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内容概要

金融市场的核心变量主要有汇率、利率以及股票收益率等指标。
2012年上半年，货币市场上人民币利率和汇率震荡下行：债券市场融资继续发展，收益率先升后降；
理财市场稳步发展，收益率整体下降；股票期货价格震荡下跌。
这是来自中国人民银行调查统计司编著的《金融统计与分析(2012.9)》的节选部分。
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章节摘录

版权页：   插图：   （二）政策工具效果分析 首先，考虑财政政策冲击对山东省规定资产投资的影响
。
由于财政政策多样且出台时间难以准确确定，本文仅就2008年开始的4万亿元投资刺激计划进行分析，
分析采用虚拟变量方法。
根据国家发展改革委网站对4万亿元投资刺激计划的规划，该计划于2008年11月初被国务院提出，并预
计在2010年末完成。
 回归结果说明，在其他变量保持不变的前提下。
该政策共使山东省同定资产投资增加了28.6亿～36.4亿元②。
按照此处的估计结果，此项财政政策使得山东省固定资产投资每月增加1.1亿～1.4亿元，而山东省固定
资产投资月均变化仅为0.14亿元，前者是后者的8～10倍，显然这种刺激作用是非常巨大的。
 然后本文分别就以下四种货币政策工具研究我国货币政策对山东省投资的影响，货币供应量（M2）
、信贷投放规模、基准利率调整、汇率工具。
 首先，考虑货币供应量（M2）变化的单独作用。
由于难以获得山东省层面的M2变动数据，本文选取M2的同比增长率为指标。
冈为就M2变动率而言，全国各行政层面应该是一样的。
将该政策变量加入基本模型得到回归结果。
从回归结果来看，M2同比增长率每提高个百分点，将使山东省投资每月多增加0.07亿～0.13亿元。
 根据IS—LM模型的分析，单独使用财政刺激政策会因提高利率而产生对私人投资的挤出效应，而当
积极的财政政策与货币政策同时运用时，有可能在保证利率不变的情况下增加投资水平。
 其次，考虑信贷投放规模工具的影响。
由于固定资产投资周期较长因此贷款以中长期贷款为主。
回归结果显示。
对山东省投资而言，信贷政策的时滞约为9～12个月，大体上与财政政策作用时滞相同，远小于货币供
应量（M2）的政策时滞。
 再次，考虑基准利率变化对投资的影响。
现实中银行对企业进行贷款的利率一般要有所上浮，以反映风险回报。
因此，在证明利率对投资的影响模型中，本文以AAA级企业债收益率反映利率水平的风险升水。
但是由于企业债收益率数据时间期限较短，因此在估算利率政策时滞时间的时候。
本文仍旧采用基准利率水平作解释变量。
从回归结果来看，除直接融资因素和预期因素变得不再显著之外，其他变量均在10％～20％的显著性
水平上通过检验，说明利率变量确实有助于解释山东省投资的月度波动。
但是这一效果影响仍然较小，即利率平均下调1个百分点。
才会使月投资增加0.12亿元。
而事实上，以最近的两次降息为例，两次降息共下调1年期基准贷款利率0.56个百分点，最多能使山东
省月投资增加0.07亿元，约为山东省固定资产投资月均变化的1/2，而且该政策还存在着11个月左右的
时滞。
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