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基于 DSGE模型对我国内生性货币特质的实证分析
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摘要:货币内生性问题会涉及货币当局货币政策操作，尤其是中间目标选择，会影响货币政策
传导机制并最终影响货币政策最终目标的实现。文章创新性地基于 DSGE模型框架推导了内生货
币和外生货币下模型解，并对我国货币内生性问题进行检验，实证结果显示我国货币内生性特征明
显，中央银行以货币供给量为中介目标进行宏观调控显然是不可行的。因此，确立以利率为中间目
标的宏观调控体系迫在眉睫。
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一、引言

货币外生性是指货币由经济运行过程之外的变量所决定，完全独立于货币需求。该理论认为中央银行
可根据货币需求的变化，通过货币政策工具的运用，外生地调节货币供给量。货币供给曲线为一条垂直的直
线，因而货币外生论者有时也被称为“垂直主义者”。货币内生性则认为货币是经济运行过程中的一个因变
量，由公众的货币需求决定，而非中央银行行为所能任意改变的。该理论认为货币供给随货币需求的变化而
变化，货币供给曲线是一条水平直线( 或只是略微向上倾斜) ，中央银行不能按照自己的政策意图任意地控

制货币供给量，至多只能通过利率对货币供给产生间接影响。
货币内生性问题会涉及货币当局货币政策操作，尤其是中间目标选择，而这会影响货币政策传导机制最

终影响货币政策最终目标的实现。我国多年来货币政策中间目标以 M2 增长率为主要选择，但从 M2 的构成

上看，我国大量的定期存款并非当期使用的资金，并不能发挥交易货币的功能，将其列为货币政策调控范畴

已经不合适。
我国货币内生性研究起步较晚，且大部分学者都是从外生的角度来研究我国的货币供给问题。自 20 世

纪 80 年代末开始，我国学者才逐渐从内生的角度研究我国的货币供给问题。邓乐平( 1990) ［1］提出了“准外
生变量”概念，认为货币供给在一定程度上受货币当局的控制; 冯玉明和俞自由( 1999 ) ［2］利用 1988 年第 4
季度到 1998 年第 1 季度的数据，使用格兰杰因果关系检验，发现几乎我国各层次货币供给量( M0，M1，M2 )

均存在一定程度的内生性; 万解秋和徐涛( 2001 ) ［3］通过分析货币供给的变动与货币乘数之间的关系，认为
银行和居民对经济作出的反应改变了货币乘数和中央银行对货币总量进行控制的能力，从而影响了货币供

给，使之带有很强的内生性; 周诚君( 2002) ［4］从我国经济的短缺、过剩或转轨形态的角度进行研究，指出我
国的货币供给呈现很强的内生性; 游宗君和石建昌( 2007) ［5］利用 1980—2003 年样本数据，对货币供给量和
国民收入及利率进行格兰杰协整检验，证明了它们之间存在协整关系，从而得出我国货币供给具有内生性的

结论; 黄宪和余丹( 2009 ) ［6］从基础货币的角度，重点分析了我国货币供给的内生性; 黄武俊和陈漓高
( 2010) ［7］通过对央行资产负债表的相关数据进行定量分析，得出净国外资产增量变化是目前我国基础货币



增量变化的唯一格兰杰原因，也就是说，基础货币供应具有内生性，央行已经不能通过改变基础货币数量来

调控货币供应量。但以上文献在对我国货币内生性问题检验时都采用格兰杰协整方法，缺乏模型支持和理
论基础。
由于具备了“动态”、“随机”和“一般均衡”这三个宏观分析的必要条件，并且经过多年发展后已经能够

拟和宏观经济时间序列的主要特征，动态随机一般均衡( Dynamic Stochastic General Equilibrium，简称 DSGE)
模型已经逐渐成为宏观经济分析、预测和政策分析的主要模型工具。相对于传统的结构性模型，DSGE 模型
所构造的经济环境更加具有弹性，并且逻辑一致，可以方便地用于评估政策效应。目前在国外中央银行的政
策制定过程中，DSGE模型正在逐步取代传统结构性计量模型而成为宏观经济分析的主要工具。
本文创新性在 DSGE模型框架下研究了我国货币内生性问题，结论发现我国具有很强的货币内生性特

