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我国货币政策时效性的协整分析

蒋云飞, 程细玉

(华侨大学 商学院, 福建 泉州 362021)

摘要: � 运用 1978年至 2003 年的年度统计数据,对现金、狭义货币和广义货币与各主要经济变量之间因果关

系进行 Granger因果检验.在此基础上, 具体分析相应货币供给量与主要经济变量之间的协整关系, 建立误差

修正模型.分析结果表明, 货币供应量的变化对经济增长 GDP的作用力不大,对消费和投资的影响力较小, 货

币供应量的变化对信贷的变化影响较大;从协整关系来看,信贷与货币供应量几乎同比例变化, 两者的均衡误

差也较大,货币供给对利率的影响也有较明显的滞后.
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货币供给在特定的历史条件下对经济变量的作用方式是不同的, 作用效果也不一样[ 1] .从建国开始

的传统计划经济到 20世纪 80年代开始逐步推行市场经济, 以及进入 21 世纪后完全市场经济的确立,

我国的投融资体制也随之发生了深刻的变化� 至 1998年,中央银行取消贷款规模限制,货币政策由政

策干预为主向市场调节为主转变, 我国已基本上建立起以公开市场业务为日常性操作工具,超额准备金

为主、货币市场利率为辅的操作目标,以及货币供应量为中介目标的货币调控机制� 因此,对这时期货

币供给对经济各方面影响的研究就显得尤为重要� 基于以上考虑,本文运用 1978年至 2003年的年度

统计数据,对货币与各主要经济变量之间的因果关系进行 Granger 因果检验,分析其协整关系, 建立误

差修正模型� 本文数据大多来自 2003年中国统计年鉴!和 2004年中国统计年鉴摘要!,部分数据来源

中国人民银行( http: / / www . pbc. go v. cn/ diaochatongji/ tongjishuju/ )的网统计数据� 此外, 除特别说

明外,本文数据均按照 1990年不变价进行指数平减�

1 � 经济变量的理论分析与检验

1. 1 � 3个货币层次的理论分析

在我国,一般把货币划分为 3个层次,即流通中的现金(M0 ) ,狭义货币(M 1)和广义货币(M2 ) . M0

的 80%左右为城乡居民持有,其余为企、事业单位小额办公品支付费用.作为日常生活支付货币,它一

般由公众根据收入和个人喜好来决定, 现阶段是商品零售市场上的主要支付手段,很少涉及企业生产活

动,故对生产(收入)的影响可能是有限的.M 1 为 M 0+ 活期存款, 其中 70%是企事业单位的支票存款.

在利率机制作用有限而实行信贷额度控制下,货币当局能够通过信贷额度的调整对企业存贷款实行完

全的控制. 同时,支票存款是企业资金的主要部分,它在很大程度上能影响企业的生产和购销行为. M2

为 M1+ 其他各项存款,其中各项存款约占 60%, 且居民(城乡)的储蓄存款占 80%左右, 是 M2 中最大

的一部分,也是中国和西方发达国家的不同所在. 由于我国目前证券市场的不健全和不完善, 居民对持

有其他形式的资产如股票、证券等的积极性不高, 储蓄存款的增加意味着对商品潜在购买力的增加,是

国民收入的主要体现.下面运用 1978年至 2003年的年度统计数据, 具体分析各层次货币供给量与产出

( G)、信贷余额( L)、利率水平( R)、物价水平( C)和固定资产投资( I )之间的因果关系[ 2] .
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1. 2 � 货币与其它变量的因果检验

1. 2. 1 � 货币与产出 � 产出与货币之间是否存在因果关系,是制定货币政策的主要依据,表 1是实际产

出与各层次货币变化之间的双变量 Granger 因果检验的结果.表中, G 的各数据均经过对数处理; n为

滞后阶数; F为检验值; p 为拒绝零假设犯第一类错误的概率,判别标准是在 5%的显著水平下, p> 5%

时,接受零假设;否则,拒绝零假设.以下检验均同.从表中可以看出, M0 与实际 GDP 之间没有明显的
表 1 � M 0 ,M 1 和 M2 与实际 GDP 的 Granger 因果检验结果

Tab. 1 � The results of g r anger causality test betw een GDP w ith M 0 ,M 1 and M2

