
!"#$ %& ’"$ (% %))* +,-. ’"/ %0)1

(理论回顾及问题的提出
自凯恩斯 !"#$ 年在!就业"利息和货币通论#中提出货币政

策经由利率及有效需求影响经济活动的货币政策传导理论以来$
货币政策传导就一直是经济学家们关注和研究的一个热门领域%
在此基础上$先后出现了资产组合调整理论&%&’() !"$!*"’黑箱(
理论&+,(-./0) 1"$2)"财富渠道理论 &3&.(45(0)( 6"$2)"信用可
得性理论 78&&90 !":6* 以及资产价格传导理论 7;-,)0)<- 0).
=-,>5-,6"?"@等重要的观点% 经过长期的争论$在货币政策传导渠
道方面$学术界已达成共识$认为*货币政策传导主要经由利率传
导渠道"信贷传导渠道"资产价格传导渠道和对外贸易传导渠道
A 种途径%
从 BC 世纪 "C 年代开始$西方各国学者纷纷就传导渠道进行

了实证研究% 结果表明$在经济市场化程度和金融开放度都较高
的国家$利率传导渠道是主渠道$传导效果最好$信贷渠道次之%
由于汇率在货币政策传导过程中作用的微弱性$几乎没有学者就
对外贸易传导机制进行专门实证研究%
从我国的情况看$王振山"王志强&DCCC)通过协整检验得出*

无论是 DC 世纪 ?C 年代还是 "C 年代$ 信用渠道都是我国货币政
策的主要传导途径+宋清华&DCC2)采用大量数据论证了在我国$
储蓄"投资的利率弹性不大$证券和外汇市场作用有限$信贷市场
才是主要的渠道$国家计委宏观研究院课题组&DCC!)也得出了相
同的结论% 在今后较长的一段时间内$信贷传导的主渠道作用不

会改变已是不争的事实$但我们也必须清楚地看到$从 !""? 年开
始$ 尤其是在加入 E%F 以后$ 我国对外开放程度已全面提高$
6""? 年外贸依存度为 2AG2!$DCCC 年超过了 AC!$DCCA 年接近
HCI$对外贸易在促进经济增长方面的作用日益提升% 在货币政
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!!!经济条件的变化使得货币政策通过对外贸易传导的作用机制不断加强" 通过单位根检验和 EFG9HIF 因果检验! 对 0JJK 年 0
月!%))* 年 % 月的相关经济变量进行了实证分析!验证了这个结论!并进一步指出#样本时间段内!狭义货币供应量 !0是利率变动的

绝对原因!而利率的波动也能有效地引起汇率的变化$虽然目前汇率对净出口的调节作用不大!但随着我国汇率制度改革的推进!其影
响作用必定会显著增强$净出口是总产出变动的绝对原因!但其作用效果的显现时滞相对较长"
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注" 图 6 根据 6""?年 6 月至 BCCA年 6B 月数据!由 d^N-5 绘制而成$
为便于比较!对各变量进行了单位变换$!6!!B!进出口总额以及
=h‘b工业增加值c的单位分别为 6C 亿元!6CC 亿元!Cg6 亿美元!6
亿元$

图 ( 货币政策与对外贸易的关系

刘传哲!等" 我国货币政策对外贸易传导机制分析
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策实施方面!我国货币供应量对公开市场业务的敏感度也有所加
强" !""# 年狭义货币供应量 !!和广义货币供应量 !$分别为

%& "’( 亿元#!)( ("" 亿元$截至 *+)’ 年 $ 月分别达到 "$ &,’ 亿
元#$’" %’-., 亿元" 而货币供应量与对外贸易之间并不是割裂
的!两者的关联性已开始显现!图 , 表明了这种关系"
由图 , 可以看出!从 ,""& 年开始!货币供应量!尤其是狭义

货币供应量 !,与进出口总额#工业增加值之间长期变动情况趋
于一致!特别是在变动幅度较大的时期%图中阴影区域&!其关联
性更加明显"这表明货币供应量可能是进出口及总产出变动的重
要原因!货币政策对外贸易传导机制有不断强化的趋势!这对货
币当局适时调整货币政策有重要的借鉴作用" 因此!系统研究我
国货币政策对外贸易传导机制的运行状况有其重要的现实意义"