质，由于我国内生性，中央银行以货币供给量为中介目标进行宏观调控显然是不可行的。因此，确立以利率
为中间目标的宏观调控体系迫在眉睫。在货币内生化的条件下，要使货币政策适应不断发展变化的经济形
势，发挥应有的效果，就必须从利率市场化着手，为将利率作为货币政策的中介目标创造条件。

二、模型构建及解决估计策略

( 一) 模型
1．经济环境
根据 Ireland( 2004) ［8］经典新凯恩斯 DSGE模型经济包括居民户、最终产品生产商、中间产品生产商和

央行。居民户对于最终商品、休闲和现金有偏好，认为现金需求是总消费、机会成本和利率的函数，每一个中
间产品生产商面临调整价格，价格成本模型是嵌套的，若成本为 0，则是完全弹性价格，则反映央行可以应对
实际经济变化，当价格调整成本为正数，则短期内央行对实际变量有杠杆作用。

2．居民户
居民拥有现金 Mt－1 ，债券 Bt－1 ，资本 Kt ，在每一期初，收到央行一次性名义转移 Tt ，居民使用部分货币

以价格 1 / rt 购买 Bt 新债券，rt 为 t到 t + 1 总名义利率，居民提供劳动力 ht ( i) 给中间产品生产商，名义工资

率 Wt ，资本租用率 Qt ，总工作时间为: ht = ∫
1

0
ht ( i) di，Kt = ∫

1

0
Kt ( i) di，在 t期末，居民得到名义利润 Dt ( i) ，

总数为 Dt = ∫
1

0
Dt ( i) di，居民以价格 Pt 消费产出，产出分为消费 Ct 和投资 It ，为了转换到新的生产力资本，

居民需支付调整成本以最终产品来衡量:
φK

2 (
Kt+1

gKt
－ 1)

2

Kt ，g为资本存量稳定增长率，

Kt+1 = ( 1 － δ) Kt + xtIt ( 1)
调整成本设定类似于 Blanchard和 Kahn( 1980) ，［9］xt 为投资的边际效率冲击，服从自相关过程:

ln( xt ) = ρx ln( xt－1 ) + εxt ( 2)
预算限制:

Mt－1 + Tt + Bt－1 + Wtht + QtKt + Dt

Pt
≥ Ct +

Mt + Bt / rt
Pt

+ It +
φK

2 (
Kt+1

gKt
－ 1)

2

Kt ( 3)

居民户偏好由预期效用函数设定:

E0∑
!

t = 0
βt

u( Ct，( Mt /Pt ) ，ht ) u( Ct，( Mt /Pt ) ，ht ) = at［
γ

γ － 1］ln［C
γ－1
γ

t + e
1
γ
t ( Mt /Pt )

γ－1
γ + ηln( 1 － ht )

IS曲线偏好冲击 at 遵循自相关过程:

ln( at ) = ρα ln( at－1 ) + εαt ( 4)
货币需求偏好冲击

ln( et ) = ( 1 － ρe ) ln e + ρe ln( et－1 ) + εet ( 5)
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居民选择 Ct，ht，Bt，Mt，ItKt+1 在预算约束下最大化其效用函数，一阶条件写为:

αt = ΛtC
1
γ
t［C

γ－1
γ

t + e
1
γ
t (

Mt

Pt
)

γ－1
γ

］ ( 6)

η = Λt (
Wt

Pt
) ( 1 － ht ) ( 7)

ate
1
γ
t = (

Mt

Pt
)

1
γ

［C
γ－1
γ

t + e
1
γ
t (

Mt

Pt
)

γ－1
γ

］［Λt － βEt ( Λt +1
Pt

Pt+1
) ］ ( 8)

Λt = βrtEt ( Λt +1
Pt

Pt+1
) ( 9)

Rt = rt － 1 1
rt

= 1
1 + Rt

= f( Rt ) ≈ f( 0) + f'( 0) Rt = 1 － Rt

Λt［
1
xt

+ (
φK

g ) (
Kt+1

gKt
－ 1) ］ =

βEt［Λt +1 (
Qt+1

Pt+1
+ 1 － δ

xt+1
) ］－ (

βφK

2 ) Et［Λt +1 ( － 1) 2］+ βφKEt［Λt +1 (
Kt+2

gKt+1
－ 1) (

Kt+2

gKt+1
) ］ ( 10)

ln(
Mt

Pt
) ≈ ln( Ct ) － γln( Rt ) + ln( et )

