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货币供给、物价上涨和经济增长之 间的动 态因果关系 

分析的目的有两个：第一，试图理清在不同的经济发展阶段．不 同的货币供应量层次 (信贷总 

量、M0、M1、M2等)和主要宏观经济变量：物价与经济增长(或 国民收入)之 问的 内在因果联 

系；第二，根据货 币变量与物价、经济增长变量的动态因果关系，利用动态规划的方法分析计算 
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0 引 言 

受货币主义理论的影响，从本世纪 7o年代开始．许多国家将货 币政策中介 目标由利率转 为货币供 

应量，力图通过对货币总量的调控，有效地抑制通货膨胀和促进经济稳定增长．80年代下半期以来，金 

融制度与结构的变化 ，特别是利率、汇率自由化与金融剖新．国际资本的流动对本国贵 币供应量的稳定 

影响越来越太，使作为中介目标的货币供应量与作为最终目标的宏观经济卷量(价格、总产值等)之间的 

关系严重弱化．在这种情况下 ，美国、英国、加拿大等国纷纷放弃货币供应量的中介 目标．而将货币政策 

建立在选择较为灵活的一组金融变量上．而不是固定的某单一变量．这组变量(如利率结构等)包含关于 

货币政策最终 目标的充分有效信息，从而构成中央银行运用货 币政策达到政策目的的基本参照体系． 

我国目前的情况与上述国家有所不同．首先．我国的货币市场和 资本市场尚处于发展初期 ．能够替 

代货币的金融工具不多，金融创新也受到各方面条件的制约；其次 人民币在资本项目下还不可自由兑 

换，国际资本流动对货币总量的影响是有限的．正是在这一大背景下，中国人民银行 1993年的金融改革 

规划中提出以货币总量作为货币政策的中介 目标．此后 ，1995年 3月《人民银行法》的通过又为中央银 

行实施以货币总量为中介 目标的货 币政策提供了法律基础．不过，进行货币总量的调控 ．需具备～系列 

基本条件，其中最基本的一条是货币总量必须包含了关于宏观经济 量的充分有效信息；其次是调控哪 
一 层次的货币总量问题(信贷总量、Mo、M1或 M2等)；最后还有被调控指标的最优确定问题． 

本文考察在过去的几十年里 ，中国的货 币供给 物价上涨和经济增长之间的动态因果关系．试图理 

清在不同的经济发展阶段，不同的货币供应量层次(信贷总量、M0、M1、M2等)和主要宏观经济变量 ：物 

价与经济增长(或国民收入)之间的内在因果联系；并根据货币变量与物ff}、经济增长变量的动态因果关 

系，利用动态规划的方法分析计算我国货币供应量最优控制 目标． 

① 国家自然科学基金资助项目(79790130)． 

黄先开：博士研究生．副教授，研究方向：金融数学，通 讯地址：北京商学院基础部，邮编：100037 
本文 1998年 u 月 2日收到． 
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1 因果关系检验方法 

判断一个变量的变化是否引起另一个变量变化的原因，这是计量经济学中的一个常见问题，文[1， 

2]提出的因果关系检验是解决这类问题的一种有效方法．若一个变量 z的滞后值在对于另一个变量 

的解释方程式中是显著的，那么就称 是 的 格兰杰原因”．具体地说，在检验 与 之间是否成立因 

果关系时 ，需构造下述模型 
Ⅲ  ̂

一口+∑ ．+∑ z +Ct (1) 

此时，如果 一0对于所有的 一 1，2，⋯， 均成立，则 在格兰杰意义下不是 的原因．用计量经济学 

的语言来表达，即 

原假设 H。： ．一 0 J一 1，2，⋯， 

备择假设 H ： ≠ 0 存在某一 J 1≤ J≤ 

于是，检验 与 是否成立因果关系就转化为能否拒绝 H 对模型(1)进行回归．令残差平方和为ESS ， 

对模型 

弘一碗+ ： ． (2) 
'一 1 

进行回归，令残差平方和为 ESS ，则 

!墨 二墨 ESS ／n一 ( + + 1) ～ ’( ，T 一 ( + + 1)) 

