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全球流动性对中国通货膨胀的国际传导
!

孙雪芬
!

马红霞

摘
!

要#理论分析表明$全球流动性会通过总需求&利率&货币供应和进口商品价格等渠

道传导到一国的通货膨胀%基于中国月度数据的脉冲响应和方差分解表明$全球流动性

的增加对通货膨胀会产生一个正向拉动作用$短期内这种效应不显著$但长期内解释了高

达约
++I

的
?BR

变动%其中$利率渠道和进口商品价格渠道相对重要$而总需求渠道和

货币供应渠道的作用较为微弱%

关键词#全球流动性'通货膨胀'国际传导

一&引
!

言

自
.112

年下半年开始$随着美国次贷危机向全球金融危机的演变和深入发展$各国

中央银行$尤其是欧美央行$在大幅度调低利率的同时采取了一系列非传统的货币政策操

作$其中美联储资产负债表规模由
.112

年
H

月的
,+,+

亿美元上升到
.11,

年底的约
.6-

万亿美元!

%伴随着全球主要经济体宽松货币政策的实施和全球流动性的增加$我国通

货膨胀压力陡增$

.112

年通货膨胀率接近
HI

$

.11,

年通货膨胀率虽有所下降$但
.1+1

年以来通货膨胀率一路攀升$当年
4

月达
-6+I

$

2

月达
-64I

$

+1

月达
363I

$且仍有进一

步上升的趋势%

在经济全球化和金融一体化的背景下$主要经济体货币政策调整引起全球货币供应

的变化$这种全球流动性冲击到底会对一国通货膨胀产生怎样的影响- 这种影响又是通

过何种机制传导的- 对这些问题进行深入探讨$具有较强的理论和政策意义%

实际上$早在
.1

世纪
21

年代$就有学者开始关注到布雷顿森林体系下美国持续大规

模国际收支逆差引起的全球流动性(
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d
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)扩张及其对世界性通货膨胀

的影响(
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)%亚洲金融

危机后$更多学者基于全球流动性(

/

<"O&<<=

d

0=(=)

T

)视角$分析全球流动性对一国通货膨
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资料来源于美国联邦储备委员会网站%
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胀的影响(如
E"

/
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$
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'
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$

.11H

"

'

C"0D&$)&<6

$

.11F

#

'

X""(@"'(

$

.11F

%

'

Z$<

/

$$)

&<6

$

.11,

&

)%最近几年$国内也有学者开始关注全球视角下的流动性对中国通胀的传导(涂永红等$

.11F

'

'吴宏和刘威$

.11,

)

)$得出了很多有启发意义的结论%然而$国外学者的研究样本主要侧重于外

国经济体$尤其是发达经济体'国内学者有关外部冲击对中国通货膨胀影响的研究结论也不尽相同$其

中关于全球流动性对中国通货膨胀国际传导机制的研究还比较薄弱%

本文将首先从理论上深入分析全球流动性对一国通货膨胀的国际传导机制及其不同传导渠道的作

用$在此基础上引用中国数据通过脉冲响应和方差分解分析其对中国通货膨胀的影响$并甄别具体传导

渠道的作用效果%本文余下部分结构如下#第二部分从理论上分析了全球流动性对一国通货膨胀的国

际传导机制$第三部分是实证分析$最后一部分是研究结论%

二&全球流动性对一国通货膨胀传导的理论分析

随着经济全球化和金融一体化的深入发展$外国货币政策对一国经济的国际传导愈加明显$全球流

动性越来越多地影响到一国内部的金融条件$特别是其对一国通货膨胀的传导日益引起学者们的关注%

全球流动性不仅可能通过总需求渠道影响到一国的通货膨胀$还可能通过利率&货币和进口商品价格等

渠道影响到一国的通货膨胀%

(一)总需求渠道

在传统的蒙代尔0弗莱明模型(

70*($<<

$

+,H-

*

'

:<$#=*

/

$

+,H.

+

)和新开放经济宏观经济模型

(

NOD)@$<($)&<6

$

+,,4

,-.

