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货币政策对物价稳定和经济增长的效应
———中国与巴基斯坦的比较研究
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　　摘要 : 本文采用自回归分布滞后模型对中国和巴基斯坦两国货币政策、通货膨胀与经济

增长之间的长期关系进行了比较研究 ,由此得出如下几点结论 :第一 ,两国的经验数据都印证

了经济学家们普遍接受的“通货膨胀是一种货币现象”的推论 ;第二 ,货币非中性假说在两国的

经验数据中均无法被拒绝 ;第三 ,在中国存在货币数量论所描述的货币供给与通货膨胀同步增

长的预测关系 ,而这种关系在巴基斯坦却不存在 ;第四 ,两国若想实现较高的经济增长都必须

在长期内降低通货膨胀率。
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一、引言

中国和巴基斯坦两国都是通过使用货币指标来实施货币政策 ,尽管多年来大多数发达国家和一部分转型经济

国家已经逐渐放弃使用货币指标了。使用货币指标隐含的假设前提是货币需求函数稳定 ,而且在通货膨胀和货币

总量之间存在某种可以预测的关系。然而 ,人们几乎达成了如下共识 ,即对于大多数国家来说 ,在短期内货币需求

函数是不稳定的 ,因而很难通过货币指标来稳定价格 (Cecchetti, 2000)。重要的是 ,即便是温和的通货膨胀也会对

国内生产总值 ( GDP)增长带来损害。在这一点上 ,人们也几乎达成了共识 (Cecchetti, 2000)。这些观察结果对

Friedman (1963)有关“通货膨胀是一种纯货币现象”的说法提出了质疑。在这种背景下 ,许多国家对本国货币管理

当局进行了重组 ,并且通过多年努力实现了低通货膨胀率。货币主义学说在世界范围内的日渐衰落 ,激发笔者在

本文中对中巴两国货币政策指标的最优性问题做一探讨。

本文之所以选择中国和巴基斯坦这两个国家进行比较研究 ,其原因在于 : 第一 ,两国都是世界上具有重要影

响的、并且正在发生市场导向经济转型的发展中大国。第二 ,两国的中央银行在货币政策框架和实施方面都发生

了重大转变。第三 ,在当前席卷世界范围的金融风暴和经济衰退面前 ,两国在通过财政政策来稳定宏观经济方面

拥有不同的政策空间。在巴基斯坦 ,财政赤字和公债对 GDP比率都相当高 ,按国际标准衡量 ,近年来还有不断上

升的趋势 ;而在中国 ,这两个比率都相当低 ,尽管近期内财政负债将继续上升 ,但仍然存在着财政政策可以施展的

巨大空间。在金融危机和经济衰退并发的背景下 ,货币政策无疑在减缓国内外冲击对本国经济的影响方面仍然扮

演着重要角色。尽管两国在某些年份采用货币指标来操作货币政策 ,但中国一直保持着相当高的经济增长率和较

低的通货膨胀率 ,而巴基斯坦在经济增长和抑制通货膨胀方面与中国相比均显逊色。然而 ,在货币主义学说的影

响近年来有所减弱的背景下 ,对最优货币指标问题做一个讨论 ,仍然具有重要的理论意义和现实意义。

本文拟从两个方面对上述问题展开研究。第一 ,在对中巴两国的经济运行绩效进行简单分析基础上 ,对中巴

两国在控制通货膨胀方面的效果进行比较 ;第二 ,使用参数方法来探讨中巴两国在货币供给、通货膨胀与产出之间

是否存在长期稳定关系。本文的结构安排是 ,除第一部分为引言外 ,第二部分对有关中巴两国货币供给、通货膨胀
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和经济增长之间关系的相关文献做一综述 ;第三部分陈述相关数据和变量的构成 ;第四部分讨论与模型设定和相