γ衡量货币需求的利率弹性。
3．最后产品生产商
在每一时期 t = 0，1，2…，最终产品生产商使用 Yt ( i) 单位中间产品，生产最终产品 Yt ，采用常数规模收

益技术: ［∫
1

0
Yt ( i)

( θt－1)
θt di］

θt
( θt－1) ≥ Yt

在每一时期最终产品生产商最大化其利润: PtYt － ∫
1

0
Pt ( i) Yt ( i) di

一阶条件为: Yt ( i) = ［
Pt ( i)
Pt
］

－θt

Yt

竞争导致最终产品生产商均衡条件下利润为 0，因此 Pt = ［∫
1

0
Pt ( i)

1－θtdi］
1 / ( 1－θ)

4．中间产品生产商
在每一时期 t = 0，1，2…，中间产品生产商雇佣劳动力 ht ( i) 生产 Yt ( i) 中间产品，常数规模效益技术为

Kt ( i) α［g
tztht ( i) ］

1－α ≥ Yt ( i)
总技术冲击

ln( Zt ) = ( 1 － ρz ) ln( z) + ρz ln( Zt－1 ) + εzt ( 11)

中间产品生产商调整成本
φP

2 ［
Pt ( i)

πPt－1 ( i)
－ 1］

2

Yt

中间产品生产商最大化其市场价值: E0∑
!

t = 0
βtΛt［

Dt ( i)
Pt
］

Dt ( i)
Pt

= ［
Pt ( i)
Pt
］

1－θt

Yt －［
Wtht ( i) + QtKt ( i)

Pt
］－

φP

2 ［
Pt ( i)

πPt－1 ( i)
－ 1］

2

Yt ( 12)

Kt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α ≥［

Pt ( i)
Pt
］

－θ

Yt ( 13)

一阶条件为:

ΛtWtht ( i)
Pt

= ( 1 － α) ΞtKt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α ( 14)
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ΛtQtKt ( i)
Pt

= αΞtKt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α ( 15)

φPΛt［
Pt ( i)

πPt－1 ( i)
－ 1］［

Pt

πPt－1 ( i)
］ = ( 1 － θ) Λt［

Pt ( i)
Pt
］－θ + θΞt［

Pt ( i)
Pt
］－θ－1

+ βφPΛt［
Pt ( i)
Pt
］－θ + θΞt［

Pt ( i)
Pt
］－θ－1 + βφPEt{ Λt +1［

Pt+1 ( i)
πPt ( i)

－ 1］［
Pt+1 ( i) Pt

πPt ( i)
2］(

Yt+1

Yt
) } ( 16)

5．央行

货币增长率: μt =
Mt

Mt－1

wr ln(
rt
r ) = wμ ln(

μt

μ
) + wπ ln(

πt

π
) + wy ln( yt /y) + ln( vt ) ( 17)

ln( vt ) = ρv ln( vt－1 ) + εvt ( 18)
6．对称性均衡

Kt+1 = ( 1 － δ) Kt + xtIt ，ln( xt ) = ρx ln( xt－1 ) + εxt ，

Y = Ct + It +
φK

2 (
Kt+1

gKt
－ 1)

2

Kt +
φP

2 (
Pt+1

πPt－1
－ 1)

2

Yt

ln( at ) = ρα ln( at－1 ) + εαt ，ln( et ) = ( 1 － ρe ) ln e + ρe ln( et－1 ) + εet

αt = ΛtC
1
γ
t［C

γ－1
γ

t + e
1
γ
t (

Mt

Pt
)

γ－1
γ

］，η = Λt (
Wt

Pt
) ( 1 － ht )

ate
1
γ
t = (

Mt

Pt
)

1
γ

［C
γ－1
γ

t + e
1
γ
t (

Mt

Pt
)