即统计量 F服从第一和第二 自由度分别为 m和 了1一 ( + 1)的F分布．对于给定的置信度 ，由F 

分布表查出对应的临界值 F ，若F> ，就拒绝 H ，即以 1～ 的概率 St"成为 原因， 的变化可归因于 

z的变化．否则，若F<F。，则以1一 的概率接受 H。，此时 的变化不影响 的变化 ， 的变化不能归国 

于 z的变化． 

应当指出的是 ，在使用上述方法时，应假定序列 z 和 为平稳序列，对于不满足平稳性要求的序列 

须先作适当的变换．另外，序列z 和 的滞后阶数 ． 的选取可能影响上述统计推断的结论 ，甚至不同 

的 时滞长度有可能产生不相容的因果关系．为了避免施加一些武断的限制，使用文献：3]的方法，以文 

献E4]的最终预测差(FPE)标准为基础 ，确定最优滞后期．其基本步骤是 ： 

第 1步，所有变量均要被转化为平稳系列； 

第 2步 ，通过最小化 FPE标准，决定滞后固变量的最优滞后期．FPE标准定义为： 

FPE( ) ± ± ．R
—

SS
—

(m) 

T 一 1 了1 

式中了1为观测值总数 ； 为滞后期 ；Rss为残差平方和．与FPE(m)的最小值相应的m。就是最优的滞后 

期限 

第 3步，将最优的 自身滞后期限 视为给定，用最优 自身的滞后变量加上另一个解释变量进行二 

元回归，并计算 

FPE(m 一 等 · 
其中n为二元回归中解释变量的滞后期．与 FPE 

后期限． 

2 因果关系检验结果 

了1 

， )的最小值相应的 n 就是最优的解释变量的滞 

为了检验在不同的经济发展阶段货ili,ttR：信贷总量de、城乡居民储蓄率$av、m0、m1、m2(均为名 
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义增长率)以及 rdc~rsav、rmO、rml、rm2(均为实际增长率)，与宏观经济变量 (实际国民收入增长率)、 

gdp(实际国内生产总值增长率)、fai(实际固定资产投资增长率)、和物价变量 A(用零售物价上涨率表示 

通货膨I}长率)之间的因果关系，本文把这 3类变量的年度数据分为S个阶段：l953—1997年 ，1953 1983 

年，1984 1 997年．进行分析．首先对 3类变量序列的平稳性进行单位根检验 ，采用 ADF检验单位根，结 

果列表如下： 

表 1 各个序列的单位根检验结果 

注 ： ，⋯ ⋯ 分 别代 表 10 ，5 ．1％的 显 著性 水平排 除单 位根 ，括号 中的 数字 为滞 后阶 数 ，滞后 阶教 的进 取 便碍 归残盏 存 

在自相关，临界值采用 Mackinnorff1991)05 的结果 

从表 1中可 看出，除 1 953 1983年和 1 984 1997年的名义 m1序列及 1984—1997年的名义 dc 

序列外，其余序列均通过平稳性检验 ，可 利用方程(1)和(2)进行回归．在没有通过稳定陛检验的情形， 

其固果检验结果可能是无效 的． 

表 2，表 3，表 4列出了因果检验的结果(滞后阶数按照 Hsiao的方法确定)．从表 2，表 3和表 4可以 

看出：首先，从整个时期看(1 953—1997)信贷总量虽对物价具有 明显的影响．但从近期 (1 984—1 997)观 

察，这种作用已明显消失；另外，不论从哪个时期看．信贷售量对经济增长的作用都是有限的．特别是从 

最近几年(1990—1 997，可类似检验)分析，信贷总量的作用基本不能再观察到 因此，信贷总量管理对宏 

观经济的作用 已不再有效 ，取消信贷规模控制也就成为必然．事实上，信贷总量不再预报宏观经济变量 

可以从以下方面得到解释 ：8o年代中期以后 ．我国的经济及金融体制发生了很大的变化 ，单一的国家银 

行体系逐渐被多种金融机构所替代，国有商业银行以外金融机构新增贷款占全部金融机构新增贷款的 

比重．由 1990年的 22 ，上升到 1996年的 49 ；资本市场在 9O年代后也得到较快发展，企业通过招段 

发债直接融资越来越多；随着我国对外开放的扩大 ，外汇资产的变动对国内货币供应量的影响也越来越 

大．在这种情况下，国家银行的贷款规模已不能客观反映垒社会的货币支付能力．也就难 达到预报宏 

观经济效果的目的． 

其次。城乡居民储蓄的变化对经济增长和物价上涨也有重要的影响，从早期(表 3)和长期(表 2)看 

城乡居民储蓄的变化既影响经济总量(gdp)又影响物价(p)．但近期(表 4)的作用主要体现在经济增长 

上，而对物价的影响在相对弱化． 

最后，影响作用变化最大的是各个层次的货币供应量，不论名义货币m0还是实际货币rm0，早期 
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(表 3)对所有的宏观经济变量均有重要影响，但到近期(表 4)这种影响 已经几乎不再存在，只是从长期 