应的计量经济学估计方法的相关问题 ;第五部分陈述经验结果并做出解释 ;最后 ,在经验研究结果的基础上阐述本

文的结论和政策含义。

二、文献综述

在 Friedman (1970)提出货币政策最主要的目标在于维持价格水平稳定 ,促进经济增长 ,并将费雪方程拓展到

货币数量论后 ,货币政策对价格水平和经济增长的作用成为随后几十年宏观经济学最热的议题之一。对这三者之

间关系的研究也随着货币政策实践的不断深入 ,逐步从理论争鸣转向了寻求经验支持。在这一领域 ,向量自回归

模型 (VAR)、结构性 VAR模型 ( SVAR)、因子扩展的 VAR模型 (FAVAR)和自回归分布滞后模型 (Autoregressive

D istributed LagModel,ARDL)等一系列崭新计量检验方法的运用成为货币政策研究持续向前的推动力。

对于像中国和巴基斯坦这两个发展中大国的货币供给、通货膨胀与经济增长之间的相互关系所展开的研究由

来已久。以中国为研究对象的国际文献表明 ,这三个变量之间存在长期因果关系。例如 , Chan等 (1992)采用

Granger因果检验方法 ,分析了厂商所持有的货币与工业总产出之间的关系 ,他们发现在中国实行经济体制改革的

初期阶段 (1980年 1月至 1984年 6月 ) ,这两个变量之间存在双向因果关系 ,而在改革的随后阶段 (1984年 7月至

1988年 7月 ) ,这两个变量之间只存在货币对产出的单向因果关系。Hafer和 Kutan (1993)使用 1952 - 1987年的年

度数据 ,检验了中国的实际收入、M0、M2和物价水平之间的关系。他们认为 ,这些变量之间的关系对物价指数的类

型尤为敏感 ,此外 ,像 M0和 M2这类货币总量指标对于中国的货币政策来说是有用的指标。Hasan和 Taghavi

(1996)以 VAR模型为基础所开展的研究 ,同样证明了从广义货币存量 M3扩展到实际收入的范围内都存在着单向

因果关系。Yu (1997)通过使用更加宽泛的月度数据变量进行分析 ,他确定紧缩性货币政策对产出、零售额和物价

具有显著的负效应 ,但对进口和固定资产投资不起作用。他的结论是 ,就预测经济运行状况而言 ,货币供应量优于

银行贷款。Hsing和 Hsieh (2004)使用 1980 - 2000年的年度数据 ,评估了货币和财政政策的配合使用对中国宏观经

济的效应。他们发现 ,贷款利率是解释 GDP波动的一个极为重要的变量 ,而低利率、M2的更大规模供给、低政府

负债这三者的组合有助于增加实际 GDP。Zhang和 Wan (2004)对改革开放以来中国的产出与物价波动关系的研

究表明 ,在长期内货币对产出和物价变动起调节作用 ,而不是直接导致产出和物价发生变动 ;而在短期内 ,价格波

动可以主要归结为由对物价和货币具有持久效应的冲击所引起 ,但对实际产出不产生影响。这类冲击同样能够解

释大部分货币波动现象 ,并强烈地对产出的波动施加影响。

中国国内有关货币政策、通货膨胀与经济增长之间关系的研究文献 ,主要集中在三个层面上。第一个层面的

文献集中讨论在货币流通速度平稳的前提下货币政策、通货膨胀和经济增长之间的长期稳定关系。这一层次的研

究极其重要 ,并将为后两个层面上的研究奠定基础。倪克湖 (1995)讨论了中国经济转轨之初货币供给、物价上涨

与经济增长之间的关系 ,认为中国经济体制尚在转轨时期 ,货币供给与经济增长、物价上涨之间尚未形成稳定的关

系。周锦林 (2002)运用季度数据检验了中国货币政策是否存在“中性”。朱慧明和张钰 (2005)采用协整和误差修

正分析技术考察 1994 - 2004年中国货币供给量增长与通货膨胀之间的长期均衡关系和短期动态关系 ,检验发现中

国的通货膨胀仍然是货币现象 ,货币政策仍具有最终影响价格水平的能力。柳欣和王晨 (2008)在内生经济增长框

架下 ,用 VAR方法检验中国财政政策和货币政策对通货膨胀和经济增长的协同作用。马树才和贾凯威 (2009)将

汇率引入到货币政策效应研究中 ,利用非限制性 VAR模型检验中国货币政策与产出、通货膨胀之间的波动规律 ,