)下$全球流动性增加会产生扩张性货币政策的效应$使得对本国的出口产品和

总需求增加$从而产生需求拉动的通货膨胀'反之$当全球流动性下降时$则会引起对本国出口产品和总

需求的减少$导致本国通货膨胀率下降%

(二)利率渠道

新开放经济宏观经济模型下$基于名义刚性和国家间资产不完全替代的假设$支出转换效应可能被

跨期转换效应(

=*)$'

G

)$#

U

"'&<D%=);!=*

/

$@@$;)

)所抵消%外国货币扩张引起的本币升值$导致下一期粘

性价格预期上升%因此$本国资产的实际利率下降$当期商品价格相对于预期商品价格较为便宜$从而

对本国产品的需求也转移到当期$本国
V8B

增加$由此可能拉高本国物价水平%

此外$还有可能存在流动性套利$外国扩张性货币政策下流动性的增加会引起外国利率水平下降$

投资者可能完全忽略汇率等类似的结构性投资风险$借入外国低利率的货币$投资于本国相对高利率的

货币$由此推高一国的通货膨胀%如果外国实施紧缩货币政策$全球流动性减少$则会对一国通货膨胀

产生相反的影响%

(三)货币渠道

开放经济条件下$一国货币政策可能紧紧追随他国货币政策$全球流动性可能通过对本国货币供应

的直接影响而间接作用于通货膨胀%全球流动性增加可能迫使本国货币当局通向本国系统注入流动性

以应对本国产出的减少$回应国外较为宽松的货币政策(
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)%因此$国内流动性的增加会相应的转化为通货膨胀的压力%而全球流动性减少则会

使一国货币当局紧缩流动性供给$从而减缓通货膨胀压力%

(四)进口商品价格的直接传导

全球流动性可能通过进口商品价格向一国输入通货膨胀$通过成本推动的冲击直接影响到本国的

通货膨胀%根据一价定律$如果外国扩张性货币政策下流动性的增加导致外国商品价格上升$并且这种

上升没有被本国汇率升值所充分抵消$本国进口商品价格将随之上升%这将导致本国贸易条件的恶化$

国内企业将会面临较高的成本$消费者也会由于购买力的恶化而要求更高的工资$从直接和间接两个方

面提高企业的边际成本$并进一步传导到本国的通货膨胀%如果全球流动性下降$则会通过进口商品价

格拉低中国的通货膨胀%

全球流动性主要通过以上四条渠道影响一国的通货膨胀$可以看出全球流动性增加或减少的情况

下$通过各条渠道对通货膨胀的影响不全是同向的%也就是说$从理论分析来看$全球流动性对一国通

货膨胀影响的最终结果是不确定的%下文将试图通过实证分析$明确全球流动性对中国通货膨胀的具

体影响及其作用渠道%

三&实证分析

我们首先在卡甘货币需求方程的基础上建立计量模型$然后利用
.111

年
+

月至
.112

年
+.

月的月

度数据建立无约束
YWE

模型$进行脉冲响应和方差分解分析%

(一)计量模型与变量

传统卡甘货币需求方程具体形式为#

I

5

G

T

HU

!

%

V

"

1

(

+

)

其中$

I

为货币数量$

G

为物价$

U

表示一国产出水平$

1

为利率水平$

!

和
"

分别表示该国货币需求的收

入弹性和利率半弹性$

H

为常数%

对(

+

)式两边同时取对数$并用相应的小写字母表述各变量的对数值$利率除外$得#

)

V

@

T!

*

V

"

1

(

.

)

!!

即
@

T

)

V!

*

W

"

1

(

-

)

可以看出$通货膨胀率取决于产出水平增长率&货币增长率和利率变化率%根据上文的理论分析$将全

球流动性及除货币&产出和利率外的进出口价格传导渠道作为其他影响因素$引入模型%

由此$将通货膨胀(

#

)定义为本国产出水平(

U

)&全球流动性(

K3

)&本国广义货币供给(

EI

)&本国

实际利率(

:&JB

)和本国进口价格指数(

-IG

)的函数$即#

#T#

(

U

$

K3

$

EI

$

:&JB

$

-IG

) (

3

)

根据上式通货膨胀的决定函数$以下将使用消费者价格指数(

6G-

)&工业生产指数(

-G-

)&全球流动性

(

K3

)&广义货币(

EI

)&实际利率(

:&JB

)和进口价格指数(

-IG-

)等变量$在无约束
YWE

框架下进行

实证分析%

(二)数据说明

本文所取数据均来源于中经网数据库和
R7:

的国际金融统计数据库(

R:C

)%

+6

居民消费价格指数(

?BR

)%居民消费价格指数是衡量通货膨胀水平的重要指标$中经网数据库

公布了
.111

年
+

月以来的
?BR

环比数据和
+,,H

$

.111

年的月度环比增速$我们使用环比增速和
.111

年以后的环比数据$把
?BR

换算为以
.111

年
+

月为基期的环比数据%

.6

工业生产指数(

RBR

)%由于缺乏
V8B

的月度数据$本文使用我国月度工业生产指数作为衡量国

内需求水平的替代指标%我们使用中经网公布的工业企业增加值(当年价格)

.111

年
+

$

+.