!货币政策对外贸易传导机理
货币政策对外贸易传导的核心是利率与汇率的关系问题!而

汇率是与对外贸易直接相关的变量!因此!货币政策通过对外贸
易传导的机制也称为汇率传导机制" 新凯恩斯主义的观点认为’
由于存在工资刚性#菜单成本等原因!工资和商品价格短期内表
现出一定的价格粘性"名义利率变动时!由于价格粘性的存在!短
期通货膨胀率为零!实际利率与名义利率等量变化!并能通过需
求函数影响总需求" 和利率一样!汇率也是一种重要的金融市场
价格" 短期内!名义汇率的变动同样可以带来实际汇率的等量变
化!并最终影响总需求和总产出"
假设’" 为名义利率!"#为实际利率!!$为通货膨胀率!$ 为间

接标价法下的名义汇率!% 为收入!& 和 &/ 分别为本国和外国的

物价水平!’ 为总产出$(!)!*!+, 分别为消费#投资#政府支出
和净出口" 显然!这些变量之间存在如下关系’

’!- %(!)!*!+,& %!&
(0.12%3!)0.*2"!!45!+,0 .67$!!$5 %*&

"/!""!4! $&/8&!$"!4 %6&
据此!可得出’

’!"%%!""!4!*!+,!$&/8&& %(&
其中!+9#’8#%91!#’8#"/9+!#’8#2$&/8&5:+
根据模型设定可得’ 当 " 上升时!"/在短期内会等量上升!’

下降$同理!$ 在上升短期内会引发 $&/8& 上升!从而使得 ’ 上升"
上述模型说明了利率和汇率对总需求的影响" 事实上!作为

传导过程中的不同环节!利率和汇率之间也有密切的联系" 这种
关系可以通过利率平价模型来说明"
假设’" 为本国名义利率!"-为国外名义利率!$/为直接标价法

下 / 时刻的汇率!$/;"/为第 /;"/ 时刻汇率的预期值!资本具有充
分国际流动性!投资者为风险中立者!根据利率平价理论!相关变
量存在如下关系’

1#"!%1#"-&$$<;"<8$/ %=&
对%=&式做适当的数学处理!可得’

"!21#"-&$%$/;"<8$/&"1 %-&
当 " 上升时!短期内 "-保持不变!此时 ":"-!为保持%-&式成

立!$/;"/ 8$/:1!表明名义汇率在预期时间内上升!本币贬值!反之
亦然"
基于利率对汇率的影响渠道可知!货币政策可以通过两种途

径影响总产出’ # 货币供应量引发的利率变动可以直接作用于
总需求函数!进而影响 >?@$$ 利率变动可以通过贸易和境内外
资金流动影响汇率!进而影响国际收支和国内宏观经济" 具体表
现为 !!"!$!+,!>?@!本文考察的传导过程是第 $ 种"

"我国货币政策对外贸易传导的特殊性
汇率是货币政策对外贸易传导中的关键变量!汇率机制是影

响一国货币政策传导的重要途径" 在开放经济条件下!货币政策

传导最具代表性的理论模型是蒙代尔"弗莱明%ABC&模型" 该模
型研究了货币政策的作用及其传导过程!并对汇率决定作了非常
具体的分析" 结果表明!不同汇率制度对货币政策传导效率影响
各异"表 ! 比较了固定汇率制和浮动汇率制下货币政策对相关经
济变量的影响"

可见!汇率制度的选择对货币政策对外贸易传导具有很大的
影响"从 !""( 年开始!我国实施以市场供求为基础的#单一的#有
管理的浮动汇率制" 在这项制度下!人民银行以普通会员的身份
进入外汇市场进行交易和干预!人民币汇率基本由银行间外汇市
场的供求关系决定" 因此! 从理论上讲’ 在国际货币基金组织
%DAC&关于各国汇率制度的细分中% DAC 将世界各国的汇率制度
细分为 & 种 E 放弃独立法定货币制#货币局制度#固定盯住汇率
制#水平波幅盯住制#爬行盯住汇率制#爬行波幅制#管理浮动汇
率制和浮动汇率制" &" 我国现行的汇率制度应属于第 F 种!即管
理浮动汇率制!其本质是浮动汇率"然而!DAC 将我国汇率制度划
为第 % 种!即固定盯住汇率制度" 事实上这也不无道理!因为’%
我国汇率制度建立在强制结售汇制基础之上!不完全是市场状况
的反映!市场对汇率的调节还受到一定的限制!另外银行间的封
闭运作和央行直接干预的被动性!导致中央银行对外汇市场介入
过多#力度过大!同基础货币联系过于紧密$& 从我国汇率政策
的实践来看!自 1""( 年以来!人民币一直以 &.*- 左右的价格比
率盯住美元!再加上资本项目尚未开放!才使我们保持了货币政
策的独立性"但是!随着我国对外开放程度的不断提高!由此带来
的资本管制成本在逐步上升!(蒙代尔不可能三角)的尴尬已经出
现"可见!我国汇率制度具有特殊性!既不能按照固定汇率制度处
理!也不能按照完全浮动汇率制度对待" 那么!在现行汇率制度
下!货币政策如何以汇率为纽带影响国际收支和国内经济金融运
行状况!以及传导过程的效率和效果如何!是需要深入探讨的问
题"