γ－1
γ

］［Λt － βEt ( Λt +1
Pt

Pt+1
) ］

Λt = βrtEt ( Λt +1
Pt

Pt+1
)

Λt［
1
xt

+ (
φK

g ) (
Kt+1

gKt
－ 1) ］ =

βEt［Λt +1 (
Qt+1

Pt+1
+ 1 － δ

xt+1
) ］－ (

βφK

2 ) Et［Λt +1 ( － 1) 2］+ βφKEt［Λt +1 (
Kt+2

gKt+1
－ 1) (

Kt+2

gKt+1
) ］

ln( Zt ) = ( 1 － ρz ) ln( z) + ρz ln( Zt－1 ) + εzt

Dt ( i)
Pt

= ［
Pt ( i)
Pt
］

1－θt

Yt －［
Wtht ( i) + QtKt ( i)

Pt
］－

φP

2 ［
Pt ( i)

πPt－1 ( i)
－ 1］

2

Yt

Kt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α ≥［

Pt ( i)
Pt
］

－θ

Yt

wr ln(
rt
r ) = wμ ln(

μt

μ
) + wπ ln(

πt

π
) + wy ln( yt /y) + ln( vt )

ln( vt ) = ρv ln( vt－1 ) + εvt ，Nt =
Yt

ht

ΛtWtht ( i)
Pt

= ( 1 － α) ΞtKt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α

ΛtQtKt ( i)
Pt

= αΞtKt ( i) α［gtztht ( i) ］
1－α

φPΛt［
Pt ( i)

πPt－1 ( i)
－ 1］［

Pt

πPt－1 ( i)
］ = ( 1 － θ) Λt［

Pt ( i)
Pt
］－θ + θΞt［

Pt ( i)
Pt
］－θ－1

+ βφPΛt［
Pt ( i)
Pt
］－θ + θΞt［

Pt ( i)
Pt
］－θ－1 + βφPEt{ Λt +1［

Pt+1 ( i)
πPt ( i)

－ 1］［
Pt+1 ( i) Pt

πPt ( i)
2］(

Yt+1

Yt
) }
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19 个等式代表 19 个向量: Yt，Ct，It，ht，Nt，Mt，Wt，Qt，Dt，Pt，rt，Kt，Λt，Ξt，at，et，zt，xt，vt
7．模型稳态值

xt = x = 1，at = a = 1，et = e，zt = z，vt = v = 1，πt = π = μ
g，

rt = r = μ
β
，qt = q = g

β
－ 1 + δ，ξt = ξ = ［( θ － 1) /θ］λ，

ct = c = ［1 + e( r
r － 1)

γ－1］－1 ( 1
λ
) ，mt = m = e( r

r － 1)
γc

8．线性化系统

y
!
t = ln(

yt
y ) ，c

!
t = (

ct
c ) ，π

!
t = ln(

πt

π
) ，r

!
t = ln(

rt
r ) ，q

!
t = ln(

qt
q ) ，

x
!
t = ln(

xt
x ) ，g

!
t = ln(

gt

g ) ，λ
!

t = ln(
λ t

λ
)

a
!
t = ln(

at

a ) ，v
!
t = ln(

vt
v ) ，z

!
t = ln(

zt
z ) ，i

!
t = ln(

it
i ) ，h

!
t = ln(

ht

h ) ，n
!
t = ln(

nt

n ) ，

d
!
t = ln(

dt

d ) ，μ
!
t = ln(

μt

μ
) ，w

!
t = ln(

wt

w ) ，k
!
t = ln(

kt
k ) ，λ

!
t = ln(

λ t

λ
) ，ξ

!
t = ln(

ξt
ξ
) ，e

!
t = ln(

et
e )

( 二) 内生性货币下解决模型
1．当 φP ＞ 0

f0t = y
!
t c

!
t r

!
t q

!
t w

!
t n

!
t d

!
t i

!
t h

!
t μ

![ ]t
s0t = k

!
t m

!
t －1 π

!
t λ

!
t ξ

![ ]t '，ut = a
!
t e

!
t x

!
t z

!
t v

![ ]t '

