国的货币政策实践结合起来，测定我国货币政策长期、短期的
单变量传导效率、整组变量传导效率以及交互影响和多元反馈条件下的传导效率，以使我们对我国货
币政策运行状况建立起客观的认识。
　　（3）找出导致传导效率减损的“瓶颈”环节和影响因素，提出具有针对性的政策建议，以利于
货币当局疏通传导渠道，提高宏观调控和微观规制的绩效水平。
　　二、拟解决的关键问题　　（1）货币政策传导效率内涵的界定及其研究框架的建立与完善，主
要是如何将货币政策的作用程度和速度纳入到同一个研究框架。
　　（2）货币政策的长、短期效率衡量，主要是在实证检验货币政策作用大小和速度的基础上解决
两者的非一致性变动，即作用大、时滞长，作用小、时滞短等条件下货币政策效率的衡量问题。
　　（3）如何将同属性的变量进行整组压缩，考察整组变量间的关系；如何衡量货币政策的时变效
率、交互影响和多元反馈条件下的效率衡量。
　　（4）发掘导致传导效率减损的因素及提出提高效率的有针对性和可行的政策建议。
前者主要是解决将自变量、控制变量、干扰变量等抽象成影响因素；后者的关键是建立起政策与影响
因素间的系统性对应联系。
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