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� � 摘 � 要:文章基于 T V P�G ARCH 模型构建货币政策反应函数, 利用时变参数模型构

建包含货币政策变量的省份宏观经济波动模型, 发现货币政策对各省份经济的稳定性作

用并不明显,可预期的货币政策的省份稳定效应高于不可预期的货币政策,而经济冲击和

货币政策制定层面引发的货币增长的不确定性, 加大了省份经济波动; 货币政策的经济稳

定能力存在明显的省份差异,和经济周期同步性以及货币、信用和汇率三个传导渠道的省

份特征密切相关。
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一、引 � 言

� � 货币政策的区域效应一直是区域经济周期经验研究的重点领域。在

Car lino 和 DeFina( 1998)的研究之后,结构 VAR模型广泛应用于货币政策的

区域效应分析( Ow yang、Wall, 2005、2006; 于则, 2006; 曹永琴, 2007; 宋旺、钟

正生, 2006;孔丹凤等, 2007)。不过,已有定量分析只能给出货币政策冲击对

区域经济的增长效应,即产出增长率对货币政策冲击的反应方向和强度,却无

法回答中国的货币政策是否能实现区域经济稳定以及稳定效应在区域间是否

存在差异的问题,因为这些分析并不能确认货币政策冲击方向与平抑经济波

动所要求的方向是否一致。不过, 关于货币政策的经济稳定效应的已有研究,

主要集中于全国经济效应的分析, 比如贾俊雪、郭庆旺( 2008)基于年度数据利

用时变参数模型发现,货币政策的经济稳定作用明显, 但缺乏货币政策对各区

域经济稳定效应的分析。作为宏观经济政策, 经济稳定是货币政策最主要的

目标之一,因此,本文将研究我国货币政策的区域经济稳定效应。

� � 本文的分析遵循Kim 和 Nelson( 1989)的方法,采用两步法。首先利用具
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有广义自回归条件异方差分布的时变参数模型( TVP�GARCH )构建货币政

策反应函数。考虑到我国货币政策演变的历史,尽可能避免体制性因素的影

响以维护经验分析结果的稳健性, 我们对货币政策的分析将选择 1995年之后

的数据。在第二步中,利用时变参数模型构建包含货币政策相关变量的区域

经济波动模型, 通过比较不含货币政策的模拟经济波动和真实经济波动,给出

货币政策的经济稳定效应。

� � 本文内容为:第一部分是引言;第二部分是货币政策区域稳定效应及区域

差异的机制说明;第三部分是利用 TVP�GARCH 模型构建货币政策反应函

数,刻画可预期、不可预期的货币政策和经济冲击引发、货币政策制定层面引

发的不确定性; 第四部分根据时变参数模型给出货币政策的区域经济稳定效

应,并结合省份特征和货币政策传导渠道的区域差异进行分析; 最后是结论性

评述。

二、货币政策经济稳定效应区域差异的可能性:机理说明

� � 首先,从最优货币区理论角度来说明。与制定和实施财政政策存在地方

和中央数个层级不同,货币政策的制定往往相对集中于中央层级,一些主要的

货币政策工具, 比如存款准备金率、再贴现率等通常对整个货币区而言都是统

一的。根据最优货币区理论, 区域经济周期的同步性是最优货币区形成的必

然前提。显而易见, 货币政策针对于整个共同货币区, 如果某些区域的经济波

动与整体经济波动不同步,比如当整体经济过热, 而该区域经济仍处于紧缩期

时,统一的紧缩性货币政策可能导致该区域进一步的紧缩。因此,区域间经济

周期同步性的差异是货币政策经济稳定效应区域差异形成的首要原因。影响

区域经济周期同步性的因素涉及区域产品市场、金融市场和劳动力市场的一

体化程度、区域产业结构、对外开放程度, 这实际上对应于 Mundell( 1961)提

出的生产要素自由流动标准、Kenen( 1969)提出的产品多样化标准和 McKin�
non( 1963)提出的经济开放度标准。此外, 经济发展水平、政府干预经济能