Af0t = Bs0t + Cut

A是 10* 10，B是 10* 5，C是 10* 5，DEts
0
t +1 + FEtf

0
t +1 = Gs0t + Hf0t + Jut ，DGJ是 5* 5，FH是 5* 10，

ut = Put－1 + εt

K = ( D + FA－1B) －1 ( G + HA－1B)
L = ( D + FA－1B) －19J + HA－1C － FA－1CP)

根据 Blanchard和 Kahn( 1980) 9

K = M－1NM，N =
N1 0

0 N[ ]
2

，M =
M11 M12

M21 M[ ]
22

，L =
L1

L[ ]
2

Ets
1
1t +1 = N1 s

1
1t + Q1ut，Ets

1
2t +1 = N2 s

1
2t + Q2ut

s1t = M11

k
!
t

m
!

t －
[ ]

1

+ M12

π
!

t

λ
!

t

ξ
!













t

，s2t = M21

k
!
t

m
!

t －
[ ]

1

+ M22

π
!

t

λ
!

t

ξ
!













t

Q1 = M11L1 + M12L2，Q2 = M21L1 + M22L2，

π
!

t

λ
!

t

ξ
!













t

= S1

k
!
t

m
!

t －
[ ]

1

+ S2ut
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S1 = － M－1
22 M21，S2 = － M－1

22 N
－1
2 R

k
!
t +1

m
![ ]

t

= S3

k
!
t

m
!

t －
[ ]

1

+ S4ut

S3 = ( M11 + M12S1 )
－1N1 ( M11 + M12S1 )

S4 = ( M11 + M12S1 )
－1 ( Q1 + N1M12S2 － M12S2P)

最后写为:

f0t = S5

k
!
t

m
!

t －
[ ]

1

+ S6ut，S5 = A－1B
I2×2
S[ ]
1

，S6 = A－1B
I2×5
S[ ]
2

+ A－1C

st+1 = Πst + Wεt +1，ft = Ust，Π =
S3 S4

05×2
[ ]P

，W =
02×5

I5×[ ]
5

，U =
S5 S6

S1 S[ ]
2

得到模型似然函数: ln( L) = ( － 5T
2 ) ln( 2π) －

1
2∑

T

t = 0
ln( Ωt ) －

1
2∑

T

t = 0
utΩ

－1
t ut

2．检验

原假设 φP = 0 ，备择假设 φP ＞ 0 ，计算W =
φP

σφ
原假设下W是标准正态分布，备择假设是一个自由度的

卡方分布，利用似然比检验 LR = 2( ln Ls － ln Lf ) 为一个自由度的卡方分布。
3．参数稳定性检验
采用 Andrews和 Fair( 1988) ［10］方法，设 Θ1，Θ2 为估计参数，H1，H2 为相应协方差矩阵，采用似然比检

验: LR = 2［ln L( Θ1 ) + ln L( Θ2 ) － ln Θ］，为 p个自由度的卡方分布，p为参数个数。
4．外生性货币下解决模型

φP = 0ξ
!
t = λ

!
t ，模型解推导省略。

三、实证分析

( 一) 数据描述
本文选取中国经济数据库我国 2001 年第二季度—2012 年第三季度数据，可观测变量包括消费、投资、

货币、价格、利率 Ct，It，Mt，Pt，rt 。
( 二) 实证分析
1．内生性 DSGE模型下参数估计结果如表 1:

表 1 内生性货币 DSGE模型参数估计结果

参数 估计结果

β 0． 9916
α 0． 2119
δ 2． 025
η 1． 5
γ 0． 0345
ρv 0． 1984
ρz 0． 9464
ρx 0． 9539
ρa 0． 9026
ρe 0． 979
σr 0． 4465
σa 0． 0186
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参数 估计结果

σe 0． 0076
σz 0． 0202
σx 0． 2127
σv 0． 01

似然比检验值 211． 8556

参数 β、α分别代表我国货币政策规则操作参数，即利率相对产出缺口和通货膨胀率变动的反应参数，
估计结果显示我国具有明显利率平滑倾向，并且对于产出缺口变化较敏感，而对于通货膨胀变化反应不大，