变量
X 不是 Y 的 Granger 的原因 Y 不是X 的 Granger的原因

n F p n F p n F p n F p

X : log G
Y : lo g M 0

1
2

0. 134 41
2. 284 40

0. 717 41
0. 129 11

3
4

2. 959 21
1. 014 77

0. 063 80
0. 435 40

1
2

1. 070 99
1. 461 04

0. 311 96
0. 256 91

3
4

2. 100 11
1. 513 52

0. 140 48
0. 255 37

X : log G
Y : lo g M 1

1
2

5. 201 50
2. 173 55

0. 032 61
0. 141 24

3
4

2. 525 41
2. 482 35

0. 094 31
0. 095 40

1
2

3. 619 84
0. 050 70

0. 070 26
0. 950 69

3
4

0. 411 76
0. 263 10

0. 746 79
0. 89 64

X : log G
Y : lo g M 2

1
2

0. 982 17
1. 551 57

0. 332 44
0. 237 60

3
4

0. 524 11
0. 984 12

0. 671 90
0. 449 87

1
2

2. 196 69
1. 694 60

0. 152 49
0. 210 28

3
4

3. 265 49
1. 981 40

0. 048 87
0. 156 87

内在因果关系,实际 GDP 在5%的显著水平下滞后 1期是 M1 的 Granger 因,在 10%的显著水平下滞后

3, 4期是M 1 的 Granger 因. M 2 仅在 5%显著水平下滞后3期是实际 GDP的 Granger因.总的来看,产

出变化对货币变化有一定的影响, 反过来,货币变化到产出变化的因果关系却很弱. 因此我们得出,上年

产出的增加加大对当年货币 M1 的现金需求(消费)和信贷需求(投资) ,并且存在一定的滞后性. 由于我

国居民储蓄倾向大的特点,收入的部分用于储蓄的存款(表现在 M 2 )在滞后两年又促进产出的增加,但

作用力不强.因此,通过调控货币供给量 M2 来控制经济增长速度, 效果不大, 而且由于很长的滞后性,

控制不好的话, 很有可能加剧经济的波动.

1. 2. 2 � 货币与信贷和真实利率水平 � 1998年以后, 虽然取消了信贷规模管理,但是银行为主体的金融

结构决定了我国的货币传导机制将依然以信贷传导为主
[ 3]
. 对货币与信贷余额( L )进行 Granger 因果

检验. 结果显示,在 5%的显著水平下,M0 的变化在滞后 4期是各项贷款余额( L )的 Gr anger 因, 各项贷

款余额在滞后 2期是 M 0 的 Granger 因; M1 在滞后各期均显著是各项贷款余额的 Granger 因; 反之,检

验却不显著�M2 在滞后 1期不显著,滞后 2, 3, 4期均显著是各项贷款余额的 Gr anger 因,各项贷款余

额除滞后 4期外均不显著.可见,货币供给量 M 1 对信贷水平的影响最大,因此,把 M 1 作为货币政策的

中介目标,进而调整信贷余额,影响企业产出是可行的.由于目前我国基本上还是实施利率管制,货币供

给量的变化基本上反映不到利率层面上去,因此, 分析货币供给与名义利率的关系没有太大意义.本文

仅对货币供给与实际利率进行 Gr anger 因果检验.结果显示, 在 5%显著水平下,真实利率变化在滞后

1, 2期是 M0 年增量的 Granger因,M1 与 M 2 年增量在滞后 3, 4期是真实利率水平的 Granger 因, 余下

检验均不显著. 真实利率水平的变化引起 M0 的变化且滞后时间短,主要是通货膨胀的变化直接传导至

对现金需求的变化; 而 M1 与 M2 的变化经过滞后 3, 4期才引至真实利率水平的变化, 这里面很大一部

分是因为通货膨胀的变化引起的. 说明在我国通过实施货币政策影响利率水平进而影响物价和产出,并

不能很好的发挥作用.但随着市场经济秩序的完善、金融体制的健全,实施利率的市场化是必然之举.本

文对利率与货币供给的关系暂不作太多的分析.

1. 2. 3 � 货币与价格 � 在各学派的货币理论中,货币的变化都是价格变化的不可否认的原因, 这也是我

国实施货币政策以调控价格水平(通货膨胀)的主要理论支持.本文仅对居民消费价格指数与各层次的

货币变化的因果关系进行检验,生产资料价格与商品零售价格与货币供给的因果关系则与其大同小异.

结果显示,M0 在各滞后期均是居民消费价格指数( P )的 Granger 因,M 1 和 M2 在滞后 2, 3, 4期均是 P

的 Gr anger 因, 且均在 1%水平之下.因此, 我们肯定地说, 货币的变化确实促使物价指数随之改变;反

之,物价指数的变化,从检验结果来看并不显著,这是货币供给变化的 Granger因.只在滞后一期时物价

的变化 10%的检验水平下是 M0 变化的 Granger 因. 这是因为现金大部分为城乡居民所持有,物价的变

化必然使公众调整自己的现金以保持适当的比例 [ 4] ;而对于 M1 和 M2 来说, 价格的变化对其影响就要

弱的多.可见,通过调整货币供给量来控制通货膨胀以及抑制通货紧缩却是可行的, 由于 M 0 为流通中
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的现金,作为政策中介目标很难控制,故调控 M 1 便是首选.