C实证研究
C4% 数据说明
本文的数据全部来自*中国金融年鉴+和*中国统计+!为提高

检验的可信度! 采用月度数据形式! 所选样本区间为 1""&.1"
*++’.*!共 &- 期数据" 涉及的相关变量有’狭义货币供应量 !1G %
个月全国银行同业拆借利率 "!人民币 8美元的汇率 $!净出口总
额 +, 以及工业增加值 *0)"
由于我国存贷款利率受到严格的管制G 调整速度慢G 月度数

据不能真实地反映利率的变动情况 G 因而采用全国银行间同业
拆借利率" 本文选用 % 个月的同业拆借利率作为考察对象" 人民
币8美元的汇率采用当月汇率的平均值! 鉴于净出口总额统计数
据以亿美元表示!因而乘以当月期末汇率换算为亿元"
本文旨在考察各经济变量之间的显在关系! 不剔除价格因

素!直接使用名义指标" 首先用移动平均差分法对各数据进行季
度调整" 进行季度调整的方法有 ( 种E HB,, 乘法#HB,, 加法#移
动平均比率法和移动平均差分法"由于第 ,#% 种方法要求序列中
的观测值必须为正G 样本数据中 IH 序列不符合$ 而采用 H",,
加法时!由于汇率变动幅度非常小G 调整后的又弱化了这种变动G
因而不适合!所以G 本文采用移动平均差分法进行调整" 然后结

表 % 不同汇率制下货币政策对相关经济变量的影响
流动
资本状况

对利率的影响 对产出的影响 对外汇储备的影响 货币价值变化
固定 浮动 固定 浮动 固定 浮动

+
较低
较高
完全自由

不变
不变
不变
不变

较大改变
较小改变
更小改变
不变

不变
不变
不变
不变

稍微改变
较大改变
更大改变
最大改变

适度改变
较大改变
大幅改变
更大幅度改变

稍微改变
大变

更大程度改变
严重改变
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合实际情况!对相关变量作自然对数变换" 各变量分别记为#!"
!#"#!$!%!"&!!"!’()$"
2$% 单个时间序列的平稳性检验
在对时间序列数据进行 %&’()*& 因果检验时!有一个基本假

定#数据是平稳的" 否则!基于 *$+$ !+检验的假设检验程序都将
是不准确的"一般而言!宏观经济数据表现出非平稳性!需要通过
差分数据变换成平稳序列再使用"
序列的平稳性检验一般采用单位根的 ,-. 检验! 但本文认

为 // 检验更为合适" 因为 // 检验考虑到了时间序列可能存在
高阶相关的情况" 因此!本文将以 // 检验为主!辅以 ,-. 检验!
具体地说#如果一个时间变量序列的水平值用这两种方法之一检
验有单位根!则认为该序列有单位根!否则!没有单位根!该序列
为 0!1$序列%对具有单位根的序列一次差分后!再用 // 法检验!
若已经没有单位根!则为 0!"$序列!否则!继续用 // 法进行二次
差分$三次差分!直到不具有单位根为止"表 + 和表 2 分别为各变
量水平序列 ,-. 检验和 // 检验结果"

由各变量水平序列的 ,-. 检验和 // 检验结果可知#"& 的
水平值在 "!$3!$"1!的置信水平下!+ 种检验均表明无单位根!
所以 "& 是平稳序列!记为 0!1$" 而 ,"!#"$!$ 的水平值在 "!置信
水平下至少有一种检验认为具有单位根!% 和 ," !%40$ 在 "!$
3!$"1!的置信水平下均有单位根!因此!这些序列是非平稳的"
须对其一阶差分进行 // 检验!结果如表 5 所示"