看(表 2)仍对物价有着明显的先导作用．反过来．尽管名义货币ml和名义货币m2从长期和近期看主 

要对物价作用明显，而对经济增长影响较小，但实际货币rml和 tin2从近期看既对经济总量(gdp)又对 

物价(p)具有明显的主导作用 ，这表明中国的货币供给机制已呈现市场经济特征． 

基于上述 F检验 的结果，可得出如下实证分析的结论和政策建议：1)国家银行信贷总量规模控制 

的作用已经弱化，考虑到从长期看信贷总量对物价上涨仍有一定的超前关系，在取消信贷总量规模控制 

的情况下，若出现比较严重的通货膨胀时，仍应对信贷总量加以适当的调控．2)城乡居民储蓄的变化已 

对物价没有太大的影响，但可通过利率等政策手段调控城乡居民储蓄总额增减，促进其对经济的发展作 

用 3)各个层次的名义货币m0、ml、m2主要对物价上涨具有较大的作用，若要通过货币总量控制，既保 

持物价的稳定又促进经济的增长．建议近期调控的重点应放在 m1和 m2这两个层次上，且既要监测名 

义货币ml和 m2的增长率 ，今后更应重 点监测实际货 币rm]和 rm2的增长率 ．因为实际货 币rm]和 

rm2的增长率对经济增长和物价变化均有非常明显的超前关系． 

表 2 因果检验(F 检验)结果(】953—1997) 

注 ：表 2中括号所列的概率值是接受解程变量的所有滞后项为零的零假i殳的概率，一．一 ，⋯ 分别表示 8。 ．90 ．90 的氍蛊拒绝零 

假设．即接受固果关系的假设． 

表 3 因果检验 (F一检验)结果(1953 1983) 

注：表 3中括号所列的概率值是接受解释变量的所有滞后项为零的零假设的概率 ， ．一 ， ’·分别表示 80％
． 9o ，99 的概率拒绝零 

假设，即接受因果关系的假设 
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洼：表 4中括号所列的概率值是接受解释变量的所有滞后项为零 的零假设的概率 ，一 -⋯ 分别表示 80 ，90 ，99 的概率拒绝零 

假设，即接受因果关系的假设 

但是应当注意 ，因果关系检验的一个缺陷在于实际上可能是由第 3个变量 z影响 Y，但当期内 z与 

x相关．处理这种情况 ，可能的方法之一就是把 z也放在右方进行回归 。。 ．以货 币变量在经济总量的 

自回归系统方程中的显著性检验来验证货币变量与经济增长和物价水平之间的关系 

gdp,一 +∑ l~,gdp,，+∑ A +∑d，m ． 
一 I — l = 

Z 2 Z 

A— +∑ g A一 +∑ A一．+∑d m⋯ 

其中国内生产总值 gdp和零售物价 P的滞后阶数取 2是由 Hsiao的方法确定的，m代表实际货币变量 

的增长率．考虑到本文用年度数据进行分析，货币变量的滞后阶数也取 2，并且 i可取 0，主要是想检验 

当期货币变量对宏观经济变量的影响．显著性检验的假设为：如果货币变量不包含任何关于宏观经济变 

量的有效信息，则货币变量的所有系数为 一o( 一0，l，2)． 

表 5报告了F显著性检验的结果．实证结果显示 ，从改革开放以后的将近 2o年 内，实际货 币增长率 

rml和 rm2在统计学意义上显著地包含了经济增长和零售物价变动的有效信息，而国家银行信贷和城 

乡居民储蓄的变动对经济增长和零售物价波动的预测性则并不十分明显，这与前进两个变量系统的检 

验结果是一致的． 

表 5 货币变量对宏观经济变量因果关系的 F检验 

洼：’ 。。t’ 。分别表示 85 ，go'／,．99 的概率拒绝零假设、即接受因果关采的假设． 

上述实证结果表明，近年来，我国信贷总量和城乡居民储蓄所包含的关于宏观经济波动的信息显 

著地弱于货币总量 M1和 M2所包含的相关信息．因此在计量经济学的意义上 ，信贷总量和城乡居民储 

蓄等总量指标已不是理想的货 币政策控制指标，而货币总量 M1和 M2，特别是实际货币总量 RM1和 

RM2或其增长率则是 比较理想的替代选择． 
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3 货币供应增长率的优化控制 

