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摘要：主要研究流通中现金、活期存款和狭义货币的需求函敷．实证结果表明现金、活期存款和 

狭义货币与收入、价格水平、利率和货币化进程存在长期均衡关系．中国的货币供给增长率大 

于经济增长和通货膨胀率之和，原因在于中国存在货币化现象，货币存量的增加除了满足经济 

增长的需要还要满足经济货币化的那一部分． ^ 
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0 引 言 

货币余额的需求与其决定因素之间的关系是 

大多数宏观行为理论的基本内容，同时也是政策 

制定者关心的问题．实际上，货币需求是货币政策 

的出发点，货币需求的变动是货币政策调节货币 

供给的基本依据，因此稳定的货币需求函数长期 

以来就被看作政策实施中运用货币总量的先决条 

件．本文对中国的货币需求进行实证研究．中国正 

处在由计划经济向市场经济过渡的阶段，因此中 

国的货币需求机制既有市场经济国家的一般性， 

又有自己的特殊性．研究表明中国存在经济货币 

化现象．由于经济中货币化经济所占的比例越来 

越大．货币供给不仅要随着经济增长而成比例的 

增长．还必须要满足货币化的那部分经济对货币 

的需求．因此，货币化进程是影响我国货币需求的 

重要因素，本文把它作为一个重要的解释变量进 

入我国的货币需求函数． 

本文对三种货币余额进行实证研究：流通中 

的现金(Mo)，活期存款(demand deposit，DD)，狭 

义货币(M1)．现金主要被居民持有．是他们进行 

支付的主要手段，活期存款主要是企业的活期存 

款，与企业的日常生产活动具有密切的联系，狭义 

货币是现金与活期存款之和，代表了整个社会对 

交易性货币余额的需求．本文对各种货币性资产 

分别建立模型，而不是象其他文章一样只对 M1 

建立模型，分别建模可以充分考虑各资产的流动 

性及它本身的特点，当货币需求函数不稳定的时 

候．容易分析在那一个层次上出现问题． 

在方法上，本文运用协整和误差校正方法建 

立货币需求的动态和静态模型．协整和误差校正 

方法在国际上被广泛运用，不仅用于建立货币需 

求函数，还用在其他许多领域．这种方法既能给出 

合理的经济解释，叉能从统计上满足对数据的动 

态拟合． 

1 协整和误差校正方法 

首先介绍协整的概念．协整是描述时间序列 

之间长期关系的一种统计性质．考虑两个或多个 

I(1)序列@，一般它们的线性组合仍然是』(1)的， 

但是如果存在某个线性组合，使得新得到的序列 

是平稳的，那么就说这几个时间序列之间是协整 

的(cointegrated)．组合中序列的系数为协整向量． 

协整的概念具有重要的经济意义．经济理论往往 

假设经济变量之间存在长期均衡关系，利用协整 

概念可以直接验证这一假设是否成立．即如果各 

变量间存在协整关系，就可以说．在经济中这些变 

量存在长期均衡关系，反之亦然．协整把经济变量 

之间的长期均衡关系与这些变量的统计模型联系 
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在 了，一起． 

下面介 绍误差校正模 型(error correction 

model，ECM)．误差校正模型是短期动态模型，为 

方便起见，考虑一个只有两个变量的ADL(p，口) 

模型， 
土  土  

一 0+∑岛 五 +∑ 2iY,一 十 (1) 
一0 J 1 

经过简单的变换得到误差校正表示形式： 
三  三  

Ay,= ao+ 一 + a~jAy,一J 
，=O — L 

+ (̂ 一 lx) 1+ ‘ (2) 