力、经济集聚水平、经济体制转型等因素也影响区域经济周期的同步性。对于

大国,尤其是像中国这样一个处于转型期的发展中国家而言,区域之间市场一体

化程度仍不高、区域产业结构差异明显、区域对外开放水平的差异更为突出,根

据宋旺、钟正生( 2006)的研究,我国离!最优货币区∀标准还有相当大的差距,因

此,存在货币政策稳定效应的区域差异的可能性较高。

� � 其次,货币政策的实现过程依赖于传导渠道, 货币政策作用渠道与区域特

征差异相互作用也是货币政策经济稳定效应在区域层面差异的重要因素。货

币政策对实体经济的作用渠道可以分为货币渠道( M oney channels)、信用渠

道( credit channels) ( Ow yang 和 Wall, 2005)和汇率渠道。

� � 货币渠道作用的发挥主要是中央银行的紧缩性政策通过货币乘数作用降
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低货币供给或者提高利率,从而减少资本和耐用品的需求, 进而降低总需求

( Cecchett i, 1995)。因而,资本品和耐用消费品生产行业对利率变动最为敏

感,因此可以预期区域制造业比重越高,对货币政策变动的反应越敏感。

� � 信用渠道是指货币政策通过影响银行的信贷影响实体经济( Gert ler 和

Gilchr ist , 1994) ,这可以从企业获取贷款能力(广义信用渠道 ( Bro ad credit

channels) )和银行贷款能力(狭义信用渠道( Narrow cr edit channels) )两个角

度考虑。对中小企业而言,由于它与银行间相对更高的信息和交易成本,结果

使其面临更高的融资成本( Ber nanke, 1993) ,而且在紧缩性的货币政策下, 抵

押物价值的缩水使得企业的负债能力取决于借款人的净值( Bernanke, 1993) ,

因此,中小企业比重越高或者企业平均规模越小的区域,其对货币政策的反应

越敏感。对中小银行而言,在紧缩的货币政策下, 其获取资金的能力远弱于大

型银行,因此其放贷能力相对更弱( Kashy ap 和 Stein, 1995) ,所以,如果这一

货币政策作用渠道重要的话, 小银行重要性突出的区域对货币政策的反应更

为敏感。而且, 区域间信息不对称( Gr eenw ald、Levinson 和 St iglit z, 1993)以

及区域流动性偏好的差异( Do w 和 Rodr ig uez�Fuentes, 1997)在一定程度上加

剧金融市场的区域分割, 提高地方企业对地方银行贷款的依赖性,进而强化区

域性特征的重要性。

� � 最后,汇率渠道和区域对外开放程度的差异也会形成货币政策经济稳定

的区域差异。货币政策工具的应用,会对货币政策的中介目标利率产生影响,

也会对通货膨胀率产生影响, 而利率和通胀率的变动会进而冲击汇率,使得本

国币值相对于其他国家发生变化, 进而影响该国的贸易条件和出口。显然,出

口比重大的区域,货币政策通过汇率渠道产生的影响也相对较大。所以,对区

域出口部门布局差异明显的共同货币区而言, 汇率渠道可能会造成货币政策

经济稳定效应的区域差异。

三、货币政策的变化:基于 TVP�GARCH 模型的分析

� � 货币政策的衡量指标通常选用货币政策的中介目标, 主要有货币供应量

和利率。就我国而言, 1995年中央银行尝试将货币供应量纳入货币政策中介

目标体系, 1996年正式把货币供应量作为中介目标(易纲、张帆, 2008) , 而且

利率在我国并没有完全市场化, 所以, 我们认为狭义货币供应量( M 1 )可以较

好地衡量中国的货币政策。考虑到年度数据的样本期偏短,无法进行计量分

析,在此选用月度数据,样本期为 1996年 1月至 2008年 12月。

� � 遵循 Kim 和 Nelson( 1989、1999)的做法, 我们利用 T VP�GARCH 模型

刻画货币政策的反应函数,具体如下:

� � mt = �0t + �1t yt- 1 + �2t lnft- 1 + �3t f is t- 1+ �4t mt- 1+ �
*
t ( 1)

� � �it = �i, t- 1+ v it ; vit ~ N( 0,  
2
vi ) ; i= 0, 1, 2, 3, 4 ( 2)
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� � �*
t | ! t- 1~ N( 0, h t ) ( 3)

� � ht = ∀0+ ∀1 �
*
t- 1

2
+ ∀2h t- 1 ( 4)