根据前面的分析，实际货 币变量 M1和 M2对物价变量和经济增长变量具有较强的前导作用．这也 

表明实际货币变量 M1和 M2的内生性在不断减弱．而外生性则在不断加强．事实上近年来中央银行 已 

把各十层次的货币供应量作为重要的货币政策变量而加以调控．在第九届全国』、民代表大会上，提出了 

我国 1 998年宏观调控的主要 目标是 ：经济增长率 8 ．全国商品零售物价涨幅控制在 3 以内．由于货 

币供给对物价上涨和经济增长的重要影响．有必要根据上述调控 目标确定对应的最优货币供应增长率． 

为此 ，首先建立货币供应与经济增长和物价上涨之间的动态联立模型． 

对于多方程的联立模型，可 有两种估计方法：第 1种方法是，对单个方程采用最小二乘法估计，其 

中假设各方程的残差是不相关的，各个方程之间是相互独立的；第 2种方法是 ．假设联立方程模型组为 
一 整体．各独立变量有一定的内在联系，残差向量的各分量是相关的 ，用似乎不相关 回归估计方法 ． 

对方程组进行系统估计． 

似乎不相关回归估计 (SUR)方法是对方程组的两阶段广义最小二乘法．其基本步骤是：首先对各 

个方程用最小二乘法，计算出各方程的残差及残差的相关矩阵，然后，用此相关矩 阵近似代替方程组模 

型的残差的相关矩阵，对方程组加权．作广义最小二乘估计．这种估计方法的优点在于它考虑了独立变 

量之间的相关性．考虑这种相关性对于建立货币供应与经济增长和物价上涨之 间的关系模型显然是十 

分必要的． 

考虑到实际货币增长率数据本身的稳定性及其对经济增长和物价波动的相关性 ，用 1 979--1997年 

的实际货币增长率 rml、rm2与实际经济增长率 gdp和物价上涨率 数据 ，通过反复比较并采用 SUR 

方法 ．得到下面的估计结果 

gdp 一 0、395gdp I一 0、138p卜l一 0、13lrml I— O、024rm1 2+ 5．276 

lA 0、849gdp I一 0、622p 一 0、21 5rm1 I一 0、043rm1．．2— 8、677 、～ 

以及 

fgdA=o、394gdp 一 —o．173p．__+o、129r~n2 +0．051rm2 ～!+4．464 

lA — l、O05gdp__l一 0、595pH 一 0、241rm2 I一 0、O09rm2 
～ !一 10．787 

系统(3)和(4)的各项统计指标都是不错的．且所有系数的符号与经济实际也是一致的、(3)和(4)通过 

适当的变换可化为如下一般状态方程 

Y 一 A～Y I+ C “ + 

即假定货币当局面临的决策环境可用上述线性 系统来描述．其中 

Y 一 ． ] 

l。、395 — 0、138 0．0247 

对应(3)有 A 一 。0、849 0．622 0、043 J (’1一 r0．131．0、215，1 ， 

L 0 0 0 J 
一 5．276，一 8．677 07 ，“ 一 ，W  j 

r0·394 一 。·1 73 O·051 ] 

而对应(4)有A 一 『1．005 0、595 —0．009f．c=[o．1 29，0．241．1] 
L 0 0 0 

一 E4．464．一 10．787．0： m = r I 

考虑到物价波动与经济增长的相互联系．及其进一步与其它宏观经济变量之间的关系，假定货币当 

局认为维持一个合理的物价上涨率 P以及经济增长率 _v是其期望的最优决策目标，相应地可以定义第f 

期的损失函数为 

W  一 (y 一 ＆ ) K (y 一 ) 
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0 0 J 

其中丘为权矩阵 K ：1 0 0 1，反映了决策者对物价上涨和经济增长的重视程度，啦为期望的 
l 0 。 础 J 

最优决策目标．假设决策者寻求 T期内的最优货币控制指标．则可转化为下述最优控制问题 

minW = (y 嘶)丘 (y 一 嘶) 
I 】 

S．t．Y 一 A～Y 】+ G 十 b (5) 

其中 y 为状态变量 为控制变量(政策变量)． 

问题( )可以用动态规划方法来求解 ．给出直到丁一1期 前的全部信息．首先求出最后期 丁的 

最优政策．用 表示 丁期损失的期望，它决定于T 1期以前的信息，是政策glT的函数 

Vr— E⋯ (yT一 T)Kr(yr一 曲 ) 