误差校正模型只是方程 1的适当变形，它与 

方程 1是等价的，但是采用误差校正的形式有许 

多优点．1)估计方程的时候，由于方程 1包含多 

阶滞后项，变量之间往往产生多重共线性，从而影 

响估计精度，而差分一次以后的变量几乎是正交 

的，这样就避免了多重共线性．2)误差校正模型 

具有较好的经济解释，从方程 2可以看到，当 ay 
= 山 一 0时，可得到长期静态方程 Y—kx，因此 

误差校正模型实际上描述了变量向长期均衡状态 

调整的非均衡动态调整过程，其中( —kx)卜．表 

示上一期变量偏离均衡水平的误差，称为误差校 

正项，这也是误差校正方程得名的由来，3)当变 

量 序列不平稳的时候，采用 ECM 可以避免伪回 

归国的问题．经济学家非常关心伪回归的问题，一 

种解决办法是对不平稳的变量序列进行差分，得 

到平稳的序列，再用差分后的平稳序列建立模型． 

但是从下面的讨论可以看到，这种方法有一定的 

缺陷．另一种方法是采用误差校正模型．以方程 2 

为例，当Y与 协整时，方程左边和右边的变量序 

列都是，(o)的，可以用传统的方法进行估计，而 

不存在伪回归的问题．4)Engle—Granger 还证明 

了协整序列一定可以表示成如方程 2那样的误差 

校正表示形式．这就是著名的Granger表示定理． 

因此，序列协整时，应该建立误差校正模型，差分 

后建模，会丢失长期信息．如果Y与 不协整，那 

么( —kx)一 也是I(1)的，用I(1)变量对 (o) 

变量进行回归是没有意义的，这时只能采用差分 

后的变量建模，因此误差校正模型存在的必要条 

件是变量序列之间是协整的． 

经济中许多变量序列是不平稳的，而且经济 

理论往往假设某些变量之间存在长期均衡关系， 

因此可以采用协整和误差校正方法建立模型．本 

文按照Engle—Granger口 的两步法建立货币需求 

的协整和误差校正模型．建模步骤如下： 

1。对变量序列进行单位根检验∞，因为进行 

协整检验要求变量序列是 1(1)的，可使用ADF 

法进行单位根检验+ 

2。估计协整方程 

Y 一 五 + (3) 

其中，置一 (“，z ，⋯，z“) 是影响 Y 的所有变 

量，用OLS法估计方程 3． 

3。对方程3的残差用ADF法进行单位根检 

验．如果变量序列之间是协整的，那么残差应该是 

平稳的，否则残差是不平稳的．因此检验变量序列 

之间是否协整，只要检验残差是否平稳．对残差进 

行单位根检验，使用的临界值与对单个序列进行 

单位根检验的临界值不同，因为残差与估计的参 

数有关．本文使用了正确的临界值．下一步，建立 

动态ECM模型． 

4。如果( ，∞)协整，得到如下的 ECM 模型 

ay 一 ％ + Gt L(上)△ + a2(上)Ay, 

+ 一 + (4) 

其中 (上)是滞后算子， 是第2步协整回归得 

到的残差项的一阶滞后．用OLS法估计方程4，因 

为包含多阶滞后，方程 4往往是过度识别的，去掉 

不显著的变量，最后得到一个简洁的模型． 

2 建立模型的考虑 

对货币需求进行实证分析，总是在一定的货 

币需求理论的指导下进行，目前关于货币需求的 

理论大都是针对市场经济国家进行的分析，对于 

处在转轨时期的中国并不完全适用，但是他们的 

分析仍然具有一定的借鉴意义．目前，西方的货币 

假设方程1中的变量序列都是1(1)的，甩情境方{蚩直接怙计方程h通常存在曲回归．固为甩普通最小二乘法怙计得到参数不再是一 

致的．尽管模型结果有很高的相关系数R 和显著的t一统计量，根据这些统计量得到的推断可能是不正确的t遗些统计量不再具有通 

常的标准分布 

单位根检验的零假设是变量序列有一十单位根，即变量序列是不平稳的．拒绝零假设说明变量序列是平稳的 关于单位根及其檀验 

方{蚩见文献[2]． 
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需求理论大都是把货币看作一种资产，对货币的 

