
近年来中国的货币供应量增长率远远超过其经济增长率 ,

然而这一高速的货币供给非但没 有 带 来 严 重 、 持 续 的 通 货 膨

胀 , 相 反 , 在 1998 和 1999 年 甚 至 出 现 了 通 货 紧 缩———麦 金 农

将这一现象称之为“中国之谜”。[1]对此 , 国内的学者们纷纷予以

解释 , 提出了货币化 假 说 、[2]货 币 流 通 速 度 下 降 假 说 [3], [4]以 及 金

融资产单一假说。 [5], [6]这些假说虽然对“高 M2/GDP 之谜”进行

了比较全面的解释 , 却没有能够对 GDP 的两个组成部分———

实际产出和通货膨胀的实际变动 , 做出进 一 步 说 明 , 实 际 上 并

没有解答 : 为什么中国高速的货币供给没有带来严重的通货膨

胀?

对此 , 本文对现有的模型进行了两点改进 , 以期对“中国之

谜”能有进一步的解释。

首先是在一个一般均衡框架下 , 考虑货币供给对经济增长

和通货膨胀的影响。目前 , 国内的传统分析一般依赖于货币数

量方程 , 因此很少能够在一般均衡框架下讨论货币供给对经济

增长和通货膨胀的影响。本文基于货币先行模型( CIA 模型) [7],

在一般均衡框架下 , 对货币供给对中国的经济增长和通货膨胀

的影响进行了分析。 ①

其次 , 传统的分析通常都假定 : 在稳态时经济增长率为零 ,

即货币供给只对通货膨胀率有影 响 , 而 对 经 济 增 长 率 没 有 影

响。这种假设对于经济高速增长的中国来说 , 显然具有很大的

局限性。因此 , 本文突破稳态时经济增长率为零的假设 , 引入内

生增长机制 , 建立了一个“内生增长的 CIA 模型”, 比较全 面 地

讨论了货币供给、国民储蓄意愿以及技术水平对中国经济增长

和通货膨胀的影响。指出当货币供给速度变大时 , 确实会导致

经济增长率降低 , 通货膨胀率提高 ; 但是 当 国 民 储 蓄 意 愿 和 经

济增长潜力也比较高时 , 却可能促进经济 增 长 , 有 效 控 制 通 货

膨胀。由于我国的国民储蓄意愿和经济增长潜力都比较高 , 因

此引发通货膨胀的货币供给增长率临界值也较高 , 从而可能出

现“高货币供给- 低通货膨胀”现象。

最后 , 通过中国近年来的宏观数据 , 本文对这一“内生增长

的 CIA 模型”进行了实证检验 , 证实这一模型较好地解释了“中

国之谜”。

文章其余部分的安排如下 : 第二部分对 CIA 模型的大体框

架进行了说明 , 并引入内生增长机制进行了稳态和比较静态分

析 , 依次讨论了 货 币 供 给 、储 蓄 意 愿 和 经 济 增 长 潜 力 对 产 出 和

通胀的影响。第三部分以模型的结果对我国的实际经验进行分

析。第四部分是对全文的总结。

一、模型

( 一) CIA 模型框架

考虑代表性个体的效用函数如下 :

!
+ ∞

t =0!
t
u( ct) ( 1)

其中 u( ·) 为当期消费函数 , ct 表示 t 期消费量 , "( 0< #<1)

为贴现因子 , 代表了个体的储蓄意愿。

代表性个体面临如下预算约束 :

ct +kt+1 +
mt+1

pt

≤f( kt) +( 1- $) kt +
mt +%t

pt

( 2)

其中 kt 表示 t 期实际资本存量 , mt 为名义货币存量 , 物价

水平为 pt, &t 为以货币形式表示的政府转移支付。

除 了 预 算 约 束 外 , 代 表 人 还 面 临 如 下 货 币 先 行( CIA,

Cash- in- Advance) 约束 :

ct +kt+1 -( 1- ’) kt ≤
mt +(t

pt

( 3)

于是代表性代理人在预算约束( 2) 和 CIA 约束( 3) 下 , 追求

效用函数( 1) 的最大化。
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考虑到模型的均 衡 状 况 , 假 定 政 府 收 入 完 全 来 自 于 铸 币

税 , 同时为达到预算平衡 , 铸币税被用于转移支付 , 即 :

mt+1=mt+!t

同时假定货币供给由政府外生设定 :

"t =mt+1 /mt , #t 为毛货币增长率。

( 二) 引入内生增长机制后模型的稳态和比较静态分析

1.最优条件。给定状态变量 mt 和 kt, 记时期 t 的值函数为

V( mt, kt) 。在约束( 2) 和( 3) 之下建立 Bellman 方程 :

V( mt, kt) = max{u( ct) +$V( mt+1, kt+1) } ( 4)

考虑约束等号成立的情况下 , 可以由约束( 3) 得 :

ct =
mt +%t

pt

- kt- 1+( 1- &) kt ( 5)

由式( 2) 和( 3) 可得 : mt+1=ptf( kt) ( 6)

将式( 5) 和( 6) 代入式( 4) 可得 Bellman 方程如下 :