月的数据$

使用处理得到的同期
BBR

环比数据进行平减$得到
.111

年
+

月为基期的工业生产指数环比数据$再使

用中经网公布的同比数据换算得到所有的环比时间序列%

-6

全球流动性(

VA

)%全球流动性为主要经济体广义货币量按照本国对美元的市场汇率转换后的

*

31+

*
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加总%广义货币使用各国中央银行分别定义的统计数据$其中美国&日本为
7.

$英国为
73

$欧元区为

7-

$加拿大为
7.e

%用公式可以表示为#

K3

T

&

4

+

I

1

B

1

$

0D(

#&'b$)

(

4

)

!!

36

银行同业拆借加权平均利率(

EW5̀

)%银行同业拆借利率是目前我国除国债和政策性金融债发

行市场外$唯一实现利率市场化的利率%

46

广义货币(

97

)%使用我国
7.

数据$以美元计价%

H6

进口价格指数(

R7BR

)%由于缺乏海关月度统计数据$参照陈六傅和刘厚俊(

.11F

)$以我国主要

贸易伙伴国出口价格指数加权平均值作为我国进口价格指数的替代变量$以我国从各国月度进口额占

所选国家全部进口额的比例作为权重%以
.111

年
+

月为基期%

所有数据都经过季节调整$除利率外均取对数$取对数后在变量前面加
AQ

%

(三)全球流动性对通货膨胀影响的总体分析

我们首先通过脉冲响应和方差分解分析全球流动性对通货膨胀的总体影响%

表
+

为单位根检验结果$我们使用一阶差分后的平稳数列建立
YWE

模型$根据
AE

准则确定滞后

期为
-

$经检验发现所有单位根均分布在单位圆内$因此
YWE

模型是平稳的$可以进行进一步的脉冲响

应和方差分解%

表
%

!

各变量的单位根检验结果

变
!

量 检验类型(

;

$

)

$

*

)

4I

临界值
W8:

值 是否平稳

AQ?BR

(

;

$

)

$

1

)

J-634 J+6F3

否

8

(

AQ?BR

) (

;

$

1

$

.

)

J.62, J2634

是

EW5̀

(

1

$

1

$

-

)

J+6,3 J16H3

否

8

(

EW5̀

) (

1

$

1

$

.

)

J+6,3 J,6F.

是

AQ97

(
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注#

;

表示截距项$

)

表示趋势项(若为
1

表示采用不带趋势项的模型)$

*

表示滞后阶数%

8

(

S

)表示变量
S

的一阶差

分'

W8:

统计量的临界值来自于
>̀=$%D46+

版本软件$这里列出了
4I

显著性水平下的临界值%

本文旨在考察全球流动性一个百分点变动引起的国内物价水平的变动$因此$可以采用累积脉冲响

应函数%根据变量的外生性进行排序$将系统中乔莱斯基分解的基本顺序确立为#

7

(

3LK3

)000

7

(

3L-IG-

)000

7

(

3L-G-

)000

7

(

3LEI

)000

7

(

:&JB

)000

7

(

3L6G-

)

图
+

为消费价格指数对全球流动性冲击的脉冲响应%可以看出$一个百分点全球流动性冲击会使

-

个月后
?BR

上升
16111H2,I

$第
H

个月上升
1611-12-I

$第
+.

个月达到最高值
16113-24I

$第
+2

个

月以后稳定在大约
161131-HI

的水平%

在脉冲响应的基础上$进一步进行方差分解$将
?BR

的均方差(

7$&*C

d

0&'$ '̀'"'

)分解成各个变

量冲击所做的贡献%

表
.

为
?BR

预期误差的分解结果$可以看出$利率水平对
?BR

预期误差影响最重要$在两年的预测

期内$解释了大约
31I

的
?BR

变动%此外$大约
+

5

3

的
?BR

预期误差方差归因于其自身的随机扰动%

全球流动性在前三个月内对
?BR

影响非常微弱$但半年后对
?BR

变动的解释力度大大增强$在两年的

预测期内解释了大约
++I

的
?BR

变动%

*
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表
#

!