需求即对货币性资产的需求、这些理论认为影响 

货币需求的因素包括 价格水平(P)、交易规模 

(y)、持有货币性资产的机会成本及货币自身的 

收益(R)．我们认为对中国来说还包括经济货币 

化因素(|】lfz)．为了研究我国货币需求与哪些因 

素存在长期均衡关系，考虑以下 8个系统： 

A：(|】lf Py) E：(|】lf Py) 

B：(|】lf P Y R) F：( PY R) 

C：(M PY MZ) G}(M PY MZ) 

D：(M PYRMZ)H (|】lf—PYRMZ) 

其中|】lf表示某种货币余额，|】lf—P表示实际货币 

余额．实际建模中，对于上述变量的取值经济学家 

并没有统一的意见．本文考虑三种货币余额的需 

求M0、DD、M1，其他变量诸如P、y、R、MZ的取 

值在下文进行详细分析． 

本文对各种货币余额建立季度模型．中国的 

货币供给一般以季度为单位，建立季度模型对政 

策制定者有一定的参考价值．样本区间是 1984： 

1 1 997：3．选择这段时期的主要原因是数据问 

题，由于中国统计资料不完善，一些数据最早只能 

达到 1984年，对于区间较长的序列只能放弃一部 

分数字、在实际建模中，数据问题确实给我们带来 

很大的困难 由于统计资料的缺乏一些有意义的 

变量只能放弃．比如，同业拆借利率，是我国目前 

唯一的一种市场利率，它的变化可以反映市场资 

金供求的变化，用拆借利率作为持有货币的机会 

成本变量是比较合适的，但是同业拆借利率 1996 

年才开始形成，样本太少，因此不得不放弃这一变 

量． 

3 实证分析 

3．1 对现金的实证分析 

现金作为交易媒介而被人们持有，人们用它 

进行 日常的支付活动．我国的现金需求主要是居 

民对现金的需求． 

3．1．1 变量的选择 

前面已经介绍了，按照经济理论，一般影响货 

币需求的变量包括价格水平、规模变量、机会成本 

变量，对中国来说还包括货币化变量．下面对影响 

现金需求的变量进行详细的分析．首先，影响居民 

持有现金的一个重要因素是持有现金的机会成 

本，即因为持有现金而放弃持有其他资产而带来 

的利息损失、可以带来收益的资产多种多样，比如 

国债、定期存款、股票等、实证分析中一般选择一 

种有代表性的资产的利率作为机会成本，但是选 

择哪一种利率经济学家并没有一致的意见．在市 

场经济国家选择的利率包括短期国债的利率、商 

业票据利率、长期国债利率、或者长期利率与短期 

利率的差值等、我国市场化程度较低，金融市场不 

发达，市场利率只有银行间同业拆惜利率，但是这 
一 利率形成时间晚，没有足够的样本，因此不得不 

放弃这一利率、鉴于我国居民主要资产是银行存 

款，本文选择一年期的定期储蓄存款利率作为机 

会成本变量．我国与市场经济国家不同，利率是由 

人民银行制定的，制定方法是先制定出一年期的 

存款利率，再根据期限、风险等其他因素制定其他 

品种的利率 ．从这个意义上来说，一年期的定期 

储蓄存款利率是一种基准利率、我们比较了活期 

存款利率、一年期定期储蓄存款利率和五年期的 

定期储蓄存款利率，它们的走势基本相同，因此实 

际上选择哪一种存款利率没有多大的区别．中国 

利率的一个特点是变动频率低，一年最多调整几 

次，大部分时间没有变化、许多学者认为利率对中 

国的货币需求不产生作用，这个问题，可以通过下 

面的实证分析来验证．在建模时，本文既考虑名义 