表 5 表明! 经过 // 检验! 这些序列的一阶差分检验值在
"!$3!$"1!的置信水平下均小于临界值!-. 的值接近 +!检验
式的随机误差项不存在自相关!已全部不具有单位根!均为 0!"$
序列"
2$& 3456784 因果检验
从货币政策的传导过程来看!在顺畅的传导渠道中!上阶变

量应该是下阶变量变化的绝对原因" 因此!有必要对传导过程中
的相关变量进行因果性检验!从而从概率上说明上阶变量对下阶

变量的解释能力!并从一个侧面反映出传导的效率" 以下对这些
序列进行 %&’()*& 因果检验!滞后期取单位根检验时最长滞后阶
数 /"+!检验结果如表 3 所示"
由表 5 知#/6+ 时!#"!$ 传导效率高 !$!% 效率模糊 !"&$

’(0 正向传导效率低! 一些重要变量间表现出了弱因果关系!因
此!需要对传导效果差但相对重要的传导环节&表 3 中用!#"表
示’在增加滞后期的条件下进行再检验" 此处!取最大滞后期为
"+ 个月!即 " 年!认为滞后期超过 " 年的传导过程是低效的"表 7
是再检验的结果"

*结论与启示
由以上的分析!得出如下结论"
"’ #"!$ 传导过程中!,"8#"$是 $ 的原因的置信度在 /6+ 时

已达到 9:;":!!表明货币供应量绝对是利率变动的原因"由于本
文的利率指标采用市场化程度较高的银行间同业拆借利率!检验
结果可信"这说明我国货币政策的中介目标从货币供应量过渡到
利率是有可能的"

+’ 在 #" 与净出口 "& 的关系上!所有的检验都证明#货币
供应量的变化不是净出口变化的原因" 而通过图 " 可知!货币供

表 % 099: 年 0 月至 %))* 年 % 月各变量
序列水平值 ;<= 检验结果

变量 ,-. 检验值 -< 临界值!"=>3=>"1=$ 结论
,"!#"$

$
%
"&

,"!’(0$

?+;221 @:"!A>B>2$
?+;"9@ "29!A>1>2$
?+;"29 @77!A>1>2$
?3;7+@ +9"!A>B>2$
?";71+ 7+5!A>B>2$

";9+@ ""3
+;"13 :"3
";991 252
";257 923
";:93 @:3

?5;1@" 2>?2;572 9>?2;"3: "
?2;3"1 ">?+;:97 2>?+;3:3 "
?2;3"1 ">?+;:97 2>?+;3:3 "
?5;1@" 2>?2;572 9>?2;"3: "
?5;1@" 2>?2;572 9>?2;"3: "

有单位根
有单位根
有单位根

"=>3=>"1=无单位根
有单位根

注! 表 +#5 中> !A> B> ($中的 A 表示单位根检验时带常数项!A61 表示不
含常数项$> B 表示带趋势项 !B61 表示不含趋势项$> ( 表示回归残差
不存在自相关时的滞后阶数> -表示一阶差分"

表 & 099: 年 0 月至 %))* 年 % 月各变量
序列水平值 >> 检验结果

变量 ,-. 检验值 -< 临界值!"=>3=>"1=$ 结论
,"!#"$

$
%
"&

,"!’(0$

?2;9@+ :@7 !A>B>2$
?2;""7 :@9 !A>1>2$
?+;5@3 +5+ !A>1>2$
?:;3:" 793 !A>B>2$
?+;71: 35@ !A>B>2$

+;2+5 ::@
+;9"+ 7:7
+;1++ 9+"
";99: +52
+;759 7"5

?5;17: 7>?2;57+ 7>?2;"3@ 5
?2;31: +>?+;:93 3>?+;3:5 7
?2;31: +>?+;:93 3>?+;3:5 7
?5;17: 7>?2;57+ 7>?2;"3@ 5
?5;17: 7>?2;57+ 7>?2;"3@ 5