� � 其中: mt 为 M 1 的增长率, yt- 1、lnf t- 1、f ist- 1和 m t- 1分别为 t- 1期的工业

增加值增长率、基于 CPI的通货膨胀率、财政支出与财政收入比率的对数值

和 M1 增长率。相应的数据来源于中经网统计数据库, 并利用 X12 法剔除季

节性影响。�0t和�it ( i= 1, 2, 3, 4)分别为时变截距和系数,遵循如式( 2)所示的

随机游走过程。冲击 �*
t 则遵循如式( 3)和式( 4)所示的 GARCH ( 1, 1)过程,

! t- 1为截止到 t- 1期的信息集, h t 为冲击�*
t 在 ! t- 1下的方差, ∀i ( i= 0, 1, 2)

为待估参数。

� � 我们利用卡尔曼滤波对上述由式( 1)至式( 4)构成的 TV P�GARCH 模型

进行预测误差分解, 并利用最大似然估计得到估计结果。根据估计的时变系

数和截距项,我们根据式( 1)可以得到 mt 的预测值 EM t , 度量可预期的货币

政策;用残差项 �*
t 度量不可预期的货币政策,具体结果见图 1。

� � 根据图 1,我国可预期和不可预期的货币政策在 1997年间的波动较为频

繁,反映出这一时期货币政策的不确定性较高,而从 1998年开始,两类货币增

长率具有一定的提高,这对应于这一时期为应对亚洲金融危机而实施的扩张

性货币政策;这一增长态势在 2000年 7月份开始有所下降,但很快在 2001年

后恢复以应对美国新经济泡沫破灭引发的不利的外部冲击;不过到 2003年 9

月份, 宏观经济政策开始转型, 存款准备金率开始上调, 可预期货币增长率呈

下滑态势,而不可预期货币增长率则在短期的高频波动后也趋于下降。从

2006年下半年开始,在宏观经济形势趋热的过程中, 两类货币增长率又开始

趋于上升,尽管这一时期的存款准备金率仍在不断地小幅上调。为抑制宏观

经济过热,央行不断加大紧缩的力度和频率, 在 2007年 8月到 2008年 9月的

1年多时间中, 连续 12次提升存款准备金率, 从 11� 5% 上升到前所未有的

17� 5%,货币政策的紧缩效应在 2007 年底开始形成, 作为中介目标的货币供

应量增速得到抑制, 两类货币增长率均处于下滑态势。最后, 在 2008年底全

球金融危机的冲击下,可预期货币增长率开始在年底止跌,而不可预期的货币增

长率则在最后一个季度明显提升。因此,我们基于 M1 和 TVP�GARCH 模型估

算的可预期和不可预期货币政策的结果基本上符合中国货币政策的运行态势。

� � 基于 T VP 模型和 GARCH 异方差的货币增长不确定性水平(总体方差)

可以分解为基于 GARCH 分布的不确定性( GARCH )和基于时变参数回归系

数的不确定性( TVP) , 前者可以理解为经济冲击引发的货币增长不确定性,

后者则可以理解为货币政策层面上引发的不确定性,详见图 2。在 1997 年 7

月到 2008年 12月间,我国货币增长的不确定性水平在 1998年 2月、1999年

2- 5月、2001年 7- 11月、2004年 2- 4月和 2008年 7月较高。这和亚洲金

融危机( 1998- 1999年)、美国 9� 11事件、新经济泡沫破灭( 2001年)、宏观经
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图 1� 可预期和不可预期的货币政策

图 2� 货币增长不确定性的分解

济转型(2004)以及世界金融危机的爆发( 2008年)等事件密切相关, 这和贾俊

雪( 2008)基于 T VP 模型和马尔科夫转换异方差的估计结果一致。整体而言,

货币增长的不确定性水平趋于下降,即货币政策的确定性水平呈提升态势。从

分解结果看,经济冲击引发的货币政策的不确定性水平是货币政策不确定性的

主要构成,而货币政策层面引发的不确定性水平的重要性远低于前者。

四、货币政策的区域经济稳定效应分析

� � 根据上文分析, 我们可以获取与货币政策制定相关的四个变量, 分别是可

预期货币政策、不可预期货币政策、基于经济冲击的货币政策不确定性和基于

货币政策制定层面的不确定性。我们将分析这四个变量对区域经济稳定的影

响作用。

� � (一)方法。我们利用时变参数模型构建一个包含上述货币政策变量的区

域宏观经济波动模型,具体设定如下:

� � cc
p
t = #

p
0t + #

p
1t EM t + #

p
2t M E t + #

p
3t GARCH t + #

p
4 t TVP t + ∃

p
t ( 5)

� � #p
it = #

p
it- 1 + %

p
it � ( i= 0, 1, #, 4) ( 6)

