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货币政策如何对供给冲击做出反应 

——基于供给冲击对物价和资产价格的非对称影响 

 

徐奇渊 

 

摘要：低通胀和高资产价格并存是可能的，比如 80 年代后期的日本、2007 年之前的美国。

如何解释这种现象？此时货币政策面临何种矛盾？本文构建了包括商品市场、货币市场、资

本市场在内的简明分析框架。结果发现：即便货币政策保持中性，正向供给冲击也将导致物

价水平下降，真实货币余额增加，均衡利率水平下降，进而推动资产价格上涨。此时，因为

低通胀而扩张货币政策，将会带来资产价格进一步上涨。这时候，传统货币政策将陷入困境。 

关键词：供给冲击，资产价格泡沫，低通胀  

 

一、引言 

高通胀与高资产价格，低通胀与低资产价格，这种相伴关系似乎是理所当然的。但是，

历史上也不乏低通胀、高资产价格并存的例子，甚至由此导致了危机。美国次贷危机爆发之

后，各界对金融危机的原因进行反思，原先备受推崇的美联储的货币政策，在此背景下遭到

了一些批评。例如，Wolf(2008)，Andrews(2008),  Kilian 和 Manganelli(2008)，卢锋和刘鎏

（2009），Taylor（2012），Pelin Ilbas （2012）等，都认为美联储过于宽松的货币政策，对

资产价格泡沫起到了推动作用。不过，从传统货币政策的视角来看，次贷危机前美国的通胀

率相当平稳，美联储的货币政策无可厚非。与之类似的是，1985 年广场协议之后的几年中，
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日本也在低通胀的宏观背景下，爆发了严重的资产价格泡沫。学界的主流观点也认为，当时

