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图 1 各国货币政策框架转型期间利率波动率与货币供应量增速波动率 

 

1. ғ ᵩ Ӑ ῗ   

ᴂ ᵆ Ї 1990-2006 ЇM2 ғ ӎ GDP

ῗ Ѓ ҅ Єҿ 0.43Ї 2007-2015 ῗ Ґ

0.29Ж ᵒ Ї 1990-2006 ЇM2 ғ CPI ῗ

Ѓ ҅ Єҿ 0.75Ї 2007-2015 ῗ ᵤҿ 0.06ɼ

֙ ῗ Ґ Їᶕ M2 ᵲҿ Ӏ Ҳב

└ ɼ 

 

 

 



 

图 2 中国 M2 增速与实体经济指标的相关性变化趋势 

 

数据来源：Wind 及作者测算。 
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图 3 中国与其他国家短期利率波动率的跨国比较：2012/01-2015/06 

 

数据来源：Wind 及作者测算。 

注：波动率定义为短期利率的变异系数（日均利率标准差除以平均利率），该计算方法所得波

动率更具有跨国可比性。 
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①
大量文献说明只有当货币存量、收入水平与货币的机会成本存在长期的协整关系时，才存在稳定的货币需求。因

此，当货币需求稳定时，我们可以根据总收入水平（或总产出水平）与短期利率水平来估测货币需求。我们设定回

归方程为
t t t t t t t

m y r       ，
2

R 可决系数越大，说明货币需求具有越强的可预测性，货币需求越稳定。 
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①指央行可以自主决定政策目标。Fischer 主张的是工具独立性。 
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①票数出现平局时，主席可以加投一票。 
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