以此探讨货币政策松紧度对经济增长的长期和短期影响。王利和张桂喜 (2009)则利用向量自回归模型和滞后分

布模型对货币数量论在中国的适用性做了验证。

第二个层次的文献是基于三者稳定关系探讨中国货币政策有效性、货币政策目标选择等问题。李琨 (1997)分

析了 1985 - 1997年中国以 M1、M2为货币政策中介目标的合理性 ,分析发现 M1及其增长率与相应的经济增长和

通货膨胀之间保持着直接关系 ,并且 M1增长率变动对通货膨胀具有 1 - 2年的时滞。徐强 (2001)提出应该用货币

供给存量代替增量 ,准货币 M2代替狭义货币 M1的增长作为货币政策中介变量 ,以测度资本市场的形成与发展。

刘金全 (2002)、刘金全和谢卫东 (2003)认为紧缩性货币政策对于经济的减速作用大于扩张性货币政策对于经济的

加速作用 ,从而货币政策在操作时保持适度通货膨胀却有助于经济快速增长。赵昕东和许志宏 (2007)直接就货币

政策目标的选取进行了深入的探讨。王凯和庞震 (2008)讨论了货币供应量波动对物价水平和经济增长的影响 ,进

而讨论货币供应量作为货币政策中介目标的适用性。苏梽芳和赵昕东 (2009)利用 1983 - 2008年的数据检验了通

货膨胀中的确定性因素和不确定性因素 ,进而分析货币政策的有效性问题。

第三类层次的文献则针对中国货币政策运用中货币增长速度快于经济增长速度却没有引发严重通货膨胀的
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“中国之谜”进行讨论 ,其代表性文献有金琪瑛 (1999)、夏斌和廖强 (2001)、易纲和王召 (2002)、陆军和舒元 (2002)、

伍志文 (2002)以及李治国 (2007)等。

有关巴基斯坦的研究文献表明 ,研究者多半关注的是通货膨胀与经济增长之间的因果关系。例如 ,B ilquees

(1988)以及 Khan和 Schimmelpfennig (2006)认为 ,货币主义者所主张的货币因素在长期通货膨胀中起主导作用的

观点是有效的 ,但 Khan和 Qasim (1996) 却指出 ,在短期内 ,包括食品价格在内的其他因素也会影响通货膨胀。

Qayyum (2006)指出 ,超额货币供给的增长是导致巴基斯坦通货膨胀率上升的一个重要原因 ,由此支持了货币主义

者有关巴基斯坦的通货膨胀是一种货币现象的推论。有趣的是 , Chaudhry和 Chodhary (2006)表达了相反意见 ,认

为还存在着导致巴基斯坦通货膨胀率上升的其他决定性因素 ,如高涨的进口价格等。

尽管货币政策、通货膨胀与经济增长之间的长期关系的研究在整个货币政策研究体系中居于中心地位 ,但在

中国国内却没有引起足够的重视 ,大量文献仅仅是涉及货币供给、通货膨胀和经济增长一个或几个相关的主题 ,很

少有文献在货币数量论的研究视角下来对这三者长期稳定关系在中国经济上的适用性进行深入探讨 ,而从国别比

较的视角来研究这一问题的文献就更少。更重要的是 ,由于 VAR模型在计量检验上对数据跨度有较高的要求 ,不

太适宜中国 1994年才开始的货币政策操作实践 ,因此本文在 Chow和 Shen (2005)提出的货币数量方程弱函数形

式基础上 ,采用 M. H. Pesaran和 B. Pesaran (1997)提出的 ARDL这种具有广泛适用性的动态计量经济学技术 ,对中

国和巴基斯坦两个发展中经济的货币供给、通货膨胀和经济增长问题作全面比较研究。

三、数据、变量构成与绩效分析

鉴于本文旨在检验货币政策的绩效及其对实际产出和通货膨胀的效应 ,为了完成这一任务 ,我们选择 GDP增

长率、M2、M1、M0以及消费物价指数作为分析对象 ,样本区间为 1978 - 2006年。选择该区间的理由在于可用于对

两国进行比较的国际数据来源的可获得性 ,譬如国际货币基金组织的《国际金融统计》( International Financial

Statistics, IFS)、世界银行的《世界发展指标》(World Development Indicators, WD I)等。其他一些变量 ,如 M2指标