567

预期误差的方差分解

B$'="( 8

(

AQVA

)

8

(

AQR7BR

)

8

(

AQRBR

)

8

(

AQ97

)

8

(

EW5̀

)

8

(

AQ?BR

)

+ +6F.3.FH .6FH41-F +64,.4.- +6333.3F HH6F1.F, .46FF++-

- .6,,FH.F 36H.,F-, +.6-H,.2 36FF222- 326F-H33 .H63221-

H +16H,-+, 263414-F +162,,.F H6111414 3+6.3-H2 ..6F+.2-

, ++6FH114 26H12234 +16F++4- H61F1,11 316H131H ..6.33H.

+. ++62F,,F 26H43F-- +16H,+., H61,-F,. 3163,F2+ ..6+2.31

+2 ++62,4+4 26F--HH+ +16H2-2H H61,+4F+ 316333,F ..6+41F2

.3 ++6,1211 26F-H1., +16H2.+H H61,-+-F 3163-4+H ..6+344.

可以看出$全球流动性的增加对通货膨胀会产生一个正向的拉动作用%短期内这种效应并不显著$

但长期内$全球流动性对国内
?BR

影响非常显著%

(四)全球流动性对通货膨胀影响的渠道分析

以下进一步通过脉冲响应$甄别四条传导渠道对全球流动性冲击的反应%图
.

至图
4

显示了各条

渠道对全球流动性冲击的反应%

+6

从工业生产指数对全球流动性的脉冲响应可以看出$一个百分点的全球流动性冲击会使第
-

个

月工业生产指数上升达到最高值
1611HFHHI

$第
H

个月上升
16114F13I

$第
+.

个月上升
16113F2-I

$

第
+2

个月以后稳定在大约
16113+F1I

的水平%

.6

广义货币对全球流动性的脉冲响应表明$一个百分点的全球流动性冲击使
-

个月
?BR

上升

16111223I

$第
H

个月上升
1611.F31I

$第
,

个月达到最高值
1611-431I

$第
+.

个月达到
1611-331I

$

第
+2

个月以后稳定在大约
1611-1+3I

的水平%

-6

利率水平对全球流动性冲击的脉冲响应表明$一个百分点的全球流动性冲击使利率水平在第一

个月下降
161+3+3+

$但第
-

个月利率水平上升
16122,2.I

$第
H

个月上升
161.-443I

$第
,

个月达到

16+.3F-+1I

$第
+.

个月达到
16+H-122I

$第
+3

个月达到最高值
16+2+11H

$第
+2

个月达到
16+F424F

$

第
.3

个月以后稳定在大约
16+H2+,3I

的水平%

36

从进口价格指数对全球流动性的脉冲响应可以看出$一个百分点的全球流动性冲击使第
-

个月

的进口价格指数上升
1611,2,+I

$第
H

个月上升
161.1422I

$第
+.

个月达到最高值
161.F...I

$第
+2

个月达到
161.H+23I

的水平$第
.3

个月以后稳定在大约
161.432FI

的水平%

可以看出$四条渠道都有效传递了全球流动性对我国通货膨胀的影响%全球流动性使得我国总需

求增加&货币供应量增加$通过这两条渠道对通货膨胀产生正向的拉动效应%但需要指出的是$全球流

动性对这两条渠道的影响是比较微弱的%而全球流动性对利率和进口商品价格的影响则相对显著%短

期内$全球流动性增加通过跨期转化效应压低了我国利率水平$但长期内流动性套利的增加导致了利率

水平的提高%同时$进口商品价格也由于全球流动的增加而有所提高%

*
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四&结论与政策启示

理论分析显示$全球流动性会通过总需求&利率&货币供应和进口商品价格等四条渠道传导到一国

的通货膨胀$但全球流动性对一国通货膨胀的作用结果和具体传导渠道是不明确的%

基于中国数据的无约束
YWE

框架下的脉冲响应和方差分解表明$全球流动性增加会对通货膨胀

产生一个正向的拉动作用%短期内这种效应并不显著$但长期内$全球流动性对国内
?BR

影响非常显

著%从其具体的传导渠道看$利率渠道由于流动性套利的存在而发挥了非常重要的作用$进口商品价格

也有效地传递了全球流动性对通货膨胀的影响$全球流动性也同时通过对总需求和货币供应的影响而

正向拉动国内通货膨胀$但两条渠道的影响相对比较微弱%

我们认为$全球流动性可能传导一些有关总需求和通货膨胀的重要信息$全球流动性是我国通货膨

胀的一个重要参考指标$应该得到充分的关注%当前$以美国为首的主要发达国家量化宽松货币政策的

再度推出$将通过各种渠道影响到我国的通货膨胀$货币当局应当注意适时采取相机抉择的货币政策%
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