日本过于宽松的货币政策是导致资产价格泡沫最为重要的原因。在这方面， Kuroda（2003）， 

Ito（2003），Yoshikawa（2007），宫崎勇（2009），Ito（2015）都持有这种观点。 

那么，货币当局为什么采取了过度宽松的货币政策？日本在 1980 年代中后期过度宽松

的货币政策，通常被认为具有政治方面的原因——美国在 1987 年卢浮宫协议中要求德、日

等国协同降息（吉川元忠，2000）；同时，当时日本大藏省的权力较大，央行缺乏独立性，

大藏省对财政赤字的担忧导致了央行的货币政策成为刺激内需的首选（宫崎勇，2009）。但

是，我们也应该看到，当时日本的通货膨胀率达到了历史低点，1987 年甚至接近 0 通胀。

这至少使放松货币政策的观点得到了支撑。这也正是当时日本大藏省执意要求宽松货币政策

的另一种原因和出发点（宫崎勇，2009）。这种依据是否合理？ 

再看美国的例子，相对于日本央行而言，美联储具有相当高的独立性。这种独立性，不

但来自于美国的国际地位，货币政策不像日本那样可能具有外部压力；而且，这种独立性还

有立法方面的保障，联储主席的任期与总统任期互相错开。不过观察历史，在 2000 年至 2006

年期间，美联储为了应对网络泡沫破灭以及 911 事件的消极影响，实施了宽松的货币政策。

从 2000年 7月至 2003年 7月，美国联邦基金利率从 6.5%降到 1%，并继而维持了一年之久。

在此后的几年里，美联储虽然有加息行动，但也维持了相对宽松的货币政策环境，直至次贷

危机。奇怪的是，在这些年当中，宽松的货币政策也并未引起严重的通货膨胀。这一时期的

美国通胀率，尤其是当时美联储看重的核心 CPI，甚至处于相对较低的水平。从这个角度来

看，货币政策完全没有必要紧缩，甚至有宽松的必要。 

可见，美国次贷危机和日本泡沫经济的积累过程中，都伴随着较低的物价水平。正是

这一点，使得货币当局放松了货币政策的管控，催生了资产价格的泡沫。那么，如何解释这

种低通胀、高资产价格的并存？在这种情况下，货币政策的调控框架有何内在矛盾？这种矛

盾的根源是什么？按照传统的凯恩斯宏观经济理论框架，货币政策最重要的政策目标之一就

是物价水平稳定，那么，在上述日本和美国的例子中，在通胀率水平走弱的情况下，货币政

策究竟应该扮演何种角色？ 

要回答上述问题，就要回归凯恩斯理论框架的本源。凯恩斯的宏观分析框架是总需求分

析，不管是财政政策、还是货币政策，都是以总需求为调控对象。在此背景下，货币政策之

所以要稳定通胀率，其最终目的还是要稳定总需求。具体地，给定总需求决定总供给的前提，
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在总需求分析框架下，如果通胀率过高，就是总需求过于旺盛，货币政策需要紧缩；反之，

如果通胀率过低，那么就是总需求过于疲弱，货币政策需要扩张以弥补产出缺口。 

但是实际上，有时候通胀率的变化，也并不总是反映总需求的变化。例如，石油危机当

中能源价格的提高导致的物价飞涨，是由成本推动引起的。当然，这种供给冲击并不是可持

续的，只要没有宽松货币政策的跟进，不会发生持续的、普遍的通胀问题。因此，对于这种

短期内可能产生的重大价格变化，一些国家采用了核心通胀率的概念，将能源、食品价格从

CPI 中剔除，从而获得 CPI 变化的长期趋势。 

与上述猛烈的、负向的供给冲击相比，缓慢的、持续的、正向的供给冲击效果则要甜蜜

得多。例如，广场协议之后的多年，日元汇率持续升值，生产成本伴随相应幅度的下降，压

低了日本的进口成本和国内通胀率；2001 年中国加入 WTO 之后的多年中，中国对美国输出

大量廉价的商品，在一定程度上压低了美国的国内通胀率。当时甚至有一些美国学者批评中

国输出通缩。 

这类正向供给冲击，可能持续多年，并且对该国物价水平起到压抑的作用。在此条件下，

CPI 以及宏观经济环境在相当大程度上会受到供给的影响。这时候，通胀率不能准确反映总

需求的热度。更重要的是，本文的研究将会发现，正向供给冲击本身，除了压制物价水平之

外，还会对资产价格产生推升作用。这时，基于低通胀而加码的宽松的货币政策，将会对资

产价格起到推升作用，从而加剧金融系统的顺周期波动。而金融系统的顺周期性，恰恰是系

统性风险上升、金融危机爆发的重要原因（周小川，2011）。这时候宽松的货币政策本身，

甚至可能成为系统性风险的来源。或者说，在正向供给冲击、宽松货币政策的双重作用之下，

资产价格泡沫将成为必然。 

价格稳定并不等于金融稳定（李波，2016）。张晓慧、纪志宏、李斌（2010）通过构建

全球化背景下的“两部门悖论”模型，发现：由金融投机引发的初级产品价格暴涨，将成为

未来 CPI、PPI 大涨的重要原因，而 CPI、PPI 明显上涨时，往往已处在经济金融泡沫最后破

裂的前夜，因此在衡量周期变化上，CPI 特别是核心 CPI 会明显滞后于金融泡沫。而日本和

美国的经验则表明，价格稳定和金融稳定之间不仅存在滞后关系，甚至可能出现矛盾。这种

矛盾关系如果成立，则可能给传统的货币政策框架带来困境。 

党的十九大报告，首次提到“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”。宏观审
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慎政策的主要目标，正是要维护金融稳定，防范系统性金融风险（周小川，2011）。本文将