� � ∃p
t ~ N( 0,  2

∃p ) ,%p
it ~ N( 0,  p

p, i ) ∃p
t ,∃p

it : i, i, d. ( 7)

� � 其中: ccp
t 是 p 省月度同步指数的 CF 滤波值, ∃ 用以度量区域经济波动,

因为数据缺失, 不含西藏和港澳台地区, 样本期为 2000年 5月到 2008年 12
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月; EM t、M E t、GARCH t 和 T VPt 分别是可预期货币政策、不可预期货币政

策、基于经济冲击的货币政策不确定性和基于货币政策制定层面的不确定性;

#0t和 #it ( i= 1, 2, 3, 4)分别为时变截距和系数,遵循如式( 6)所示的随机游走

过程;∃p
t 和%p

it为误差项, 其分布如式( 7)所示。根据 Kim 和 Nelson( 1999)的

做法,我们可以将式( 5)至式( 7)写成状态空间模型,然后利用卡尔曼滤波对各

省份状态空间模型进行预测方差分解,并利用最大似然估计得到各外生可观

测变量对经济波动的时变影响系数。

� � (二)货币政策的区域稳定效应结果。得到区域经济波动时变参数模型的

估计结果后,我们可以进行货币政策区域经济稳定效应的模拟分析。通过比

较不存在各类货币政策变量时的经济波动和真实经济波动,给出货币政策在

各区域经济稳定方面所发挥的效力。本文利用产出波动的标准差衡量产出波

动。具体而言, 我们分别用  、 ME、 EM、 GH和  TVP表示真实产出波动、无不可

预期货币政策的产出波动、无可预期货币政策的产出波动、无经济冲击引发货

币政策不确定性下的产出波动和无货币政策制定层面不确定性下的产出波

动。我们利用 s g = [ (  g -  ) / g ] % 100% ( g = ME, EM, GH , TV P)衡量货币

政策的不同成分对各省份经济波动的稳定效应, 稳定效应与 sg 的大小呈正

比。具体计算结果见表 1。
表 1� 货币政策的区域经济稳定效应 单位: %

地区 sM E sE M sGH sT VP

北京 - 0� 08558 0� 20628 0� 02021 0� 00123

天津 0� 06204 0� 02136 - 0� 04365 - 0� 00049

河北 0� 04251 0� 40391 - 0� 01284 - 0� 00111

山西 - 0� 01270 0� 21324 0� 00058 - 0� 00037

内蒙 - 0� 05893 - 0� 09692 - 0� 02661 0� 00037

辽宁 0� 00485 0� 03916 - 0� 06393 - 0� 00093

吉林 - 0� 07489 - 0� 09922 - 0� 00379 - 0� 00107

黑龙江 - 0� 01508 0� 03391 - 0� 02249 - 0� 00165

上海 0� 29160 0� 17980 - 0� 04567 - 0� 00065

江苏 0� 22045 0� 61404 - 0� 15626 - 0� 00624

浙江 0� 23923 0� 41541 - 0� 05358 - 0� 00102

安徽 - 0� 06196 - 0� 35834 - 0� 15902 - 0� 00449

福建 0� 33527 1� 80273 - 0� 09645 - 0� 00836

江西 - 0� 02015 - 0� 38930 - 0� 61564 - 0� 03174

山东 - 0� 01472 - 0� 17048 - 0� 04263 0� 00296

河南 - 0� 10302 - 0� 31644 - 0� 09019 - 0� 00049

湖北 - 0� 00069 0� 30680 0� 00939 - 0� 00121

湖南 - 0� 08382 - 0� 40006 - 0� 39155 - 0� 04916

广东 0� 30102 1� 29247 - 0� 19779 - 0� 02423

广西 - 0� 03772 - 0� 54591 - 0� 00516 0� 00056

海南 0� 04805 - 0� 28116 - 0� 01232 0� 00003

重庆 0� 01186 0� 02117 0� 00541 - 0� 00005

四川 - 0� 09511 - 0� 18060 - 0� 12569 0� 00404
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续表 1 � 货币政策的区域经济稳定效应 单位: %