V( mt, kt) =max{u(
mt +’t

pt

- kt- 1+( 1- () kt) +)V( ptf( kt) ,kt+1) }( 7)

对方程( 7) 关于 kt+1 求一阶条件 , 可得 :

- u'( ct) +*V2( mt+1, kt+1) =0 ( 8)

同时由包络定理可得 :

v1( mt, kt) =
u'( ct)

pt

( 9)

v2( mt, kt) =u'( ct)( 1- +) +,V1( mt+1, Kt+1) ptf'( kt) ( 10)

由式( 8) 、( 9) 和( 10) 可得:

u'( ct) =-u'( ct+1)( 1- .) +/2 u'( ct+2 )

pt+2

pt+1 f'( kt+1)

记 0t+1=pt+1/pt 为毛通货膨胀率 , 于是由上式得到最优条件 :

1t+1[u'( ct) - 2u'( ct+1)( 1- 3) ]=42u'( ct+2) f'( kt+1) ( 11)

式( 11) 意味着 , 在最优 条 件 下 , 决 策 行 为 微 小 变 化 所 导 致

的效用的增加必然与损失相等 , 否则可通过重新配置消费和投

资进一步优化效用。例如 , 考虑在 t 期减少 1 单位消费的成本和

收益。这时代理人减少 u'( ct) 单位效用 ; 同时在约束( 3) 下 , t 期

将增加 1 单位投资。由式( 6) mt+1 不变 , 所以在 t+1 期 , 代理人 可

以 通 过 减 少 1- 5 投 资 而 增 加 1- 6 消 费 , 并 获 得 7u'( ct+1)( 1- 8)
单位贴现效用。在 t+2 期 , 由式( 6) mt+2 增加 pt+1 f'( kt+1) 单位 , 因此

代理人可以再增加 f'( kt+1) /9t+2 单位消费 , 并获得 :2u'( ct+1) f'( kt+1)

/;t+2 贴现效用。

2.稳态分析。下面通过对效用函数和生产函数作进一步假

设 , 引入内生增长机制 , 对稳态条件进行分析。

我们假设效用函数和生产函数的形式分别为 u ( c) =lnc 和

f( k) =Ak( 其中 A 表示技术水平) , 这时最优条件( 11) 就可以写

成为 :

<t+1[
1
ct

- =
ct+1

( 1- >) ]= ?2

ct+2

A ( 12)

于是在稳态时 ct, kt, yt 将以相同的不变速度增加 , 记为 @。

同时由式( 6) 可得 :

A= BC ( 13)

即货币供给增长率等于经济增长率与通货膨胀率之和 , 这

与货币流通速度不变时的交易方程结论是一致的。

再 将 稳 态 增 长 率 和 式( 13) 代 入 式( 12) , 可 得 稳 态 均 衡 方

程 :

D
E

[ 1
c

- F
cG

( 1- H) ]= I
2

cJ
2

A ( 14)

解式( 14) 可得经济增长率 : K= L
2
M

N
+O( 1- P) ( 15)

3.比较静态分析。对式( 15) 关于各变量做微分 , 则可得以下

比较静态结果 :