利率也考虑实际利率，实际利率由名义利率减去 

同期的通货膨胀率得到．本文选择消费品零售总 

额作为影响现金需求的规模变量．我国的零售商 

品几乎全部是通过现金进行交易，因此流通中的 

现金与消费品零售额关系密切．物价水平也是影 

响现金需求的一个固素．当其他条件不变的时候， 

物价上涨时自然需要更多的现金来作为支付媒 

介．本文用零售物价指数代表物价水平．最后．是 

货币化因素．货币化过程目前没有一个统一的定 

义．简单说，货币化这一术语指这样一个过程，在 

这个过程中，通过货币作为交换媒介进行的经济 

活动的比例不断增加．比如包括这样的过程：交易 

① 具体的试^民银行制定利率主要综合考虑了以F ，十目索： 

1物价总水平{2国营大中型企业的利息负担：3国家财政和 

银行的利益f4国家政策和牡会资金供求1艟况 从利率制定原 

则可以看出利率是综音考虑多种固索制定出来的．它并不完 

盘反映杜会赍盘供求情况．在根多时候为了减少盘业的利息 

负担而不能把利率定得太高． 
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中物物交易比例降低，人们更多的通过通货作为 

支付手段，以及总产品中，人们用于自己直接消费 

的比例减少，在市场上交易的比例增加．在我国的 

农村货币化现象比较明显．我国农村生产责任制 

实行以后，农贸市场发展迅速，农产品的商品率不 

断提高．乡镇企业大量发展吸收大量的农村劳动 

力等都表明我国存在货币化过程．在这里不展开 

讨论了．文E33曾对中国的货币化过程作过详细 

的讨论．总之，货币化过程的存在加大了我国对现 

金的需求，本文把货币化进程作为解释我国现金 

需求的一个变量．把货币化这样的固素加以量化 

是比较困难的，因为很难有一个变量把货币化进 

程的所有影响包括在内，只能选择一些变量来近 

似．本文选择 Mackinoon指数对货币化过程做定 

量描述．Mackinoon指数MZ—M2／GDP，M2是 

广义货币余额，GDP是名义国内生产 值．这个 

指标反映了一个国家经济的货币容量，部分的反 

映了货币化进程，是反映货币化进程的一个较好 

的指标．下面用这些变量进行分析． 

3．1．2 协整检验 

令mO、retai、P表示现金、实际消费品零售总 

额、物价水平(小写字母表示取对数)，NR1、RR1、 

MZ表示一年期定期存款名义利率、实际利率和 

表示货币化进程的Maekincon指数．它们取水平 

值，不取对数．对系统 A到系统H进行协整检验． 

使用Engle Granger的基于残差的ADF检验，记 

为EG—ADF．所有的检验都包括 个常数项，本文 

也对不包括常数项的情况进行检验．另外．春节期 

问，居民对现金的需求大量增加．我国现金需求具 

有明显的季节性．因此在协整方程中加入一个季 

节因子 @seas(1)，我国春节多发生在第一季度， 

令@seas(1)第一季度取值为1，其他季度取值为 

0．在进行协整检验之前，必须先检验变量序列是 

否是平稳的．本文采用Dickey Fuller的ADF检验 

方法．所有变量序列都是 ，(1)的，(下面出现的变 

量也都是 J(1)的，由于篇幅所限．这里不给出它 

们的检验结果，可向作者索取．)可以进行下面的 

协整检验． 

Engle—Granger的方法有一个问题，在变量数 

多于两个的时候，选择哪个变量为左边的变量呢? 