关注的问题正是：正向供给冲击将会对物价稳定、金融资产价格稳定什么样的不对称冲击？

造成这种不对称冲击的传导机制是什么？这种不对称冲击为什么会使传统的货币政策框架

陷入困境？在此基础上，我们需要如何协调货币政策、宏观审慎政策的双支柱调控框架？ 

本文的研究将揭示：即便货币政策保持中性，正向供给冲击在带来物价水平下降的同时，

也将导致真实货币余额增加，从而导致均衡利率水平下降，利率下降将通过托宾 Q 机制推

动第一轮资产价格上升。此时，若货币政策因为担忧低通胀而进行扩张，将会带来第二轮资

产价格上升。这时候，货币政策扩张将的确会带来资产价格泡沫，而货币政策紧缩也将带来

通货紧缩。这种情况下，货币政策所陷入的两难困境，其事实上的根源是——仅仅使用需求

政策来应对供给冲击。从这种困境的角度来看，也需要“宏观审慎政策与货币政策互相配合、

发挥协同效应”（王爱俭、王璟怡，2014）。在上述政策进行协调搭配的过程中，又需要避免

“政策冲突”和“政策叠加”问题（马勇、陈雨露，2013）。但是，在研究两者如何搭配之

前，我们需要搞清楚，正向供给冲击为什么会成为单一货币政策框架陷入困境的一种困扰，

尤其是其中的传导机制，这样才能对症下药。 

在第二部分，我们将建立静态一般均衡的分析框架、并给出相关假设。为了看清楚传导

机制，我们将使用 IS-LM作为基准模型，在此基础上通过托宾 Q值引入资产价格因素，并将

资产价格与总需求中的投资需求联结起来。从而构建一个简明的、包括资本市场在内的三个

市场的分析框架。在第三部分，本文将对商品市场、货币市场、资本市场的均衡条件进行分

析，并在此基础上，对资产价格、商品价格进行比较静态分析，研究正向供给冲击对这两种

价格的不对称影响。第四部分，将结合日本广场协议之后的历史数据，对这种不对称冲击的

效应进行验证。最后一部分是结论性评述。 

 

二、 静态一般均衡的分析框架及相关假设 

为了对具体传导机制进行分析，我们在此使用简明的分析框架。该框架以 IS-LM 模型为

基础，通过托宾 Q 值引入资产价格，建立起包含三个市场（商品市场、货币市场、资本市

场）在内的一般均衡分析框架。此外，我们还考虑一条向上倾斜的供给曲线。在此基础上，

考虑正向供给冲击对物价水平、资产价格会造成何种影响，及其传导机制。基于标准的 IS-LM

模型，我们引入托宾 Q，构建如下的总供给－总需求分析框架： 



 

5 
 

( ) ( , 1)Y C Y I r Q                                (1) 

( , )
M

L Y r
P
                                  (2) 

Y S m P                                    (3) 

( )
AP

Q R r
K

                                  (4) 

在此，我们不考虑财政政策，仅聚焦于货币政策、以及供给冲击。其中（1）、（2）式分

别为商品市场和货币市场的平衡，两者构成了 IS-LM 模型。（3）式为总供给曲线。（4）式与

（1）式在一起，借助托宾 Q，通过利率 r 将资产价格与实体经济联系起来。上述等式的具

体含义如下： 

首先，（4）式给出了资产价格的平衡条件。第一个等号，是托宾Q值的定义，即：Q值

等于该企业股票的市场价值，即资产价格（ AP）除以资本重新购置的成本（K）。这个比

值受到利率的影响，当利率 r上升，则市场对资产价格的评价下降，因此Q值下降。因此有，

0rR  。托宾Q值越高，表示企业的股票价格上升，如果Q 值上升至较高水平，股票价格

可能与其真实投资的成本偏离越远，则资产价格存在泡沫的可能性较大。简单起见，我们用

托宾Q值的变化来代表资产价格、并使用Q值来诊断资产价格的泡沫1。 

（1）式中的Y ，表示总需求决定的产出水平。该式表明：总需求由消费和投资构成，

其中消费 ( )C Y 取决于产出水平Y 。假设产出水平增加，则消费会伴随增加；但边际消费倾

向应小于 1，因此有：0 1YC  。 

此外，需要特别说明的是，投资需求函数 ( , 1)I r Q 中，利率 r 下降，将使投资成本

下降，直接刺激投资需求。同时，利率 r下降也将通过（4）式的机制推动Q值上升，这时

企业的资产负债状况得到改善，企业将可能获得新的贷款并进行投资。这正是“金融加速器”