和通货膨胀率指标 ,取自《中国统计年鉴》和《巴基斯坦经济普查》(Econom ic Survey of Pakistan)。

从 1994 - 2006年间中巴两国已经实现的货币指标来看 ,中国人民银行的绩效同巴基斯坦国家银行的绩效相

比更为令人满意。借助于表 1中“中国和巴基斯坦的 M2缺口和通货膨胀缺口”这两个衡量货币总量绩效的主要

指标 ,我们对两国货币供给与通货膨胀之间的关系做了对比分析。“M2缺口”通过计算 M2实际值和 M2目标值两

者之间的差额而得到 ,而“通货膨胀缺口”则是用通货膨胀率实际值减去通货膨胀率目标值而得到。显而易见 ,指

标值为负意味着实际值小于目标值 ,反之亦然。如果我们允许这些指标存在 ±1个百分点的误差 ,那么我们将看到

的是 ,就 M2而言 ,在中国 M2超过目标值 5次 ,这 5次分别为 1994年、1995年、2002年、2003年和 2005年 ,低于目标

值 4次 ,达到目标值 3次 ;而在巴基斯坦 ,M2超过目标值 8次 ,低于目标值 2次 ,达到目标值 3次。就通货膨胀率而

言 ,在中国 ,通货膨胀超过目标值仅 2次 ,低于目标值 8次 ,达到目标值 3次 ;而巴基斯坦则超过目标值 10次 ,低于

目标值 3次 ,在考察期内从未达到目标值。

表 1 　　中国和巴基斯坦的 M 2缺口和通货膨胀缺口 (% )

M2缺口 通货膨胀缺口

中国 巴基斯坦 中国 巴基斯坦

1994 10. 50 4. 80 14. 20 6. 50

1995 4. 5～6. 5 6. 30 1. 90 6. 70

1996 0. 30 1. 70 - 1. 68 9. 10

1997 - 5. 70 - 0. 10 - 3. 19 11. 90

1998 - 3. 40 0. 00 - 5. 84 7. 80

1999 - 0. 3～0. 7 - 7. 40 - 3. 41 13. 10

2000 - 2. 3～ - 1. 7 - 0. 10 - 0. 74 3. 70

2001 - 1. 6～ - 0. 6 - 1. 50 - 1. 04 5. 90

2002 3. 80 5. 80 - 2. 27 - 2. 30

2003 3. 60 7. 20 0. 16 - 4. 10

2004 - 2. 40 8. 50 0. 99 - 3. 90

2005 2. 60 8. 00 - 2. 18 1. 30

2006 0. 90 2. 00 - 1. 36 5. 90

　　注 : M2缺口 =实际 M2 -目标 M2;通货膨胀缺口 =实际通货膨胀率 -目标通货膨胀率。
资料来源 :计算结果的数据来源于历年《中国统计年鉴》和巴基斯坦国家银行。
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需要提到的是 ,有关中巴两国 M2缺口和通货膨胀缺口的讨论首先涉及一致性和非一致性的原因的问题。