选择不同的变量会得到不同的协整向量．文[4 

建议选择具有晶高的调整后的拟台优度的那个变 

量作为左边的变量．本文验证了所有的协整回归， 

按照文[4]的方法．合适的左边的变量都是货币 

余额．协整检验的结果见表 1． 

表 1 关于 MO的协整方程：1984：1— 1997：3 

变量 常数项 季节 变量的系数 EG一 

园子 “ P M Z NR】 RR1 ADF 

1 mO 一 7．21 O．11 0．84 1．69 0．99 3．I 

2 7．77 O 】1 l 1．55 0．022 0 99 — 2 99 

3 7 26 0．1 E 0．86 l 68 — 0．004 0．99 — 2．95 

4 — 5．35 0．1 0．63 1．52 0 1 6 0．99 2．9I 

5 — 5．43 O．】1 0．87 】_1 0 26 0．05 0 994 2．82 

6 — 3．79 0．1 0．49 1．34 0．3l 0．O1 0 995 — 3．44 

7 m0一 P 一 6 8 0 14 1 98 0．9 — 2．41 

8 — 1．45 0．12 1．08 0．3 0 94 3．6 

9 O．11 O．84 0 36 0 94 — 3．49‘ 

10 0．9 0 l1 0 94 0．28 0．05 0．98 2．8 

11 O．12 0 79 0．32 0．06 0 98 2 89 

注：一 表示在5％水平上显著． 表示在 10％水平上显著，##表示在 12．5％的水平上显著 

虾 "  ̈

0  

叭 叭 

0  0  

一 一 一 

0  

勰 

O  O  

∞ 韶 

O O  1  1  

； 4  

0  0  O  O  

曲 仲 

8 

0 

i  5  
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临界值 Ⅳ 5％ lO％ 

3．36 — 3．06 

3．76 — 3．44 

Ⅳ 

3 

4 

从表 1可以看Nx,J名义现金的需求，都没有 

发现协整关系．对实际现金的需求，在四种情况 

下，有协整关系成立．实际现金余额、实际消费品 

零售 额和货币化因素(含常数项和不含常数项 

的情况)都存在协整关系．协整检验在 1o％ 的水 

平上显著．实际现金余额、实际消费品零售总额、 

货币化因素和实际利率之间也存在协整关系，协 

整检验分别在 1O％和 5％的水平上显著(含常数 

项和不含常数项的情况)．可以看到，对实际现金 

余额来说．不包括货币化因素的系统都不能通过 

协整检验．说明货币化因素在我国的现金需求中 

是一个重要变量．名义利率对我国的现金需求没 

5％ l0％ 1 2．5％ 

4．11 

4．45 

3．83 

4．1 5 — 4．05 

表 l中的协整方程 1 3作为我国长期静态现金需 

求方程，因为它可以在 5％的显著水平显著． 

(m0一 声) 、 ··1l{， ’I⋯ RRI + 

l 38MZ+ 0．12@ Ⅲ (1) f 5 

静态方程表明实际消费品零售总额每增长 

1％．实际现金需求将增加0．83％，也就是说我国 

现金的收入弹性系数小于 l；实际利率每上升一 

个百分点，比如从 4％上升到 ％，实际现金需求 

减少l％；Mackinnon指数每增加1毵．现金需求增 

加 0．38％；季节因子在方程中作用明显．春节期 

间居民对现金的需求比其他季度增加 】2％． 

为了检验静态方程的稳定性，分别取终止日 

有解释力，不能进入模型．但是实际利率对现金需 期为1 996：3、，995：3、1 994：3，表 2是估计结果．其 

求有影响．对通过协整检验的四种情况，本文选择 中包括终止I：t期为1997：3的结果 

表 2 各区间的协整方程 

表 2的结果表明．在这四个区间协整检验都 

表明存在协整关系，并且参数变化不大．相对而 

言，1997年货币化进程的影响开始减弱，我国 

1978年开始改革，首先农村实行生产责任制，货 

币化发展迅速达到一个高潮，然后在城市进行改 

,3(m0 户)一∑at,(m0一声) +∑△rr甜n 
1 r L 

革．货币化又出现一个高潮．许多学者认为现在货 

币化进程已经减慢，新的高潮还没有到来．本文的 

研究结果与我国实际情况是一致的． 

现在建立误差校正模型．协整关系的存在，意 

味着存在如下的误差校正模型 

+∑△Mz +∑z3RRI⋯+c+@seas(t) 
，一 0 C 

首先取滞后阶数为8，使残差满足白噪声的 到如下的最终模型 

要求，然后逐步去掉不显著和可以忽略的变量，得 

,3(too ) = 一 0．g32,(m0一 声) + 0．45A(m0一 声) 一 0．1△(mO一 声) s 

+ 0．4~(m0一 声) R+ 0．48z．~rretai 一 0．23z3rretai一  

+ 0．O5△M互 + 0．08AM互一 + 0．09z．~／五一8— 0．17EC I 
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目 一 (too— ) 一 0．83retai~+ 0．0JRRJ 一 0．38MZ一 0．1 2@seas(1) 