地区 sM E sE M sGH sT VP

贵州 0� 07662 0� 86935 - 0� 05585 - 0� 00840

云南 0� 05959 0� 78143 - 0� 04136 - 0� 00772

陕西 - 0� 05730 - 0� 23874 - 0� 03005 - 0� 00042

甘肃 - 0� 06222 - 0� 06272 - 0� 01154 0� 00520

青海 - 0� 08771 - 0� 20945 0� 00678 0� 00111

宁夏 - 0� 19936 - 0� 21866 0� 01990 0� 00279

新疆 0� 05121 0� 39101 - 0� 03864 0� 00182

均值 0� 02244 0� 13414 - 0� 07601 - 0� 00432

最大值 0� 33527 1� 80273 0� 02021 0� 00520

最小值 - 0� 19936 - 0� 54591 - 0� 61564 - 0� 04916

变异系数 5� 86707 3� 91108 - 1� 73380 - 2� 64211

� � 根据表 1,整体而言,货币政策对各省份经济的稳定作用并不明显。这和

贾俊雪、郭庆旺( 2008)基于年度数据发现 1990年中后期以来货币政策在稳定

经济方面的作用不明显而主要是由财政政策完成经济稳定的目标相吻合, 可

以结合我们样本期中经济波动的阶段变化来解释这一问题。这里分析的样本

期始于 2000年 5月,由于时变参数模型估算中损失了 11个样本,因而比较期

始于 2001年 3月,尽管经济仍处于紧缩阶段, 但是可预期和不可预期货币增

长率却正在下滑,而且在 2001年下半年后,尽管面临美国经济不景气的冲击,

但货币增长波动明显,这在一定程度上体现了这一时期货币政策!稳健∀的基
调,而不是完全扩张,因此抑制了货币政策的经济刺激作用;我国经济从 2002

年第 2季度开始结束紧缩阶段,到 2003年出现一定程度的过热, 中央政府扩

张性的宏观政策逐渐淡出, 货币政策开始适度从紧, 2004- 2006年的两类货

币增长率有所下降, 2005年相应的经济过热局面有所抑制, 但是波动仍处于

趋势水平之上; 而 2006年年中开始, 两类货币增长率的迅速上扬进一步激化

了 2007年的经济过热;而在 2008年年中开始的经济下滑中,两类货币增长亦

处于快速下滑状态, 进而可能进一步恶化经济态势, 直到 2008年底出现所谓

的相机抉择的货币增长。因此,在样本期内, 货币政策对处于紧缩期的经济刺

激力度偏小,甚至对 2008年第二季度以来的经济下滑!推井下石∀, 而对过热

状态的经济的抑制力度不大, 甚至对 2007年的经济膨胀!推波助澜∀,所以,这

可能导致货币政策的经济稳定能力偏弱。

� � 其次,从均值看, 可预期的货币政策的稳定效应相对较高, 但是仍不到

0� 14%;不可预期的货币政策的稳定效应仅为 0� 02%; 而经济冲击引发的货

币增长的不确定性, 不但没有降低反而加大了区域经济波动, 不过幅度很小,

不到 0� 08% ;而货币政策制定层面引发的不确定性对区域经济波动几乎没有

什么影响。因此,平均而言,可预期货币政策依然是货币政策中经济稳定能力

最强的部分,货币政策的不确定性不利于经济稳定。所以, 增强货币政策的可

预见性和政策制定的透明性, 更有助于经济的稳定。
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� � 最后,从变异系数看,四类与货币政策相关的变量的经济稳定能力存在明