Wang和 Yip (1992)观察到 ,在有关货币增长对经济总量效应的讨论中 ,既不存在统一的理论预测 ,而且在经验检验

意义上也不存在关于货币增长对经济总量的实际效应的一致结论。理论结论之所以不一致 ,主要是由于将货币引

入分析体系中的方式不同所致。我们的分析表明 ,两个国家在货币增长对通货膨胀和经济增长的效应上同样不存

在统一的理论预测。与巴基斯坦相比 ,中国的 M2与通货膨胀的一致性显得要明显得多。有两点理由可以做出解

释 :首先 ,在巴基斯坦 ,在通货膨胀和货币总量之间显然缺乏同步相关性 (参见表 2) ,而在中国的 1978 - 2006年样

本区间内 ,在通货膨胀与所有三个层次的货币总量之间确实存在着更低程度的相关性 ,但是其数值同巴基斯坦相

比显得更为合理。如果取样本区间为 1990 - 2006年 ,则这些量值将得到显著改善。有趣的是 ,如果我们把中国

1994年的异常值去掉的话 ,则这些相关系数将得到明显改进。

具有重要意义的是 ,两个国家的经济增长指标与 M2之间的相关关系都具有较低的正值。这表明 M2和经济

增长之间存在着长期关系 ,而这两个变量之间长期关系的存在与经济学家几乎达成一致共识的有关“长期货币中

性假说”不相吻合。但是 ,近年来的部分研究结果表明 ,“长期货币中性假说”也会被拒绝。

表 2 　　中巴两国 M 2 -通货膨胀和 M 2 - GDP增长率相关矩阵
1978 - 2006 1990 - 2006

中国 巴基斯坦 中国 巴基斯坦

M2

M1

M0

通货膨胀 通货膨胀
0. 3807 0. 2226 0. 7328 0. 4309

0. 3187 0. 0823 0. 4953 0. 1837

0. 0352 0. 0768 0. 4040 0. 0930

M2

M1

M0

GDP增长率 GDP增长率
0. 3953 0. 1763 0. 5552 0. 4138

0. 3241 0. 2164 0. 5218 0. 4110

0. 5864 - 0. 0991 0. 6554 - 0. 1610

　　其次 ,涉及货币流通速度问题。非平稳的 (具有易变性的 )货币流通速度意味着货币需求函数是不稳定的。为

了理解“稳定的”的货币流通速度这一关键性概念 ,本文遵循 Friedman (1956)所言 ,“货币数量论理论家接受了一种

经验假说 ,认为货币需求是高度稳定的⋯⋯这个假说需要小心地加以对待⋯⋯货币数量论理论家并不一定 (而且

一般也并不 )认为由每一单位产出所需要的实际货币需求 ,或货币流通速度 ,应当被看作是随着时间推移在数量上

保持不变。”①因此 ,对于本文的分析来说 ,如果货币流通速度在一段时期内是平稳的 ,我们就可以假设货币流通速

度是稳定的。

两国在货币流通速度的特征上存在着明显差异 (参见图 1和图 2)。我们在图中描绘了 M0、M1和 M2三种货

币流通速度的变动 ,并把它们分别称作 VM 0、VM 1和 VM 2。从图中可以明显看出 ,在整个样本区间内 ,除了一个或

两个年份之外 ,中国的三种货币流通速度都是连续下降的 ,而在巴基斯坦 ,三种货币流通速度都是不稳定的。从图

2可以观察到 ,尽管巴基斯坦存在着货币流通速度的波动性 ,但三种货币流通速度在持续下降一段时间之后 ,又于

90年代初开始上升。这一上升现象应当归因于巴基斯坦 90年代初开始的金融市场化改革。

图 1　中国的货币流通速度 (% )
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①Friedman,M. 1956.“The Quantity Theory of Money - A Restatement. ”In S tudies in the Quantity of M oney, ed. M. Friedman, 16.

Chicago:University of Chicago Press.



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

图 2　巴基斯坦的货币流通速度 (% )

