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# 本问题研究的起源和所选择的数据!变量
货币供应与 ,34 之间的关系问题!起源于上个世纪初

就开始的关于货币政策是否影响宏观经济各因素"就业#产
出#收入#价格等$的争论% 其中货币供应量与经济增长之间
",34$之间的关系到底如何!一直是其中的焦点% 这个问题
包括两个方面&一是货币是否中性的问题!也就是货币是否
影响实质的经济增长’ 二是实质经济的变动是否引起货币
供应的变动!这是货币的内生性问题% 这个问题的实质是货
币供应与经济增长之间的因果关系是否确定! 它包括是单
向因果关系!还是双向因果关系’或者根本没有因果关系%
过去几十年来!许多人对这个问题进行了实证研究!中

国也不例外!李念斋"5667$对 89:;<8999 年中国货币供应
量与 =34#物价#利率#消费之间的关系进行了实证分析!结
论是 >? 的变动对物价水平的变动有重大影响!=34 与 >?
之间的因果联系大于与 >8 和 >6 之间的因果联系!中国经
济更应该关注 >?对经济发展所起的推动作用%
不过这些研究的的数据时间包含了中国 ?6 世纪 :6 年

代的计划经济时期% 从 8997年中国建立社会主义市场经济
体制以来!中国开始了市场化进程!在此过程中货币与经济
之间的因果关系现在到底如何( 货币供应量各层次哪一个
与实际 =34的关系更密切( 这是本文试图回答的问题%

本文将采取 =@ABCD@ 因果关系检验分析法 ! 对中国
8997 年 8 季度<?667 年 ; 季度的季度数据进行实证研究!
得出中国货币供应量各层次与宏观经济变量 ,34 和物价
之间的因果关系% 本文将采取 /EFDGH7I8统计分析软件进行
数据检验!该软件是美国 J>! 公司开发的专门用于分析时
间序列的优秀统计分析软件!本文所做的 =@ABCD@ 因果关系
检验均是运行于该软件的结果%
本文选择 8997 年 8 季度<?667 年 ; 季度的实际 =K4#

名义 =K4#货币供应量 >6#>8#>? 等指标!数据主要来源
于中国人民银行统计季报#中国金融年鉴#中国统计年鉴等
相关资料! 各数据均用 LM88 法作季节调整后取自然对数
值!文中变量前的 +% 表示对变量取自然对数!变量前的 K
代表一阶差分%

$ 单个时间序列的平稳性检验
一般认为! 在对时间序列数据进行回归分析和各种检

验时!有一个基本假定!那就是要求这些数据是平稳"单整$
的!如果不这样!则通常基于 N#O#!? 等检验的假设检验程
序将是不准确的% 平稳或者单整的定义是&)如果一个随机
过程的均值和方差在时间过程上都是常数! 并且在任何两
时期之间的协方差仅依赖于该两时期间的距离或滞后!而
不依赖于计算这个协方差的实际时间! 则称它是平稳的或
单整的* PKAQRSA@ %I=TUA@ANFV899WX%
平稳序列一般在其均值周围呈不规则变动! 但会经常
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回到均值不存在长期偏离均值的情况! 其方差一般也是一
极其有限值" 但一般情况下各项宏观经济数据是不平稳的!
需要通过差分数据变换成为新的平稳序列后再使用"
序列的平稳性一般采用单位根的 345 方法检验

#6789:;< 4=>?:@$A7BB:C (:D<%!分别检验时间序列的 EFG次
差分序列是否为平衡序列!直到出现平稳序列为止&若序列经
H次差分后不具有单位根!称为 H阶单整序列或 #IHJ序列&
本文认为 K=BB=LDMK:CCN;IKKJ检验方法更合适一些!因为

KK 检验方法考虑到了时间序列的可能存在高阶相关的情
况& 因此本文将以 KK 检验为主!辅以 64A 检验!具体来说
就是’ 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! 则认为这个序列具有单位根! 若没有单位
根!则认为这个序列为 1IEJ序列(对具有单位根的序列一次
差分后!再用 KK 检验法检验!若已经没有单位根则认为其
是 1IOJ序列!若还有单位根!继续用 KK 检验法对其二次差
分)三次差分进行检验直至不具有单位根& 各变量水平序列
的 KK检验和 64A结果如分别如表 O)表 P所示&
由各变量水平序列的 KK 检验和 645 检验结果可知!