通过以上的分析与检验结果表明, 货币供给在短时期内并不能引起产出 GDP 的显著变化, 这说明

我国的货币传导机制受到梗阻.但货币供给的变化却是信贷水平及物价水平变化的原因之一,这在间接

上达到了调控投资与消费进而影响经济总量的目的.

2 � 模型的建立

2. 1 � 单位根检验
为消除建立模型时可能出现的异方差, 所用数据均取对数, 表 2是单位根检验结果. 表中, 检验准

则为 ADF 值小于 5%临界值,则判断数据不存在单位根, 即数据平稳;反之,则认为数据是非平稳的.检

验结果表明,在 5%的检验水平下,M1 , M2 , L , G, C 和 I 通过一阶单位根 ADF 检验, P 在 10%的检验水

平下通过一阶单位根ADF 检验( Augented Dickey�Fuller T est, ADF) .因此,可以认为各变量在经过一

阶差分后平稳.

表 2 � 单位根检验结果

T ab. 2� The result of augented Dickey�Fuller test

变量
水平值检验结果 一阶差分检验结果

ADF 值 检验形式(C, T , L ) 5%临界值 ADF 值 检验形式( C, T , L) 5%临界值

log M1 - 0. 665 781 ( C, T , 1) - 3. 611 8 - 3. 899 102 (C, 0, 1) - 2. 996 9

log M2 - 0. 850 151 ( C, T , 1) - 3. 611 8 - 4. 037 636 (C, 0, 0) - 2. 990 7

lo g G - 0. 628 143 ( C, 0, 1) - 2. 990 7 - 3. 612 788 (C, 0, 1) - 2. 996 9

log L - 1. 281 820 ( C, T , 1) - 3. 611 8 - 3. 286 655 (C, 0, 0) - 2. 990 7

lo g P - 2. 196 463 ( C, T , 1) - 3. 611 8 - 1. 920 956 (C, T , 0) - 1. 956 6

log C - 1. 041 070 ( C, 0, 1) - 2. 990 7 - 3. 914 862 (C, 0, 1) - 2. 996 9

lo g I - 0. 801 608 ( C, 0, 1) - 3. 003 8 - 3. 095 326 (C, 0, 2) - 3. 019 9

2. 2 � 双变量协整检验及误差修正模型
为检验两变量是否存在协整,采用 Engle�Granger两步检验法 [ 5] ,它是验证两变量是否存在长期稳

定的比例关系的重要依据.本文首先分别验证 M1 与信贷余额、居民消费水平及全社会固定投资之间的

协整关系,在此基础上建立误差修正模型( ECM ) . Eng le�Gr anger 两步法分两步,首先对变量进行静态

回归,即协整回归.然后检验回归的残差是否平稳,若残差通过单位根检验, 即回归的残差( e)是平稳的

时间序列,则判断两变量存在协整关系.

2. 2. 1 � 信贷 L 与 M 1 � ( 1) 协整检验的回归结果为

log L = 0. 563 553 521( 3. 822 667) + 1. 012 812 496( 63. 420 91) ∀ log M1� (1)

在式( 1)中,括弧内数值为 t 检验值, 下同略� 则 R
2
= 0. 994 609, 调整后, R

2
= 0. 993 821,自相关检验

( Durbin Waston Stat ist ic, 简称 DW)值为 0. 840 155, 统计值 F为 4 022. 212,残差 e的 ADF 检验结果

为- 2. 285 917,残差通过检验,即 M 1 与信贷余额存在协整关系. ( 2) 对 L 与M 1 建立 ECM,其结果为

�lo g L t = 0. 860 673 824 5 ∀ �log (M1 ) t - 0. 502 597 294 ∀ ecm, t- 1 , � � t = 1, 2, #, n� (2)

式中, �为一阶差分, e cm为误差项, 表示长期的因果关系, 下同略�ECM 模型回归结果表明, 长期 M1 增

长 1%, 信贷余额增长约 1. 01%;短期 M1 增幅提高 1%, 产出增长率提高 0. 86%; 偏离系数为- 0. 5.我

国货币供给对信贷的直接影响比较明显,且当增长偏离均衡水平时, 通过调整货币供给使信贷重新回到

均衡状态的作用也较大, 调整货币供给量在短时期内即可对银行信贷规模造成正向影响.