一 ET—l(y H TYr 2Y7hT十 c ) (6) 

式中．Hr— K ，h 一 研 奸，f 一aTK d ，在式(5)中用 ，y ． Cr奸 一* 代替 ．并利用微分使 

相对 ％极小化．求得最后期的最优政策 

T— GrY7 __g7 ‘7) 

其 中 GT-一一 (CrHTCT)～(CTH Ar) (8) 

g 一 (GH C ) c；( rbr hr) (9) 

在 V 式中代入 “ ，得到最后期的最小期望损失 

Vr： y 一l( T_-CrGr) H r(A + CTGT)y 一 

+ 2Y'r 】(Ar+ CrGr) (H7* 一 hT) 

+ ‘6T+ CTg HT‘bT+ Crg1) 

一 2(6T+ CTgr) ̂T十 CT+ 日 lnTHT T (10) 

为了得到最后两期的最优政策，根据动态规划法的最优化原理 ．只需求出 “ ⋯ 使 

T一 一 ET--2 (Yr—l— d _】)。K (y 一 奸
． )+ T： 

一 E7— [y —lH lYT、一 2y 】h c ] (u) 

极小化．其中 

HT ： Kr ．+ (̂ r+ c )‘Hr( r__C G ) (12) 

hr一1一 KT 卸一1一 (AT T CrG ) (H * 一 hT) (13) 

CT一】一 口 lKr—lnT ：+ (* 一 CTgr)‘H ( 一 C gr) 2(6r+ CT )hT— c (14) 

相 应地 ，有 —l= Gr 1YT + gr一1 

把(10)中下标丁换为 T一 1，即得期望损失 Vr⋯ 以此类推．最终可 得出 

＆l= G-Y + g1 (1 5) 

作为第 1期的最优政策，和与之有关的最小期望损失 -． 

具体计算如下：首先按时间倒退顺序 t— T，T一 1．⋯．1解(8)，(12) 

G 一一 (C；H7C ) (CTH A ) 

H T一 一 K 一 + (J4r+ ( 6 ) H  ( r+ CrG ) 

初始条件：Hr： Kr．K ，⋯． 给定． 

得到 G 和 H ， — T．T 一 1，⋯ ，2．1． 

其次，按时间倒退顺序 t— T．T一 1．⋯，1解(9)，(13) 

g — 一 (CrH ) (H r* hr) 

hT一  

= Kr一】 T 一 ( r+ CrG )(H rbr hr) 

初始条件 ：h 一 KraT．K ⋯b t— T，T l，⋯，1均已知． 
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得到 和 h ． = T．T 一 1，⋯ ，2，1． 

进一步由公式(15)即可得到第 1期的最优货币供给量和最小期望损失 ． 

利用上述计算方法 ，通过 MATLAB编程计算 ．表 6给出了计算结果 ，其中取 1997年初始值为 gdp 
一 8．8．p一 0．8，并假定 1998年期望经济增长率和零售物价上涨幅度分别为8％和 3％．从表 6中可以 

看出狭义名义货币M1的增长率控制在 16％ 至 l7％ 之间，广义名义货币 M2的增长率控制在 1 9％ 至 

2O％ 之间应是我国未来一段时间内的最优选择、 

表 6 最优货币政策建议 

如果设想作一 5年规划，希望今后 5年均保持 8 的经济增长速度且零售物价上涨幅度维持在 

3％的水平上，同时对物价和经济增长取相同的权重，NWil-g@f~ 币供给增长如表 7所示 

表 7 最优货币供给计划 

另外，还计算了各种经济增长与物价上涨组合下 1998年的最优货币供给量，表 8是其计算结果 

表 8 1998年各种经济增长与物价上涨组合下的最优货币供给 

右 ，则狭义货 币供给量 MI的理想控制区间是 16 至 17 之间．广义货 币供给量 M2的理想控制区间 

是 l9％至 2oNZ N；若希望物价上涨率控制在 2％左右．则狭义货 币供给量 M1的理想控制区间是 

12~／／aa~ 14％2_N，广义货币供给量 M2的理想控制区间是 15 至 17％之间
． 
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act In this paper we study the money supply effect to price level and economic growth
． There are 

two targets for this research：one is to find the causal relationship among the money supply，price level and 

economic growth during the different period in China；the other is to calculate the optimal money supply 

growth rate by using of the dynamic programming method
． 
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