名义 Q4K 序列*+%5Q4K%水平值不具有单位根!是 1IEJ序
列! 而实际 Q4K 序列 +%Q4K) 货币供应量各序列 +%GE)
+%GO)+%GP至少有一种检验认为具有单位根&再对具有单
位根的序列进行 KK检验!结果如表 R所示&
从表 R 可以看出!经过 KK 检验!这些序列已经全部不

具有单位根!都是 1IOJ序列&

# 货币!实际 $%&和物价指数因果关系检验
虽然在回归分析中可以看到一个变量与另一个变量有

相关关系!但这种关系不一定是因果关系& 为了说明两个在
时间上有先后关系的变量是否也存在统计上的因果关系!
QCS;8:C提出了简单的因果性检验!从概率上说明某变量是
另一个变量的原因的可能性是多少& /01/2! 软件提供了
QCS;8:C因果关系检验的程序&
由于除名义 Q4K 外各序列都是一阶单整序列!故只能

对一阶单整序列进行 QCS;8:C 因果关系检验!对不同的性质
的序列进行 QCS;8:C 因果关系检验没有经济意义& QCS;8:C
因果关系检验结果如表 T所示&

表 ’ 各 ()*+序列 $,-./0, 因果关系检验结果

从检验结果可以得出以下结论&
*O%在货币供应量与实际 Q4K 之间的关系上’+%Q4K

在 UTV的置信度下!是 +%GP 的 QCS;8:C 原因!而 +%GP 在
UEV的置信度下 ! 是 +%Q4K 的 QCS;8:C 原因 (+%Q4K 在
TWV的置信度下! 是 +%GO 的 QCS;8:C 原因! 而 +%GO 在
XUV的置信度下 ! 是 +%,4K 的 ,CS;8:C 原因 (+%,4K 在
XRV的置信度下! 是 +%GE 的 ,CS;8:C 原因! 而 +%GE 在
YYZUXV的置信度下!不是 +%,4K的 ,CS;8:C原因&