显的省份差异, 差异程度呈不可预期的货币政策、可预期的货币政策、基于货

币政策制定层面的货币增长不确定性和基于经济冲击的货币增长不确定性递

减。对不可预期的货币政策来说, 其对福建、广东的经济稳定能力最强, 在

0� 3%以上;对宁夏的经济稳定能力最弱,加剧了其经济波动水平。从区域看,

其稳定能力主要体现在东南沿海, 提高了江苏、上海、浙江 0� 2%以上的稳定

性,而其降低了绝大多数中西部地区的经济稳定性。从可预期的货币政策效

果看,类似于不可预期货币政策的效果, 其对福建和广东的稳定能力最强, 分

别达到 1� 8%和 1� 3% ,且对东部沿海地区基本上具有稳定作用,但是轻微地

加大了大部分中西部地区省份的经济波动, 其中广西的经济波动加大幅度最

高,达到 0� 55%,不过, 西南地区的贵州和云南则在可预期货币政策的冲击下

减少了经济波动。经济冲击引发的货币增长的不确定性不利于绝大多数省份

的经济稳定,仅对北京以及部分中西部地区具有一定的稳定作用。此外,货币

政策制定层面的不确定性对省份经济的影响很弱, 最大的稳定作用仅为

0� 005%(甘肃) ,最大的负作用仅为 0� 049%(湖南)。考虑到货币增长不确定

性对经济稳定性的影响力偏弱,我们将在下文重点研究可预期和不可预期货

币政策的经济稳定效应省份差异与省份相关特征之间的关系, 定量求证这种

差异形成的可能原因。

� � (三)省份特征与货币政策经济稳定效应的省份差异。根据第二部分的理

论说明,我们选择与之相对应的省份特征变量来解释可预期和不可预期货币

政策的经济稳定效应省份差异的形成。首先是省份经济合成指数对共同周期

的载荷系数( B) , 用以衡量省份经济周期与共同周期的同步性。从最优货币

区的角度论证省份差异, 我们预期同步性程度和稳定效应呈正比,数据来源于

张文彬( 2009)。其次,根据宋旺、钟正生( 2006)的研究, 第二产业在我国对利

率的敏感性最强,因此,本文用工业增加值占 GDP 的比重( Indus)来研究货币

渠道的作用, 数据为 2000- 2008年间的均值。根据信用渠道原理, 中小企业

比重越高的地区,对货币政策的反应越敏感,因此,我们选择小型企业占省份

工业总产值比重( Small)进行分析, 数据来源于宋旺、钟正生( 2006)。此外,考

虑到我国信贷体制的现实,国有企业和国有商业银行之间关系密切, 国有银行

贷款倾向于国有企业,地方政府、国有企业与国有银行三类主体的三种序贯博

弈在一定程度上导致了地方政府、国有企业和国有银行共谋信贷扩张的软预

算约束竞争,这会在一定程度上降低货币政策的稳定效应(江曙霞等, 2006;孔

丹凤等, 2007) , 所以我们选择国有经济固定资产投资比重( SOE)和地方财政

支出比重( GOV)来分析这种基于体制性因素的信贷渠道的影响,预期国有经

济投资比重高、地方政府影响力高的省份对货币政策的敏感性较弱, 数据分别

为 2000- 2007年和 2000- 2008年间的均值。不过,由于缺乏小银行贷款占
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省份总贷款的数据, 我们无法进行基于狭义信用渠道的分析。最后, 我们选择