如果将中国和巴基斯坦货币流通速度曲线放在由 Bordo和 Jonung (1990)提出的 U型曲线假说背景中进行观

察 ,那么对两国货币流通速度曲线进行比较将会更有意义。Bordo和 Jonung提出的 U型曲线假说指出 ,货币流通

速度的变动趋势受两种不同制度的影响 ,而每一种制度都以不同的发展阶段为特征。第一个阶段反映了当货币化

过程开始出现并由此引起收入流通速度长期下降时 ,以货易货制度朝着以现金和活期存款为主导的制度推进。第

二个阶段被认为是由金融市场化和技术进步所导致的结果。在这个阶段上 ,新的金融产品和新的货币转移方式被

提供 ,因而使得货币流通速度保持稳定 ,甚至引发了货币流通速度的长期上升。由此 ,可以把货币流通速度描绘成

一条 U型曲线。

笔者所得到的中国和巴基斯坦两国的数据时间段对于检验 Bordo和 Jonung提出的假说来说确实显得太短 ,尤

其是对于从以货易货制度转向以现金为导向的经济的第一阶段而言更是如此。然而 ,巴基斯坦的货币流通速度的

趋势表明 ,从 20世纪 90年代初开始三种货币流通速度都呈现出上升趋势。巴基斯坦的这一趋势可以大体上归结

于由金融体制的市场化改革、金融产品创新和货币转移方式的改进引发的结果。值得注意的是 ,以 U型曲线假说

为依据 ,我们可以认为 ,巴基斯坦的货币流通速度或许不是一个不变的现象 ,这一点显然与中国的情况相抵触。巴

基斯坦的三种货币流通速度都符合 Bordo和 Jonung假说中的第一阶段 ,在该阶段上 ,货币流通速度下降是因为经

济中货币化过程扩张而引起。但是 ,我们无法利用巴基斯坦的案例对 Bordo和 Jonung假说中的第二个阶段做出解

释 ,尽管巴基斯坦在一定程度上出现了金融体制的市场化改革、金融产品的创新和货币转移方式的变化。

四、模型设定和估计方法

本文的讨论说明货币政策目标都被两国用于稳定物价和实现经济高速增长 ,这些事实激发了本文来检验货币

政策目标的合理性。检验通货膨胀和货币增长之间关系的出发点是货币数量论。货币数量论提出 ,货币供给与通

货膨胀之间具有一一对应的关系 ,也就是说 ,通货膨胀的上升与货币供给直接相关联。这一点可以用著名的货币

数量论的强函数等式形式 ( strong functional form of QTM)MV = PY来表示。本文遵循 Chow和 Shen (2005)的做法 ,

使用货币数量论的弱函数形式 ,因为数量等式的强函数形式可能在经验上不太正确。弱函数形式 (M / P = Y /V )指

出 ,当 Y保持不变 ,M增加会导致 P相应地增加;当 M保持不变 , P会随着 Y的减少而增加;当 P保持不变 , Y会随

着 M增加而增加。

本文借鉴 De Grauwe和 Polan (2005)的方法来设定计量估计方程 ,以检验通货膨胀、货币和产出增长之间的长

期关系 :

pt =α0 +α1m t +α2 yt + ut (1)

其中 p为价格水平 ,代表通货膨胀率 , m定义为 M2, y是实际 GDP。出于统计原因 ,所有变量都转换成自然对

数形式。α1 和α2 各自代表长期货币弹性和长期收入弹性。预计的系数符号应该是 : α1 >0和α2 <0。

本文采用由 Pesaran等 (2001)推广的自回归分布滞后模型 (ARDL)来检验这些变量之间的长期关系。ARDL

模型的一个主要优点是 ,不论变量是 I(0)、I(1) 还是分整变量 ,它都能适用 (M. H. Pesaran and B. Pesaran, 1997) ,

而且 ARDL模型还能够加入足够多的滞后阶数 ,以便在一般到具体的建模框架中刻画数据生成过程 (Lauranceson

and Chai, 2003)。进一步说 ,误差修正模型 (Error Correction Model, ECM)可以通过对 ARDL做简单的线性转换而

得到 (Banerjee, et al. , 1993)。误差修正模型能够把短期调节与长期均衡结合在一起而又不丢失其中有关长期的信

息。此外 ,ARDL方法的小样本特点同 Johensen和 Juselius (1990)提出的协整技术相比要优越得多 ( Pesaran and

Shin, 1999)。
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本文采用上述观点 ,也使用 ARDL方法来进行协整分析 ,并相应地采用误差修正模型。我们把 ARDL框架中

的方程 (1)表述如下 :

Δpt =β0 + ∑
p

i =1

δiΔpt- i + ∑
p

i =1
<iΔm t - i + ∑

p

i =1
�ωi yt- i +γ1 pt - 1 +γ2m t- 1 +γ3 yt- 1 + ut (2)

其中β0 为漂移项 ( drift component) , ut 为白噪音 (white noise)。此外 ,带有求和号的各项代表误差修正项

动态值。方程的第二部分中系数为γi 的各项同长期关系相对应。

ARDL模型检验过程从区间检验 ( bound test)开始。进行 ARDL区间检验的第一步是对方程 (2)做最小

二乘回归。得到的 F统计量用于检验这些变量之间是否存在长期关系。

方程中的原假设是 , H0 :γ1 =γ2 =γ3 = 0,这意味着不存在长期关系。备择假设是 , H1 :γ1 ≠0,γ2 ≠0,γ3 ≠

0。

进行 ARDL区间检验的第二步 ,是通过赤池信息准则 (A IC)和施沃兹信息准则 ( SC)来使用所选择的

ARDL模型 ,以便对长期关系进行估算。当这些变量之间存在长期关系时 ,则存在一个误差修正表达式。因

此 ,对下面的误差修正模型进行估算是进行 ARDL区间检验的第三步 :