R 一 0．97 SE 一 0+01 6 DW 一 1．73 (4)= 1．77(O．65) 

ARCH(1)一 0．04(O 83) ARCH(2)一 1．62(0 45) JB 一 0．87(0．64) 

RESET(2)一 3．85((】．14) 

这个模型可以通过各种检验．∈】(4)和 (8) 

分别是 4阶和 8阶序列 自相关的 LM 检验， 

ARCH(1)和 ARCH(2)是1阶和2阶条件异方差 

检验，JB是正态检验，RESET是模型的函数形式 

检验．括号里的数值是接受零假设的概率．用递归 

估计的方法估计得到的参数估计值基本相等，几 

乎成一条直线，CUSUM 检验以及 N一步 CHOW 

预测检验都在 5 的水平上不能拒绝结构稳定的 

零假设． 

从动态模型看到，影响当期现金需求增长率 

的因素主要是现金滞后因素和当期消费品零售总 

额及其滞后因素，货币化因素影响较小，实际利率 

短期内对货币需求没有影响，实际利率只是通过 

误差校正项，在长期中对货币需求产生影响．最后 

误差校正项在统计上显著存在，但系数不大，说明 

如果上一期现金供给与现金需求失衡，那么当期 

现金向均衡水平调整的速度并不快． 

关于实际现金需求的实证结论如下：1)实际 

现金需求与实际消费品零售总额正相关，弹性系 

数小于 1，与货币化进程正相关．与实际利率负相 

关．2)货币化变量是影响实际现金需求的重要变 

(6) 

量，去掉这个变量得不到协整关系．3)实际利率 

而不是名义利率影响实际现金需求．4)当期实际 

现金需求受滞后因素影响显著．5)现金向均衡水 

平调整速度较慢+6)长期和短期都存在稳定的现 

金需求函数． 

3．2 对活期存款的实证分析 

活期存款是与现金的替代性最强的一种金融 

资产．我国活期存款主要是企业的活期存款，同企 

业的日常生产活动密切相关，体现了企业的支付 

能力．本文选择国内生产总值作为代表交易规模 

的规模变量，记为y，名义国民生产总值除以价格 

水平得到实际国民生产总值，实际建模时取对数， 

记为 y． 

在中国企业活期存款被支付利息．因此，用一 

年期储蓄定期存款利率减去企业活期存款利率， 

作为持有活期存款的机会成本，同样考虑名义利 

率和实际利率两种情况，分别记为 NNR1和 

NRR1．其他对现金需求的分析对活期存款同样 

适用．总之，影响活期存款需求的包括以下几个变 

量 、P、NNR1、NRR1、MZ．表 3是协整检验结 

果 

表 3 对 DD的协整检验 1 984：1—1 997：3 

变量 常数项 变量的系数 

y M Z NNR1 NRR1 
矗 EG—ADF 

0 77 

0．6 

1．06 

0．79 

0．76 

0．53 

ll 48 

1 24 

】．2 

】．46 

1．12 

1．2l 

1 2 

0．85 

ll 27 

1 21 

O 92 

0．82 

0．94 

0．97 

0 94 

0 l1 

一 O 04 

0．1 9 — 0．02 

0．26 

0．003 

—

0 03 

— 0．04 

9．09E一 05 

—

2 24 

—

2 98 

— 2．1l 

一 2．31 

— 2．78 

— 3．03 

— 2．89 

— 3．66。 

一

2．O2 

—

2．93 

— 2．92 

— 3．61 

— 3．58’ 

一

2 81 

—

3．53 

鲫 鲫 ％ 盯 g{卵 卵 鲴 

0 乱 O 仉 n O O O 0 O O 0 0 0 

姑 ∞ ㈣ 

6  i  4  3  

O  0  0  0  O O  

n {3 计 0 口： 4 L 6 l L 3 7 
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表3的大部分情况都不能拒绝没有协整关系 