3=>"1=无单位根
3=>"1=无单位根
有单位根

"=>3=>"1=无单位根
有单位根

表 2 (99: 年 ( 月至 %??* 年 % 月
各变量序列一阶差分 >> 检验结果

变量 ,-. 检验值 -< 临界值!"=>3=>"1=$ 结论
-,"!#"$

-$
-%

-,"!’(0$

?"2;+7@ 5@ !A>B>2$
?+5;32@ 1@ !A>1>2$
?"1;"5" "+ !A>1>2$
?"3;+@: +2 !A>B>2$

+;1:3 :1+
+;522 1+2
+;17" 32:
";957 93@

?5;1@1 1>?2;572 +>?2;"3@ :
?2;319 +>?+;:93 9>?+;3:5 9
?2;319 +>?+;:93 9>?+;3:5 9
?5;1@1 1>?2;572 +>?2;"3@ :

"=>3=>"1=无单位根
"=>3=>"1=无单位根
"=>3=>"1=无单位根
"=>3=>"1=无单位根

注! "#分别表示传导效果好#模糊#差$$%分别表示重要#较重要#不
重要" 此处的传导效果是基于 %&’()*& 因果检验概率值的初步判
断%一般以 1;13 为判断标准" 本文的标准是C 0D /&1;13>传导效果
好$1;13E/E1;"%传导效果模糊$/’1;">传导效果差" 重要程度根据
传导过程和方向确定%0D 传导过程符合 #!$!%!"&!’-1% 认为
是重要的$如果中间有变量的缺省%但实际中确有重要影响%则是
较重要的$如果变量缺省且明显低度相关%则是不重要的"

表 * 各变量 3456@84 因果关系检验结果

变量及过程 零假设 样本数 . 统计量 概率
传导效果及

重要程度

#"!$ ,"2#3$不是 $ 的原因
$ 不是 !"!4"$的原因

:5
:5

5;+"7 32
";75+ 2+

1;1": +1
1;+11 1@

"$
#%

4"与 % ,"!4"$不是 % 的原因
% 不是 ,"!4"$的原因

:5
:5

7;:1: 3@
1;:"9 1:

1;11" :@
1;555 35

"%
#%

4"与 "& ! ,"!4"$不是 "& 的原因
"& 不是 ,"!4"$的原因

:5
:5

";9+7 :+
5;331 5+

1;"3+ 29
1;1"2 5:

#
"

4"与 5(0 !"!F"$不是 !"85(0$的原因
# !"85(0$不是 !"84"$的原因

:5
:5

2;:9+ 13
";2"9 5@

1;1+5 52
1;+@2 12

"$
#$

$ !% $ $ 不是 % 的原因
% % 不是 $ 的原因

:5
:5

+;@23 5"
1;5@5 "2

1;1@" 1+
1;+1" "+

$
#$

$ 与 "& $ 不是 "& 的原因
"& 不是 $ 的原因

:5
:5

1;@57 99
";727 ::

1;5@@ "1
1;+1" "+

#%
#%

$ 与 5(0 $ 不是 !"85(0$的原因
!"85(0$ 不是 $ 的原因

:5
:5

+;113 17
+;:7@ 15

1;"5" 53
1;17+ :1

#%
"%

%!"& & % 不是 "& 的原因
’ "& 不是 % 的原因

:5
:5

";:39 +9
";@@3 73

1;"7+ 35
1;"@7 1@

#$
#$

% 与 5(0 % 不是 !"85(06的原因
!"85(0$不是 % 的原因

:5
:5

1;955 @:
5;55+ 2"

1;292 ""
1;1"5 :3

#%
"%

"&!5(0 " "& 不是 !"85(0$的原因
!"85(0$不是 "& 的原因

:5
:5

+;"@3 :1
5;5"2 ":

1;"+1 +@
1;1"3 +5

#$
"$

表 A 相关变量的 3456@84 再检验结果!&&!&0%"

/
( 值 2 5 3 7 @ : 9 "1 "" "+

!
(
$
%
&
’
"