QR/Sm=0, 表明经济增长率 T 独立于货币存量 m, 即货币是

中性的。

UV/WX=- Y2A/Z2<0, 这表明货币供给增长率 [ 的变化对经济

增长有不利影响 , 即货币不是超中性的。再由式( 13) , 当货币供

给速度增大时 , 如果 经 济 增 长 率 不 变 , 则 通 货 膨 胀 率 提 高 。 这

时 , 由式( 12) , 减 小 1 单 位 消 费 所 造 成 的 效 用 减 小 大 于 效 用 增

加。因此代理人会增大消费 , 减少投资 , 从而使得经济增长率减

小。于是当货币供给速度增加时 , 经济增长率减小 , 通货膨胀将

会加剧。

但 是 由 \]/^_=2‘A/a+( 1- b) >0 和 cd/eA=f2/g>0 可 知 , 影

响经济增长的因素并不只有货币供给 , 还包括居民的储蓄倾向

( 即时间贴现率 h) 以及经济增长潜力( 即技术水平 A) 。如果一

国居民的储蓄倾向比 较 高 , 或 者 经 济 增 长 的 潜 力 比 较 大 , 那 么

即使在比较 快 的 货 币 供 给 之 下 , 也 能 维 持 比 较 高 的 经 济 增 长

率 , 从而有效控制通货膨胀。

二、中国的经验分析

( 一) 计量模型

将相邻两期货币交易方程式 MtVt=PtYt 相除可得 : ij= kl,

其中 m 为货币流通速度的毛变化率。同时我们 认 为 狭 义 货 币

M1 更为接近货币先行模型中货币的概念 , 因此选取狭义货币

M1 作为货币供给的数据。用“实际产出增长率”代表“经济增长

率( n) ”,“实际产出”是以不变价格表示的 GDP 指数 , 并且选定

基期 1978 年作为 100。通过“GDP 平减指数”计算“通货膨胀率

( o) ”,“GDP 平减指数”则由比较名义 GDP 与实际 GDP 得出 ,

并设定基期 1990 年为 100。最后 ,“货币流通速度”用名义 GDP
与 M1 之比得出。表 1 给出了我国 1990 年 ~2006 年的相关货币

供给数据。

表 1 1990 年 ~2006 年货币供给与经济增长数据

数据来源 :《中经网》年度宏观数据

由表 1 各年数据的算术平均值可证实 , 中国 20.29%的货

币扩张速度远远超过其 10.22%的经济增长速度。然而这一高

速 的 货 币 供 给 非 但 没 有 带 来 严 重 持 续 的 通 货 膨 胀( 平 均 值 仅

5.75%) , 相反 , 在 1998 和 1999 年甚至出现了通货紧缩( 分别为

- 0.89%和 - 1.28%) 。

但 由 于 货 币 先 行 模 型 的 一 个 假 设 为 货 币 流 通 速 度 毛 变 化

率 p 等 于 1, 因 此 在 进 行 实 证 分 析 时 , 我 们 必 须 消 去 货 币 流 通

速度的影响。于是取q! , 表示“有效货币增长率”,( 下转第 72 页)
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( 上接第 45 页) 则货币数量方程式( 13) 和经济增长决定方程式

( 15) 将分别改写为 :

!!=σπ ( 16)

"= #2A

$!
+%( 1- &) ( 17)

由式( 16) 和 式( 17) 可 得“ 货 币 流 通 速 度 变 化 ”情 况 下 的 经

济增长率和通货膨胀率。其中式( 17) 的决定涉及三个参数 : ’、(

和 )。 因 此 , 可 以 代 入 由 表 1 数 据 得 到 的 各 年*!、+ 数 据 , 对 式

( 17) 进行非线性回归。因为数据较少 , 我们预先确定争议不大

的 , 和 A, 设 -=0.1, A=0.33; 然后利用.!和 / 数据对 0 进行非线

性回归( 使用 Eviews 软件) 。得到 1=0.93, 即参数方程为 :

2= 0.837+ 0.285

3!
模型拟合的结果如图 1 所示 , 不难发现 1995 年之后模型

的理论值和实际值拟合得很好。

图 1 经济增长率、通货膨胀率的实际和理论值( 单位 : %)

( 二) 货币供给增长率临界值

下面 , 我们考查当通货膨胀为零即 4=1 时 ,“引发通货膨胀

的货币供给增长率临界值5!”。由式( 16) 和式( 17) 可知 , 此时6!
满足 :

7!= 8
2
9
:!

+;( 1- <) ( 18)

代入各参数数值 , 可得=!=1.12。因此 , 在货币流通速度不变

的情况下 , 若实际的货币供给速度大于 12%, 就 会 出 现 通 货 膨

胀 ; 反之 , 则引发通货紧缩。

由比较静态分析易得 :

>?!/@A=[2BA/C!+( 1- D) ]/[E
2
A/F!+1]>0

GH!/IA=[J
2
/K!]/[L

2
A/M!+1]>0

由此可见 , 如果一国居民的储蓄倾向 N 比 较 高 , 或 者 经 济

增长的潜力 A 比较大 , 那么引发通胀的货币供给临界值O!也将

较高。在这种情况下 , 即使出现比较快的货币供给 , 通货膨胀仍

可以维持在一个比较低的水 平 , 甚 至 出 现“ 高 货 币 供 给- 通 货

紧缩”的现象。

三、结论
本文基于内生增长的 CIA 模型 , 在接受货币流通速度变化

的前提下 , 对“中国之谜”进行了探讨 , 得到了以下结论 :

首先 , 当其它条件不变时 , 货币供给加速会减缓经济增长 ,

从而加重通货膨胀 , 因此国家应该谨慎控制货币增长速度。

其次 , 货 币 供 给 对 通 货 膨 胀 的 影 响 还 受 到 其 它 因 素 的 影

响 , 主 要 是 国 民 储 蓄 意 愿 以 及 经 济 增 长 潜 力( 技 术 水 平) 的 影

响。当国民储蓄意愿和经济增长潜力比较大时 , 经济增长速度

也比较大 , 引发通货膨胀的 货 币 供 给 临 界 值 也 高 , 从 而 可 以 有

效地控制通货膨胀。

最后 , 就通货膨胀绝对水平而言 , 在我国当前情况下 , 引发

通胀的货币供给临界值约为 12%。当有效货币供给增长低于这

一临界值时 , 将有可能出现“高货币供给- 通货紧缩”现象。

但是 , CIA 模型无法考虑货币流通速度变化的影响 , 这在

一定程度上削弱了该模型的解释能力。因此 , 如何将货币流通

速度的变化纳入 CIA 模型 , 将是未来研究的方向。
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从全局着眼 , 认清学费收入乃 至 整 个 偿 债 资 金 的 来 源 , 针 对 各

阶段制定相应的预警指标体系 , 积 极 进 行 事 前 控 制 , 防 范 财 务

危机发生。由此我们可以看出 , 将 BSC 运用于高校财务危机预

警系统具有一定的理论和现实意义。

图 1 高校平衡记分卡的基本结构

图 2 “学费收入”指标的因果关系链
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