的零假设，只有实际活期存款、实际国内生产总值 

和货币化因素在 10％的水平上显著存在协整关 

系(包括和不包括常数项的情况)．本文选择表 3 

中的方程 13作为活期存款需求的静态方程 

(dd一 户) = 0．94y,+ 0．13MZ (7) 

建立误差校正模型如下 

,A(dd一 户) 一 0．45A(dd一 户)卜t+ 1_34 + 0．37△ L+ 0．34 卜3— 0．5z~y,一4 

— 0．28AMZ 一 0．14z3M Z 一4— 0．19Ee 一 0．02 

EC,= (dd 一 户) 一 0．94y 一 0．13M Z 

= 0．6 SE 一 0．03 DW = 2 JB一 0．55(0．76) 

(4)一 1．94(0．75) (8)= 3(0．93) 

ARCH(4)一 4．25(O．37) ARCH(8)一 8．32(0．4) RESET(1)一 1．7(0．2) 

模型可以通过各种统计检验，用递归估计的 

方法估计得到的参数估计值基本相等，几乎成一 

条直线，cusuM检验和N一步CHOW预测检验 

在 5 的水平上不能拒绝结构稳定的零假设．模 

型结果表明活期存款需求与实际国内生产总值正 

相关，从长期看，实际国内生产总值每增长 1 ， 

对实际活期存款需求增长0．94 ；货币化进程与 

实际活期存款需求正相关，货币化速度每提高 

1 ，比如MZ由100 上升到101 ，实际活期存 

款需求将增长0．34 ．利率对活期存款的需求没 

有影响，不管是名义利率还是实际利率都不能与 

实际活期存款形成协整关系．因为活期存款主要 

是企业的活期存款，这说明企业对利率变化不敏 

感．从前面的研究可以看到利率影响我国的现金 

需求，而现金绝大部分掌握在居民手中，也就是说 

利率的变化会影响居民持有现金的多少．这一点 

与市场化程度高国家不同，在这些国家企业对利 

率比居民对利率更敏感．因为企业在银行的存款 

数量一般都是很大的，利率的微小变动就会带来 

几十万、几百万的利息损失，而居民的收入有限， 

利率的微小变动，一般不会使得居民频繁的取款 

存款．在中国利率对企业活期存款没有影响，与中 

国的经济体制有关．我国企业的流动资金主要从 

银行贷款得到，企业把得到的贷款再转存于银行， 

(8) 