的作用。 

总之，（1）式结合（4）式表明，利率 r的下降，将通过两种渠道对投资需求产生影响：

                                                             
1
  诊断股市泡沫的方法主要有四种，分别是：上市公司总市值占 GDP 的比重法、市盈率法、美联储模型

法（Fed Model）和托宾 Q 方法。 
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其一，是由于投资成本的改变，直接影响投资需求；其二，利率 r的下降通过影响Q值，改

变企业的资产状况，进而通过“金融加速器”的作用对投资行为产生影响。实际上，将（1）

式和（4）式合并，就得到了一个关于利率的复合函数，投资需求 ( , 1)I r Q 就可以表示为：

( , ( ))I r R r 。当然，由于利率 r和Q值都是内生变量；因此，我们可以先解出利率 r ，然后

再解出Q值，并将两者表示为外生变量的形式。 

关于投资需求的假定有：当利率下降时，企业增加投资，所以 0rI  ；而Q上升2，则

企业资产状况改善，将使其更有条件增加投资。因此有 1 0QI   （或等价的 0QI  ）。 

（2）式为传统的凯恩斯货币需求函数，
M

P
为真实货币余额，流动性偏好 ( , )L Y r 取决

于产出Y 和利率水平 r。一般假设 0YL  ， 0rL  。 

（3）式为总供给曲线，假定m 大于 0，因此这是一条向上倾斜的供给曲线。另外，S 为

总供给曲线的截距项。S 值的上升，表示有一个正向的供给冲击；在此条件下，总供给曲线

将以相同的价格P提供更多的均衡产量Y 。反之，S值下降，表示有一个负向的供给冲击3。 

 

三、三个市场的均衡分析：商品市场、货币市场、资本市场 

将（1）至（4）式求全导数，得到对应的（5）至（8）式如下： 

Y r QdY C dY I dr I dQ                             (5) 

2

1
Y r

M
dM dP L dY L dr

P P
                           (6) 

dY dS m dP                                (7) 

                                                             
2
 当然，这里Q 值的上升也是来源于利率的下降，这种关系是由（4）式决定的。 

3
 伍戈、李斌（2013）将供给冲击区分为大宗商品价格、劳动力成本变化两种类型。伍戈、李斌（2012）

认为，前者对供给曲线的影响主要体现在截距变化方面，是暂时和可逆的；而后者则主要体现在供给曲线

的斜率变化上，属于中长期冲击。我们这里的分析，主要关注前一种供给冲击，即供给曲线截距项的变化。

不过，这种变化虽然是暂时、可逆的，但也有可能持续相当长时间，从而这个“暂时”也可能是一个中期。

例如，日元在广场协议之后持续升值 2 至 3 年，次贷危机之前美国的进口成本走低也持续了多年。这样的

时间长度，已经足以引发一国宏观经济环境的重要变化。 
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r

dAP
dQ R dr

K
                               (8) 

在上面的框架当中，需要求解的未知量是：dY ，dr，dP，dQ，而我们最为关心的

是后两者，即外生冲击（例如，货币供给量的变化 dM，正向的供给冲击 dS）对商品价格P

和资产价格泡沫Q，分别会产生什么样的影响。 

（一）资本市场价格的比较静态分析 

通过解（5）至（8）式的方程组，可得结果如下： 

1
3 2

1

1
[ ( )]Y

r

C
dQ R dS m dM dS

P


 