说明我国央行货币政策操作注重应对产出变化，并不关注通货膨胀，正因为此，我国近年来衡量通货膨胀率

的很多指标如居民消费价格指数等波动较频繁; η、分别代表同期替代弹性和消费习惯，δ 代表价格调整概
率，此时 δ较大，代表内生性货币，即货币是经济的一个因变量，中央银行不能按照自己的政策意图任意地控
制货币供给量。似然比检验值服从卡方分布，查表通过显著性检验，我国经济运行符合内生性货币特征。

2．模型冲击估计结果依次为居民偏好冲击、货币需求冲击、货币供给冲击、成本加成冲击和技术冲击 at，

et，vt，xt，zt :

图 1 内生性货币 DSGE模型冲击

模型冲击估计结果显示居民偏好冲击、货币需求冲击和成本加成冲击均为上升两期后趋于平稳，货币供
给冲击和技术冲击为下降两期后趋于平稳，这符合经济运行规律，并说明我国经济波动冲击造成影响的滞后

期为 2 季度即半年。
3．外生性价格模型参数估计结果如表 2:

表 2 外生性货币 DSGE模型参数估计结果

参数 估计结果

β 0． 9913
α 0． 2177
δ 0． 025
η 1． 5
γ 0． 025
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参数 估计结果

ρv 0． 1645
ρz 0． 9571
ρx 0． 9478
ρa 0． 7939
ρe 0． 975
σr 0． 4465
σa 0． 0194
σe 0． 0075
σz 0． 0094
σx 0． 0449
σv 0． 01

似然比检验值 28． 878

外生性货币参数估计结果与内生性货币估计结果有显著差异的是 δ 和似然比检验值，δ 较小为外生性
货币特征，而似然比检验值没有通过显著性检验，说明我国不具有外生性货币特征。

4．外生性货币 DSGE模型冲击估计结果依次为 at，et，vt，xt，zt :

图 2 外生性货币 DSGE模型冲击

模型冲击估计结果显示居民偏好冲击、货币需求冲击和成本加成冲击均为上升两期后趋于平稳，货币供
给冲击和技术冲击为下降两期后趋于平稳，这符合经济运行规律，并说明我国经济波动冲击造成影响的滞后

期为 2 季度即半年。

四、结论及政策建议

货币政策中介目标选择的标准主要有三个: 可计量性、可控性、可预测性及对政策目的的影响。从世界
各国的货币政策实践来看，可供选择的货币政策中介目标有货币供应量、信贷总量、利率、汇率、通货膨胀率
等。究竟选择何者作为中介目标，除了上述的三个选择标准之外，还要受到某一时期主导性的货币金融理
论、一国经济金融发展水平、面临的现实经济问题等因素的影响。随着经济金融的发展，我国出现基础货币
投放的内生性增强及货币流通速度不规则下降问题，导致货币供应量作为中介目标的有效性逐步降低，随着
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金融创新速度加快、人民币日趋国际化和资本的迅速流动，我国货币供给的内生性更为明显，与经济增长的
相关性也在趋弱。
本文创新性地使用 DSGE模型框架针对我国实际经济数据验证了我国货币内生性问题，由于我国货币

内生性，中央银行以货币供给量为中介目标进行宏观调控显然是不可行的。因此，确立以利率为中间目标的
宏观调控体系迫在眉睫。在货币内生化的条件下，要使货币政策适应不断发展变化的经济形势，发挥应有的
效果，就必须从利率市场化着手，为将利率作为货币政策的中介目标创造条件。
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Empirical Analysis Based DSGE Model Naturally on
Domestic Monetary Characteristics

YUAN Jing
( Statistics Institute，Shandong Institute of Commerce，Yantai，Shandong 264005，China)

Abstract:Monetary endogeneity problem relates to the operation of the monetary policy of the monetary author-
ities，especially the intermediate target selection，and this will affect the monetary policy transmission mechanism
and ultimately affect the realization of the ultimate goal of monetary policy． Innovation of this article is based on the
framework of the DSGE model derived endogenous money and exogenous monetary model solution，and tests the en-
dogeneity problem in our currency． The empirical results show that China’s monetary endogeneity is obvious，and
the central bank money supply as the intermediate target the macro － control is obviously not feasible． Therefore，es-
tablishing a macro － control system is imminent with interest rate as the intermediate target．

Key words: DSGE model; endogenous currency; likelihood ratio test
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