对外开放度( Open)来求证可能存在的汇率渠道,数据为 2000- 2008年间的

均值。

� � 根据表 2的简单相关系数看, 其符号与我们的预期相同,即与共同周期的

同步性越强、工业比重越高、小企业比重越高、地方政府比重越小、国有投资比

重越小以及对外开放水平越高的省份,可预期和不可预期的货币政策的经济

稳定效应越强。相对而言,不可预期的货币政策与上述变量的关系更为稳健,

在 10%的显著性水平下全部通过相关统计检验, 可预期货币政策与上述变量

的关系相对较弱,只有与小型企业产值比重和对外开放度的相关系数在 5%

的显著性水平上通过检验,与工业比重的相关性在 15%的显著性水平下通过

检验,与其余三个变量的相关系数都无法通过 15%的显著性水平检验。因

此,货币政策经济稳定的区域差异,尤其是不可预期货币政策的经济稳定的区

域差异,和上述的最优货币区理论和货币政策传导的三个渠道密切相关。

表 2 � 经济稳定效应与省份特征的相关系数

B Indus Small GO V SO E O pen

sM E 0� 3807 0� 3329 0� 5027 - 0� 4136 - 0� 4830 0� 6169

P值 0� 0380 0� 0722 0� 0046 0� 0231 0� 0069 0� 0003

sE M 0� 2031 0� 2640 0� 3739 - 0� 1766 - 0� 2128 0� 4216

P值 0� 2817 0� 1487 0� 0418 0� 3506 0� 2590 0� 0203

五、结论与启示

� � 本文具体分析了 2000- 2008年间货币政策对省份经济的稳定作用以及

在省份间的差异。我们选择狭义货币供给量作为货币政策的衡量变量,利用

TVP�GARCH 模型构建货币政策反应函数, 提取可预期、不可预期货币政策

和基于经济冲击和货币政策制定层面的不确定性,估算结果和我国货币政策

的现实相吻合。在此基础上, 我们利用省份月度同步指数的 CF 滤波值,选用

时变参数模型构建包含上述货币政策变量的省份宏观经济波动模型。通过比

较不存在各类货币政策变量时的经济波动和真实经济波动,本文发现:整体而

言,货币政策对各省份经济的稳定性作用并不明显,这可能和本文样本期内货

币政策自身与经济波动有关, 经济紧缩期的刺激力度不够而经济过热期的抑

制力度不够甚至起到激化作用;可预期的货币政策的稳定效应相对较高,不可

预期的货币政策的稳定效应相对较低,而经济冲击和货币政策制定层面引发

的货币增长的不确定性, 加大了区域经济波动,不过幅度很小; 四类与货币政

策相关的变量的经济稳定能力存在明显的省份差异, 差异程度呈不可预期的

货币政策、可预期的货币政策、基于货币政策制定层面的货币增长不确定性和

基于经济冲击的货币增长不确定性递减。我们进一步结合理论部分的分析,
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选择省份与共同周期的同步性和工业比重、小企业比重、地方政府财政支出比

重、国有经济固定资产投资比重以及对外开放水平等与货币政策传导渠道相

关的省份特征变量, 利用相关系数分析可预期和不可预期货币政策的省份经

济稳定效应和上述变量的关系,结论基本上证实了理论部分的预测, 稳定效应

的省份差异和经济周期同步性以及三个传导渠道密切相关。

� � 基于上述结论, 我们得到如下启示: 首先, 我国货币政策在力度和方向上

还需要进一步调整, 从而更好地满足经济稳定的需要;其次,需要进一步增强

货币政策的可预见性和政策制定的透明性, 这有助于经济的稳定;再次,货币

政策的区域经济稳定效应差异明显,降低了大部分东部地区的经济波动,加大

了大部分中西部地区的经济波动, 而且,引发货币政策传导渠道区域差异的因

素,比如开放水平、企业规模结构、产业结构等的省份差异很难在短期内趋同,

而且因为区域资源禀赋差异而不可能趋同,因此, 在货币政策制定和实施的过

程中,应该注意区域差异,在区域层面加以细化; 最后, 结合最优货币区理论,

需要进一步推进区际市场一体化的建设,增强省份间经济周期的同步性,降低

货币政策经济稳定效应的省份差异。

注释:

∃ 关于省份月度同步指数的 CF 滤波值,详见张文彬( 2009)。
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Regional Economic Stabilization Effect of

Monetary Policy in China: Empirical Study Based

on the Monthly Data of Provinces from 2000 to 2008

ZH ANG Wen�bin

(Guanghua S chool of Management, Peking Univ er s ity , Beij ing 100871, China)

� � Abstract: Based on the react io n funct ion of m onetary policy fro m the

TVP�GARCH m odel, the paper empirically analy zes the pro vincial economic

stabilizat ion ef fects of monetary policy by the t ime�v ary ing parameter model.

The results show that the effects of m onetary policy o n provincial economic

stabilizat ion are not significant, and the stabilizat ion effects of ex pected mo�
netary policy are str ong er than the ones o f unexpected m onetary po licy.

H ow ev er, the uncertainty of money gro wth caused by econom ic shocks and

monetary policy�making m ag nify pr ovincial econo mic f luctuat ions. T he eco�
nom ic stabilizat io n ef fects o f monetary policy, w hich are closely r elated to

the synchronizat io n of business cycle and the monetary tr ansm issio ns chan�
nels, such as m oney channel, credit channel and exchange r ate channel, dif�
fer w ildly am ong prov inces.

� � Key words: monetary policy ; r eg io nal ef fect; econom ic stabilizat io n;

TVP m odel (责任编辑 � 许 � 柏)

(上接第 14页)

of geog raphic ag glo meration of china& s m anufacturing . T he results indicate

that the overall ag glo meration degree in China& s manufactur ing sig nif icant ly

increases and East China is the main ag glo merat ion region in manufacturing.

Economic g lobalizat ion has important im pacts on the spat ial dist ribut io n of

manufacturing, and the featur es and space�t im e changing tendency of geo�
g raphic agg lomeratio n in dif ferent m anufacturing indust ries vary w ildly; re�
g ional specializat ion pat tern in manufacturing has been basically form ed. In

recent years, the centrifugal force to prom ote industrial diffusion begins to

be ef fect ive, and some manufacturing industries have been ex periencing the

tr ansit ion f rom East China to other reg io ns.

� � Key words: manufacturing; industrial ag glomeration; industrial diffusion

(责任编辑 � 许 � 柏)
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