                     （9） 

其中， 1 r Q rI I R   ，而且因为 0rI  ， 0QI  ， 0rR  ，所以 1 0  。 

如上所示，系数 1 给出了利率影响投资的两种渠道：直接影响和间接影响。而且，两

种渠道的影响方向是完全一致的。因此，系数 1 的含义是，利率的下降将导致投资上升。 

2 1(1 )Y r YC L L      ，因为 (1 ) 0YC  ， 0rL  ， 0YL  ， 1 0  ，所以 2 0  。 

系数 2 给出了利率变化对流动性偏好（货币需求）的影响：直接影响，利率下降通过

影响货币需求的投机动机，增加流动性偏好；其二，通过间接影响，利率下降刺激了投资增

长（ 1 ），进而通过产出Y 的增加，提高流动性偏好。因此，系数 2 的含义是，利率的下降

将导致流动性偏好的增加。 

3
1

2 2

1

M
m

P








 

，因为 1 0  ， 2 0  ，所以 3 0   

进一步，由（9）式可得到关于托宾Q值变化的比较静态分析： 

3

1
0Y

r

CQ
R m

M P



    


                  （10） 

（这是因为 0rR  ，1 0YC  ， 3 0  ）   
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以及， 

2 3

1

1
(1 ) 0Y

r

CQ
R m

S
 




      


              （11） 

（因为 0rR  ，
1 0  ，1 0YC  ， 2 31 0m      ） 

其中， 2 31 0m      是因为： 

1

2
2

2 3
1 1

2 22 2

1 1 0

M
m Pm

M M
m m

P P




 
 

 


      

   

，（ 1 0  ， 2 0  ） 

上面的分析中， 0
Q

M





表示：货币供给数量的增加，将导致资产价格的上升，资产价

格泡沫的可能性加大。更重要的是， 0
Q

S





，这表明一个正向的供给冲击，也将导致资产

价格的上升，从而资产价格泡沫的可能性加大。为了分析具体的传导机制，可以将
Q

S




做如

下展开： 

M
Q Q r PP

MS r P S

P


   

  
   



＝                   （12） 

    其中，（11）式已经证明 0
Q

S





 ，而（12）式等号右边的四项符号分别为：首先，

0r

Q
R

r


 


， 这是关于（4）式的假设。其次， 0

r

M

P






，这可以由（2）式，以及（2）

式的相关假设得到。再次， 0

M

P

P






，这也非常明显。最后是 0
P

S





 ，这将在（15）式

中得到证明。从（12）式的 4项分解来看，我们可以发现一个正向供给冲击，是如何导致 Q

值上升、资产价格上升的： 

首先， 0
P

S





表示，正向的供给冲击（ 0dS  ），导致总供给（AS）曲线向右方平移，

导致产出上升，物价下降；然后， 0

M

P

P






表示，在货币供给数量不变的情况下，物价下
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降使得真实货币余额增加，这些增加的真实货币余额，除了满足一般的交易、预防动机之外，

还将通过投机需求导致利率下降，即 0
r

M

P






；最后， 0
Q

r





表示，利率下降将在资本市

场发挥作用，推动托宾Q值的上升。 

（二）商品市场价格水平的比较静态分析 

同样地，通过解（5）到（8）式，可以得到： 

1
3 1( )dP dM dS

P


                          （13） 

我们进一步给出商品市场价格水平P的比较静态如下： 

1
3 0

P

M P





  


                        （14） 

1 3 0
P

S
 


   

                         （15） 

从（14）式可知，货币政策的扩张，也将导致商品市场价格水平的上升；另外（15）式

表明，一个正向的供给冲击，在商品市场上将发挥相反的作用，其结果将使物价水平下降。

最后，我们将所有比较静态的分析结果总结到下表中： 

表 1 资产价格和商品市场价格在正向供给冲击下的不同表现 

 扩张的货币政策 正向的供给冲击 

资产价格：托宾Q值 上升 上升 

商品市场价格：P  上升 下降 

可以发现：一个正向的供给冲击，将同时产生两方面效果：其一，商品市场的价格水平

P下降；其二，资产价格上升，这种资产价格上升有正向供给冲击作为支撑。而货币政策

则将对资产价格、价格水平产生同向的作用。因此，在正向供给冲击压低物价水平、推高资

产价格的同时，如果货币政策以商品市场的价格水平 P作为唯一、或主要政策目标，则货

币当局会对较低的、稳定的物价水平感到满意，从而失去对货币政策应有的管控。在这种情

况下，偏向于宽松的货币政策，将会对资产价格上涨起到进一步的推升作用，直至最终出现
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资产价格泡沫。 