*P%在货币供应量与物价水平 &K1 的关系上’+%&K1 在
[UV的置信度下! 是 +%GP 的 QCS;8:C 原因! 而 +%GP 在

变量 64A 检验值 临界值
OV!WV!OEV 结论

+%Q4K MEZ[UT[OE I&\(\[J
!42]OZWW

MTZPRPT\MRZWRUX\MRZPEEY 有单位根

+%5Q4K MTZXYYEEU
^^^ I&\(\

UJ42]OZYY MTZPTOP\MRZWTPX\MRZPERP 无单位根

+%&K1 MRZEPUXUE I&\(\[J
42]PZPR MTZPRPT\MRZWRUX\MRZPEEY 有单位根

+%GE MPZ[TTYYE I&\(\RJ
42]OZYX MTZPEPR\MRZWPT[\MRZOYRO 有单位根

+%GO MPZXWPU[E I&\(\XJ
42]PZEP MTZPPTP\MRZWRTU\MRZOYUU 有单位根

+%GP MRZUEW[PX^ I&\(\XJ
42]OZYT MTZPPTP\MRZWRTU\MRZOYUU 无单位根

变量 KK检验值 KK 临界值
OV!WV!OEV 结论

+%Q4K M[ZPUETTE
^^^ I&\(\

RJ42]PZEE
MTZOUR[\MRZWOXP\MRZOUUP 无单位根

+%!
5Q4K

MRZWYPTX[^^ I&\(\
RJ42]PZRW

MTZOUR[\MRZWOXPZMRZOUUP 无单位根

+%&K1 MOZWXUYOT I&\(\RJ
42]OZEX

MTZOUR[\MRZWOXPZMRZOUUP 有单位根

+%GE MTZPUXEUE^^^ I&\(\
RJ42]PZRR

MTZOUR[\MRZWOXPZMRZOUUP 无单位根

+%GO MPZR[RPPP I&\(\RJ
42]PZEW

MTZOUR[\MRZWOXPZMRZOUUP 有单位根

+%GP MPZEOERXU I&\(\RJ
42]PZOW

MTZOUR[\MRZWOXPZMRZOUUP 有单位根

变量 KK 检验值 KK临界值
OV\WV\OEV

结论

4+%Q4K MOWZYEXYX^^^ I&\
E\RJ42]PZOU MRZWYRE\MPZYRPE\MPZXERY 无单位根

4+%&K1 MTZORPTTO^^^

IE\E\RJ42]PZRW MPZXOUP\MOZYTUU\MOZXOYY 无单位根

4+%GE MUZRPETRE^^^ I&\
E\RJ42]OZUT MRZWYRE\MPZYRPE\MPZXERY 无单位根

4+%GO
M[ZE[[WUX^^^ I&\
E\RJ42]OZXR MRZWYRE\MPZYRPE\MPZXERY 无单位根

4+%GP MRZORX[PP^^ I&\
E\RJ42]PZT[

MRZWYRE\MPZYRPE\MPZXERY 无单位根

零假设 样本量 5统计量 概率
+%Q4K 不是 +%GP 的 QCS;8:C 原因
+%GP 不是 +%Q4K 的 QCS;8:C 原因
+%&K1 不是 +%GP 的 QCS;8:C 原因
+%GP 不是 +%&K1的 QCS;8:C 原因
+%Q4K不是 +%GO 的 QCS;8:C 原因
+%GO 不是 +%Q4K 的 QCS;8:C 原因
+%&K1 不是 +%GO 的 QCS;8:C 原因
+%GO 不是 +%&K1的 QCS;8:C 原因
+%Q4K 不是 +%GE 的 QCS;8:C 原因
+%GE 不是 +%Q4K 的 QCS;8:C 原因
+%&K1 不是 +%GE 的 QCS;8:C 原因
+%GE 不是 +%&K1的 QCS;8:C 原因
+%&K1 不是 +%Q4K 的 QCS;8:C 原因
+%Q4K 不是 +%&K1的 QCS;8:C 原因

RX

RX

RX

RX

RX

RX

RX

OZXURUT
OZWW[OP
OZWEPYO
PZPWEPE
EZUURPO
OZPWREE
OZTPRXY
PZR[WOT
OZOXWYY
EZOETRO
EZOUPPT
OZ[XTXY
OZEPTO[
EZ[OOTR

EZOX[O[
EZPERRT
EZPPOE[
EZE[EOW
EZWTUEO
EZRPRTT
EZPTYX[
EZEWUOW
EZRXUEY
EZYYUXE
EZYYEXE
EZOT[WP
EZTWO[U
EZX[UUX

表 1 *22#年 * 季度31456 年 ’ 季度
各变量序列水平值 && 检验结果

!!&"(";#括号中的 & 表示单位根检验时带常数项!&]E
表示不含常数项$"( 表示带趋势项 %(]E 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 "^^^&
^^&^ 分别表示在 OV&WV&OEV置信水平下无单位根’

表 6 *226 年 * 季度31556 年 ’ 季
各变量序列一阶差分 && 检验结果

表 * *226 年 * 季度31556 年 ’ 季度
各变量序列水平值 7%8 检验结果
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加入 2(* 后!我国的文化界"产业界更加积极地探索
和把握文化产业发展的内在规律!及时总结推广成功经验!
使我国方兴未艾的文化产业#有人称之为第四产业$健康有

序地向前推进!力图走出一条符合中国国情%具有中国特色
的文化产业发展道路& ’十六大(报告在强调文化建设和文
化体制改革时提出了积极发展文化产业的重要论断! 进一
步引发了我国的文化产业化热潮) 与此同时! 科技产业化
*特别是高新技术产业化$也成为另一个热点)
文化和科技的结合是创新文化的源泉之一! 但目前对

3 国家中长期科学和技术发展规划战略研究第 !" 专题资助项
目!

456的置信度下! 是 +%&71 的 ,89:;<8 原因++%&71 在 =>6
的置信度下!是 +%?@ 的 ,89:;<8 原因!而 +%?@ 在 4A6的
置信度下!是 +%&71 的 ,89:;<8 原因++%&71 在 446的置信
度下!不是 +%?B 的 ,89:;<8 原因!而 +%?B 在 C>6的置信
度下!是 +%&71的 ,89:;<8原因)

*5$在物价与实际 ,D7 的关系上,+%&71 在 >>6的置
信度下!是 ,D7 的 ,89:;<8 原因!而 +%,D7 在 EC6的置信
度下!不是 +%&71的 F89:;<8原因)

# 结论
从以上的检验结果可以得出如下结论)
*@$在中国市场化进程中!货币供应量是实际 FD7 变

动的原因! 而且从 ?B-?@ 到 ?G 随着货币层次的变化!货
币供应量与实际 FD7 的因果关系越来越紧密!证明货币不
具备中性+同时实际 FD7 也在一定程度上是引起货币供应
量变化的原因!证明货币本身具有内生性&

*G$在中国市场化进程中!货币供应量是物价水平 &71
变动的原因!其中 ?@与物价的这种引致因果关系较其它两

种货币供应量大些+ 同时物价水平在一定程度上引起货币
供应量的变动!可以解释为物价变动引起货币需求量变动!
从而引起货币供应量变动&

*5$在中国市场化进程中!物价变动在某些程度上是导
致实际 FD7 变动的原因!通货膨胀和通货紧缩都对经济的
实质增长有影响&
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