1;173 13
1;259 25
1;+"" 2@
1;5+@ @1
1;+12 :3
1;5"5 "9
1;2:9 3@

1;1:3 93
1;+19 13
1;"+5 1+
1;@2: 3+
1;95" ""
1;339 :9
1;399 :5

1;13@ "9
1;153 95
1;1"2 53
1;@1: 3:
1;:9+ 3:
1;@39 13
1;72: +7

1;1@@ 1+
1;1:5 9+
1;1+3 1+
1;@39 @3
1;955 +9
1;9"" 5"
1;17@ ++

1;193 +"
1;121 3"
1;1"" "3
1;:@+ 7"
1;97@ 3@
1;:2" "@
1;1"7 39

1;"51 ":
1;127 +1
1;1+7 :5
1;:2@ @1
1;921 93
1;:"5 "7
1;1"" 59

1;+"1 11
1;"1" :9
1;1"" 52
1;:3@ :7
1;@5+ +:
1;:++ "9
1;1"" 59

1;223 @1
1;""@ 9@
1;1"5 2"
1;5:5 11
1;@:1 17
1;73+ 25
1;11@ 39

1;5"1 @5
1;":: 33
1;111 71
1;517 +7
1;:3" :5
1;75@ 97
1;1"+ 39

1;397 @:
1;"++ :9
1;111 :3
1;257 2:
1;37" +:
1;@77 22
1;11: 1"

刘传哲%等! 我国货币政策对外贸易传导机制分析

A:



第 !" 卷 !##$ 年第 %! 期 !总第 !%# 期"

应量与进出口总额高度相关!这种矛盾显然是由于中间传导过程
造成的"由于 !!!" 传导效果好!因而在 "!#!$!%& 传导过程中
必有其一传导是低效的"

## 在 "!$ 传导过程中!许多的观点都认为$人民币%双率&的
联动性较弱!这是因为以往的研究大都选择人民币存贷款利率作
为考察对象’ 由于存贷款利率受到严格的管制!其市场化程度远
滞后于汇率市场化程度!因此两者的关联性不强!传导效率低下"
但是!本文选择市场化程度较高的银行间同业拆借利率月度数据
作为样本!通过研究发现!虽然在滞后期 ’$%!&!’ 时效果并不明
显!但从滞后 ( 期开始!前者是后果原因的置信度达到 )*+,,!(
)-+()!()*+*)!等!滞后 . 年的置信度更是达到了 ))+)%/" 由于
检验采用了月度数据!滞后 ( 期的检验结果是可以接受的" 这证
明了利率水平的调整能通过影响外汇供求有效地影响汇率的变

动!"!$ 的传导效率已经提高" 由于 (.!"!"!$ 传导效率都较
高 ! 因而 )* 0(.1 与 $ 的因果关系明显 !’$% 时置信度达到
))+*.!" 对于货币当局来说!必须注意到利率在整个传导过程中
角色重要性程度的加强!以适时调整货币政策"

’)在 $"*& 传导过程中!汇率是净出口变动原因的置信度
在 ’$%!& 时为 *&+-(!(-)+,&!!且滞后期越长!效果越不明显!说
明汇率对进出口的调节作用不大"这可能是由于本文选择了人民
币2美元的汇率" 自 .))’ 年以来!人民币一直以 *+%, 左右的价格
比率盯住美元!波动不大*但另一方面!我国的出口量增长很快!
外贸依存度更是迅速上升!这与我国的外贸政策等其它变量有重
要的关系’ 这造成了汇率的小幅波动不足以解释出口的快速增
长*反过来!净出口对汇率的作用也不足以改变汇率的变动趋势!
因而大大降低了整个传导过程的效率!造成了目前汇率机制传导
货币政策作用的有限性’ 但随着金融开放步伐的加快!汇率决定
的市场化和弹性化是不争的事实!这一传导过程的效率必将逐步

提高’
() 在 *&!+,- 传导过程中!*& 与 )* 3+,-1 的因果关系在

’4, 时很不明显!’$, 时模糊!,4’#.% 时!*& 是 )*3+,-1原因的
置信度最高达到 ))+%’!!说明净出口是总产出变动的绝对原因!
对总产出的影响很大’ 但前者对后者作用效果并不是迅速显现!
时滞为 - 个月’由于滞后期较长!传导过程的效率并不是非常高’
而反过来!总产出的变动对净出口的作用效果非常明显!净出口
对总产出变动的反映灵敏!说明经济的增长是促进出口增长的主
要原因’

,) 在 !. 与总产出的关系上!)*3!.1是 )*3+,-1的原因的置
信度在 ’$% 时!达到 )*+(,!!说明货币供应量对总产出的影响作
用大!证明货币不具备中性!同时也在一定程度上说明了从 .))*
年开始我国货币政策的效果总体趋于显著’ 而 )*3+,-1是 )*3!.1
原因的置信度在 ’$- 时最高!达到 ),+)(!!说明总产出在较大程
度上是引起货币供应量变化的原因! 验证了货币本身具有内生
性’
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