从前面的分析来看，在以上两个例子当中，日本和美国有以下共同点：（1）正向的供给

冲击，对日本和美国的例子都曾经产生了显著的影响：使得通胀率稳定甚至下降，同时促进

资产价格的上涨。关于日本的例子，后文还将进一步分析。（2）在物价水平较低，而且稳定

的背景下，两国货币当局放松了对货币政策的管控；并且出于一些额外的考虑，在事实上采

用了相当宽松的货币政策。例如，日本出于本币大幅升值，外需下降的考虑；而美国则是由

于应对临时危机的考虑。而这些过于宽松的货币政策，在客观上忽略了正向供给冲击对物价

水平的压制作用，在一定程度上将低通胀看作是总需求不足的结果。在此背景下，对宽松货

币政策的多年放纵，导致资产价格泡沫最终一发而不可收拾。此外，美联储的作法更有问题，

当时美联储关注的核心 CPI（Core CPI），将食品、能源价格等这些因素剔除掉，而没有将

中国输入的廉价商品因素剔除掉。这等于说，美国的核心 CPI，剔除了负向的供给冲击，但

却保留了正向的供给冲击。结果必然会对货币政策产生误导。下文中，我们将聚焦于日本的

例子进行分析。观察正向的供给冲击，是否同时导致了通胀率的下降、资产价格的上升。 

 

四、 广场协议后的日本：正向供给冲击对物价和资产价格非对称冲击作用 

（一）广场协议后的日本：通胀率走低背景下的资产价格快速上涨 

1985年 9月广场协议之后，日元开始持续升值。从 1985 年 9月到 1987 年 12月，日元

兑换美元汇率从 240：1升值到 130：1。从进口方面看，日元升值后，以日元计价的进口价

格大幅下降，并由此导致两年共减少 9.3 万亿日元的进口成本。这给企业带来了成本下降、

利润上升的有利影响。从总体上看，日元升值带来的进口收益及其关联效应也超出了出口损

失（袁钢明，2007）。 

在这种正向供给冲击的背景下，可以观察到：广场协议之后的日本，通胀率大幅走低，

在 1987年，日本出现了零通胀，甚至在多个月份当中，日本还出现了通货紧缩。与此同时，

日本的资产价格加速上涨，日经 225指数同比涨幅，在广场协议之前一直在 20%左右徘徊，

在 1987年初则冲破了 50%。 
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图 1德国和日本的通胀率：1981 年至 1990 年 

数据来源：日本统计局，WIND，2017。 

借鉴 Siklos ect.（2004）的做法，徐奇渊（2015）将资产价格纳入到泰勒规则中，对 1980

年代日本央行的货币政策进行考察。结果发现，虽然广场协议之后的几年中，日本通胀率持

续走低，但是，按照考虑资产价格的泰勒规则，日本的货币政策在大部分时间都持续处于过

度宽松状态。在 1987 年卢浮宫协议之后，日本不但降息，甚至 M2 增速也升值两位数。持

续宽松的货币政策，使得日本的通胀率在 1989 年左右回升到了 2%以上，可以说是实现了物

价稳定的目标，但是与此同时，资产价格持续上涨，直至 1989 年末，日经 225 指数的同比

涨幅仍然高达 28%，包括房地产在内的其他资产价格膨胀幅度更大。 

可见，1985 年广场协议之后，日本出现了更低的通胀率、更高的资产价格。而宽松的

货币政策，则进一步推升了资产价格的上涨。这与前述理论分析一致。在下文中，我们将验

证，供给的正向冲击，是否对当时日本的通胀率、资产价格产生了影响，以及产生了什么样

的影响。 

（二）供给冲击对当时日本物价水平的影响 

1. 供给冲击是否对物价水平产生了影响？ 

供给冲击体现为生产成本的变化。分析物价水平变化的原因，一般将其区分为成本推动

和需求拉动两种类型。20世纪90年代以来，由于时间序列方法的发展和成熟，物价变化原因
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的分析判断，主要是使用 Granger 影响检验、协整和误差修正模型等进行验证。例如，Ghali