进行日常的支付，即企业的活期存款．在我国资金 

缺乏是普遍现象，只要能够得到资金，企业并不在 

乎利率的大小，因此利率不影响企业活期存款需 

求，实际上是不影响企业对贷款的需求．模型中误 

差校正项的系数不大，说明变量向均衡水平调整 

的速度不是很快，这一点与现金需求相同． 

3．3 对狭义货币的实证分析 

狭义货币M1是现金和活期存款之和．人们 

可以把现金转成活期存款，也可以取出活期存款， 

持有现金，这时现金和活期存款的存量都发生了 

变化，但是 M1的存量并没有变化，只是内部不同 

资产类型之间的转变，所以对M1的需求并不是 

对现金需求和活期存款需求的简单加总．M1包 

括不同的资产，因此采用以下的方法计算 M1本 

身的收益率，即加权平均，以各资产占总资产的比 

例作为权数，乘以各资产自身的收益率，求和得到 

总资产的收益率．现金没有利率，因此活期存款的 

利率乘以活期存款占M1的比例，就是M1的收益 

率．用一年期定期储蓄存款利率减去 M1的收益 

率作为持有 M1的机会成本，我们仍然考虑名义 

利率和实际利率，分别记为NIR1和RIR1．其他 

变量同活期存款相同．表4是对M1的协整检验结 

果． 
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表 4 协整检验结果 

变量 常数项 解释变量系数 
EG — ADF 

1 1 

2 

3 

4 

a 

6 

7 ml— P 

8 

9 

1u 

】_2 

0．97 

1．1 

】_2 

1 05 

0．92 

1．25 

0 86 

1．26 

l_25 

0 86 

0．73 

1 04 

0．88 

1 1 5 

1 O5 

0 77 

0 77 

O 21 

O．28 

O 18 

0 99 

0．992 

0．000 4 0．991 

0．907 

—

0．0O6 0．999 

0．988 

0 97 

O．O00 4 O．97 

— 2．1 

—

3 02 

2 09 

2 11 

3．16 

4 13 

‘

1．98 

‘

3．22 

1．89 

—

1 98 

O 19 — 0．002 0 988 3．18 

O 24 — 0．I)05 0．093 — 3．13 

表4的结果表明，M1只有在第6种情况下． 

统计结果可以在 12．5％ 的水平上，通过协整检 

验．其他情况下都不能拒绝零假设． 

选择表 4的方程 6作为我国狭义货币M1的 

长期静态需求函数． 

ml 一 0．92y + 0．77p一 0．O06RIR1 + 

0．28M Z 一 3．3 (9) 

我国名义狭义货币M1与实际国内生产总值 

正相关，实际国内生产总值每增长 1％，对M1的 

需求增长0．92％；与物价水平正相关，物价指数 

每上升 1％，M1的需求将上涨 0．77％；实际利率 

与M1负相关，但是对M1影响较小．利率每上升 
一 个百分点，对 M1的需求减少0．6％；货币化速 

度每提高 1％，对M1的需求增加 0．38％． 

建立误差校正模型如下： 

1．一 0．16凸 1卜2+ 0．75△ + 1．36z~p 一 0．44 A 1— 0．25△A一2+0．21／~MZ 一 0．46EG—L 

EC = ml 一 0．92y 一 0．77p+ 0．006RIRl 一 0．28MZ+ 3．3 (10) 

R。一 0．77 SE = 0．02 DW 一 2 (4)一 1．45(0．83) (8)= 5．74(0．68) 

ARCH(2)一 1．0l(0．6) ARC日 (4)一 2．43(0．66) JB = 2．5(0．39) RESE了1(1)= 0．87(0．35) 

RESET(2)= 0．87(0．65) 

模型的各种检验都比较好，对模型同样进行 

了稳定性检验．用递归估计的方法估计得到的参 

数估计值基本相等，几乎成一条直线，CUSUM检 

验以及N一步CHOW 预测检验都在5 的水平上 

不能拒绝结构稳定的零假设． 

与活期存款一样，利率在短期内对M1的需 

求没有影响．但是，利率在长期内对M1的需求有 

影响．因为M1即包含活期存款也包含现金，利率 

影响现金需求，从而影响M1的需求．由于现金占 

M1的比例较小，因此利率对M1的影响远远小于 

对现金的影响．误差校正项系数较大，说明如果 

M1的需求与供给一旦发生偏离，向均衡水平调 

整的速度很快． 

4 结束语 

我国现金、活期存款和狭义货币都在不同程 

度上与影响它们的变量存在协整关系．利率对活 

期存款的需求没有影响，对现金和狭义货币的需 

求有影响；但是利率弹性小，通过调整利率，来调 

节货币存量的政策效果不大．货币化进程在中国 

起着重要的作用，中国货币供应的增加不仅要满 

0  1  

一 

％ 帅 0 札 
㈣ L 
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足经济的增长还要满足经济货币化所带来的对货 

币的需求．现金和活期存款的需求与供给向均衡 

水平调整的速度较慢，而狭义货币调整的速度要 
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The demand for narrow money and its components 

PAN Hong—yu。DENG Shu—hui 

Laboratory of the Management，Decision and Information Systems，Institute of Systems Science Academia 

Sinica．Beijing 100080 

Abstract： This paper makes a systematic study about the demand for M0、DD and M 1 of China．Our e— 

conometric tests show that the demand for money appears to be sensitive to income，price leveI，interest 

rates and monetization．The growth rate of money supply is more than the sum of economic growth and in— 

fhtion rate，because there exists monetization process in China．This process promate a rapid growth in the 

demand for money． 
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