2. 2. 2 � 居民消费水平( C)与 M1 � ( 1)协整检验的回归结果

log C t = 5. 186 338 222( 5. 186 338) + 0. 441 697 121( 0. 441 697) ∀ lo g M 1� ( 3)

则 R
2= 0. 995 179, 调整后的 R

2 = 0. 994 978, DW值为 0. 829 324 9, F= 4 953. 84 , 其残差 e的 ADF

检验结果为- 2. 120 655,残差通过检验,即居民消费水平与 M1 存在协整关系. ( 2) ECM 模型结果为

�lo g Ct = 0. 062 829 288 36 + 0. 101 930 032 8 ∀ �lo g (M1) t -

0. 302 765 990 6 ∀ ecm, t- 1 , � � t = 1, 2, #, n� (4)

长期来看, M1 增长 1%,居民消费水平增长约 0. 44% ; 短期 M1 增量提高 1% ,居民消费水平增量提高
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0. 1% ,偏离系数为- 0. 3.由此可知,货币供给量对居民消费水平的影响并不显著,且当消费水平偏离与

M1 的均衡状态时,再重新回到均衡状态需很长时间.

2. 2. 2 � 全社会固定资产投资 I 与M 1 � ( 1)协整检验的回归结果为

log I t = 2. 867 545 121( 15. 188 85) + 0. 638 837 330 8( 31. 828 40) ∀ log M1� ( 5)

则 R
2= 0. 978 745, 调整后的 R

2= 0. 977 779, DW 值为 0. 5424 41, F= 1 013. 047,残差 e的ADF 检验

结果为- 2. 932 526( < - 1. 955 9)� 故残差通过检验, 即全社会固定资产投资与 M1 存在协整关系. ( 2)

ECM 模型的结果为

�log I t = 0. 664 698 943 1 ∀ �lo g ( M1) t - 0. 277 099 936 ∀ e cm, t- 1 , � � t = 1, 2, #, n� (6)

长期来看,M1 增长1%,全社会固定资产投资增长约0. 64% ;短期M 1 增幅提高 1% ,全社会固定资产投

资增量提高 0. 66% ,偏离系数为- 0. 27.可见, 通过调整货币供给来影响投资效果并不明显, 而且当投

资偏离均衡水平时调整货币供给使其回到均衡状态的时滞也较长.

3 � 结束语

通过以上的分析与实证检验, 我们可以得出以下 3点结论� ( 1) 货币供应量的变化对经济增长
GDP 的作用力不大, 对消费和投资的影响力较小, 货币中性是成立的. 由于目前我国基准利率保持不

变,货币传导机制受阻,因此短期内通过扩大货币供应量促使产出增加不可能达到预期的效果. 长期来

看,它们之间存在较稳定的均衡关系. ( 2)货币供应量的变化对信贷的变化影响较大.从它们之间的协整

关系来看,信贷与货币供应量几乎同比例变化,两者的均衡误差也较大, 货币供给对利率的影响也有较

明显的滞后. ( 3)货币供应量的变化明显是物价变化的 Granger因,但 VECM 模型表明货币供应量的变

化对物价的调整力并不很强, 而经济增长对物价的影响力相比较而言却很大.

参考文献:

[ 1] � 王晓芳, 黎紫丹. 1979~ 2003 中国货币正价值实证研究[ J] .数量经济与技术经济研究, 2004, ( 9) : 5�15.

[ 2] � 孙明华. 我国货币政策传导机制的实证分析[ J] .财经研究, 2004, 3( 3) : 19�30.

[ 3] � 王明舰. 中国通货膨胀问题分析:经济计量方法与应用[ M ] .北京: 北京大学出版社, 2001: 100�120�

[ 4] � 谢 � 平,焦瑾璞 .中国货币政策争论[ M ] / /刘 � 斌. 我国货币供应量与产出,物价间相互关系的实证研究. 北京: 中

国金融出版社, 2002: 117�118.

[ 5] � 谢 � 平, 焦瑾璞.中国货币政策争论[ M ] / /夏 � 斌, 廖 � 强.货币供应量已不宜作为当前我国的货币政策中介目标.

北京: 中国金融出版社, 2002: 61�62.

A Dynamic Econometrical Analysis on the Relationship

between Money Supply and Macroeconomics

JIANG Yun�fei, CHENG Xi�yu
( Col lege of C ommerce, Hu aqiao U nivers ity, Quanzhou 362021, China)

Abstract: � Wielding the annual statistics dat a fr om 1978 t o 2003 , w e car ry out the testing for Granger causality between

cash , nar row money and broad money w ith every main economy variable. Acco rding to this, w e analyse the coninteg ra�

t ion relationship betw een co rresponding cur rency supplies w ith main economy var iable, and build er ror corr ection model.

The results indicate that the currency supply level change has a little effect to economic g rowth GDP , and has a less influ�

ence to consumption and invest ment, a high influence to cr edit; judging from coninteg ration relat ion, cr edit and cur rency

supply level change nearly w ith propo rt ion, and have a big balance er ror a lso. T he effect that cur rency supplies to int erest

rate also has mo re obvious lag ging .

Keywords: � money supply ; G ranger test o f causality; co�integ ration reg ression; v ecto r er ro r cor rection model
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