（1999），贺力平、樊纲、胡嘉妮（2008）等均使用了Granger 影响检验来判别物价水平变

化的影响因素。 

在此，我们也将使用Granger 影响检验，对前一部分的理论分析进行验证，即供给冲击

对物价水平、资产价格具有非对称的影响。即，对前者有负向冲击，同时对后者则会产生正

向冲击。Granger影响检验，是基于向量自回归（VAR）模型来定义的，一般分为两类：水平

和差分形式的VAR模型。水平形式的Granger影响检验，要求单个变量具有平衡性，或者变

量系统具有协整性质。 

基于IMF的国际金融统计年鉴（IFS），可得到日本在1986年1月至1988年12月期间，共

36个月的PPI和CPI数据。检验两组序列，发现均为1阶单整序列；两组同阶单整的序列可能

存在协整关系，因此我们采用水平形式的Granger影响检验，并对该VAR模型进行稳定性的

检验。具体的回归形式如下： 

1

1 1

2

1 1

k k

i t i i t i i

i i

k k

i t i i t i i

i i

CPI c CPI PPI

PPI c PPI CPI

  

  

 

 

 

 

     

     

 

 
 

使用Eviews软件对该VAR回归的滞后阶数进行判断，发现LR和SC准则均支持2阶滞后，而

FPE和HQ准则支持3阶滞后。考虑到样本数量有限，而且两种滞后长度所带来的一系列结论

几乎一致，因此采用2阶滞后进行分析。具体分析结果列在表2中。对该VAR回归的稳定性检

验显示，所有单位根都落入到单位圆内。由表2可知，在样本期，日本的PPI指数对于CPI指

数具有提前2期的预测效果；相反的是，CPI指数对PPI指数不具有提前预测效果。因此，正

向供给冲击对商品价格水平产生冲击，这一结论得到了验证。 

表2  CPI和PPI的双向Granger影响检验：日本1986年1月至1988年12月 

 F统计量 P值 

CPI不是PPI的Granger原因 0.8551 0.4340 

PPI不是CPI的Granger原因 4.3115 0.0212 

说明：临界值根据Eviews 5.0得到。 



 

13 
 

 

2. 供给冲击对物价水平产生了何种影响？ 

上文的静态一般均衡分析表明，正向的供给冲击将使物价水平下降。VAR回归的脉冲响

应分析，为验证供给冲击（PPI）对物价水平（CPI）的影响提供了可能。基于上面的Granger

影响检验，进行脉冲响应分析，结果如图2所示：PPI的一个单位标准差的新信息，对CPI产

生的冲击，在最开始5个时期将产生显著的正向冲击；之后，冲击方向转而为负，不过比较

接近于0。从中期来看，或者从累计效应来看，PPI对CPI的冲击是同向的。即，一个正向的

供给冲击（PPI下降），也将导致CPI下降。这与前文的理论分析框架一致。 

 

图2 CPI对PPI一个单位标准差新信产生的脉冲响应 

说明：虚线表示2个标准差的置信区间。 

 

（三）供给冲击对当时日本资产价格的影响 

1. 供给冲击是否对资产价格产生了影响？ 

本章的理论框架发现，正向的供给冲击，在压低通胀率的同时，将推升资产价格。在此，

我们同样使用Granger 影响检验，对该结论进行验证。 

基于IMF的国际金融统计年鉴（IFS），可以得到日本在1986年1月至1988年12月期间，

共36个月的PPI和股票价格指数（Share Price Index）。检验两组序列，发现其均为1阶单整序

列；因此我们采用水平形式的Granger影响检验，并对该VAR模型进行稳定性的检验。具体

回归形式如下： 

1

1 1

2

1 1

k k

i t i i t i i

i i

k k

i t i i t i i

i i

SPI c SPI PPI

PPI c PPI SPI
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使用Eviews软件对该VAR回归的滞后阶数进行判断，发现所有信息准则均支持1阶滞后，

因此采用1阶滞后进行分析。分析结果在表3中。对该VAR回归的稳定性检验显示，所有单位

根都落入到单位圆内。表3显示，在样本期内，PPI指数对于SPI指数具有双向的、提前2期的

预测效果。因此，前文的一般均衡框架分析得到了验证：正向的供给冲击对日本的资产价格

水平也会产生影响 

 

 

表3 SPI和PPI的双向Granger影响检验：日本1986年1月至1988年12月 

 F统计量 P值 

SPI不是PPI的Granger原因 8.3769 0.0063 

PPI不是SPI的Granger原因 9.6248 0.0037 

说明：临界值根据Eviews 5.0得到。 

2. 供给冲击对资产价格水平产生了何种影响？ 

上文的静态一般均衡分析显示，正向供给冲击将使资产价格上升。基于Granger影响检

验，我们进行脉冲响应分析，结果在图3中：PPI一个标准差的新信息，对SPI产生的冲击，几

乎从一开始就产生了显著的负向冲击；在达到一定程度之后便稳定在这一水平。从这个脉冲

响应来看，一个正向的供给冲击（PPI下降），将导致资产价格SPI的上降。这与前面的理论分

析也完全一致。 

 

图3 SPI对PPI一个单位标准差新信产生的脉冲响应 

说明：虚线表示2个标准差的置信区间。 
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五、 结论和评价 

本文构建了包括商品市场、货币市场、资本市场在内的一般均衡框架。这个分析框架，

通过引入托宾Q，将资本市场的资产价格与总需求当中的投资需求联结起来。并且通过总供

给曲线的截距变化来表示供给冲击。通过比较静态分析发现：正向供给冲击，即成本下降，

将导致商品市场的价格水平下降，以及同时资产价格的上升。然后，我们对日本在广场协议

之后的历史事实进行了经验分析，得到的结果验证了前述结论。其政策含义是： 

第一，CPI走低，包括核心CPI走低，并不能成为宽松货币政策的充分条件。我们需要区

分CPI波动的冲击来源，如果冲击来源是由于总需求紧缩，则需要相应放松货币政策。但是，

如果CPI持续走低的冲击来源是正向供给冲击，CPI指数本身并不能清晰的反映总需求的变化，

甚至可能产生误导。 

第二，正向供给冲击会同时导致物价水平下降、资产价格上涨，在此背景下，如果为了

稳定CPI而实施宽松的货币政策，将带来资产价格的第二轮上涨动力。可见，在正向供给冲

击，以及宽松货币政策的双重推动之下，资产价格泡沫几乎是必然的结果。日本在广场协议

之后，以及美国在次贷危机的前些年中，都经历了类似的泡沫化过程。 

第三，在发生供给冲击的背景下，除了关注物价水平，同时要关注资产价格的泡沫化趋

势，不能让货币政策和正向供给冲击对资产价格产生叠加影响。面对正向供给冲击带来的低

通胀、高资产价格，传统货币政策将陷入两难困境。这时候需要额外的政策工具，货币政策

以外的宏观审慎政策，即双支柱宏观调控框架的措施是必要的。 

第四，假设前述结论的逆命题是成立，即，在负向供给冲击的背景下，将会同时导致高

通胀和资产价格的下跌。那么，此时的货币政策如果只关注高通胀而进行紧缩，将使资产价

格陷入第二轮下降，甚至触发资产价格危机。这时候，同样需要引入货币政策以外的其他政

策工具，来应对高通胀、低资产价格的局面。这一逆命题是否成立，还需要进一步验证。不

过这一点似乎是成立的：至少从当期来看，低通胀、高资产价格的组合状态，似乎要好于高

通胀、低资产价格的组合状态。 
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