Δpt =β0 + ∑
p

i =1

δiΔpt - i + ∑
p

i =1
<iΔm t - i + ∑

p

i =1
�ωiΔyt - i +αECM t - 1 + ut (3)

误差修正模型的估算结果所表明的是在受到短期冲击后回到长期均衡的调整速度。为了确保模型的拟

合优度 ,还需要对模型进行诊断并进行稳定性检验。诊断检验是指对与所选择的模型有关的序列相关、函数

形式、正态性和异方差性进行检验。M. H. Pesaran和 B. Pesaran (1997)建议采用 B rown等 (1975)提出的稳定

性检验方法。

本文使用如下产出误差修正模型来描绘货币增长对产出的效应 :

yt =β1 +β2 m t +β3 pt + ut (4)

参数β2 和β3 分别度量货币供给和物价水平对实际产出的长期效应。预计的系数符号应该是 : β2 > 0

和β3 < 0。方程 (4)的 ARDL表达式如下 :

Δyt =δ0 + ∑
p

i =1

δ1 iΔyt - i + ∑
p

i =1

δ2 iΔm t - i + ∑
p

i =1

δ3 i pt - i +δ4 yt - 1 +δ5 m t - 1 +δ6 pt - 1 + ut (5)

五、经验结果分析

考察货币总量、通货膨胀与经济增长之间的长期关系是本文关注的焦点。本文使用 ARDL技术 ,这一技

术要求如下几个关键步骤 : (1)对变量进行平稳性检验以避免伪回归 ; (2)通过 F统计量检验变量之间是否

存在长期关系 ; (3)得出短期和长期系数 ; (4)采用 B rown等 (1975)提出的累积和 (Cumulative Sum, CUSUM )

技术和累积平方和 (Cumulative Sum of Squares, CUSUMSQ)技术对模型的平稳性进行检验。

(一 )单位根检验与协整检验

ARDL模型分析框架依赖于数据集的时间序列特性。因此 ,一开始就需要确保所有变量都不是 I(2)平

稳变量 ,从而避免伪回归结果。Pasaran等 (2001)证实了 ,当出现 I(2)变量时 ,经计算得到的 F统计量无效 ,

这是因为区间检验是建立在所有变量为 I( 0) 或 I( 1) 这一假设基础上的。扩展的迪克 - 富勒 (Augmented

D icky - Fuller, ADF)检验方法被用来检验所有被考察系列的平稳性假设。从表 3中可以看出 , y、m 和 p既是

水平非平稳的 ,同时也是趋势非平稳的。

表 3 　　单位根检验
中国 巴基斯坦

ADF k ADF k

中国 巴基斯坦

ADF k ADF k

y - 0. 98 4. 00 - 0. 56 3 Δy - 2. 89333 1 - 3. 4133 2
m - 0. 82 1. 00 0. 04 1 Δm - 3. 26333 0 - 3. 96333 1
p - 0. 99 2. 00 - 0. 73 4 Δp - 3. 4433 1 - 3. 4533 3

VM 0 - 5. 7833 0. 00 - 3. 4133 0
VM 1 - 6. 64333 0. 00 - 1. 77 0
VM 2 - 4. 7333 5. 00 - 2. 23 1

　　注 : 33 表示 5%的显著水平 , 333 表示 1%的显著水平。

在确定被选择的序列不存在 I(2)或更高阶数单位根之后 ,我们可以检验这些变量之间是否存在长期关
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系。为了进行区间检验 ,本文通过普通最小二乘法 (O rdinary Least Square, OLS)对方程 (2)进行估算 ,并且对

F统计量进行计算 ,以便对各变量的滞后阶数进行联合显著性检验。可以观察到 ,经计算得到的中巴两国每

一个变量的 F统计量值均高于上述临界区间的量值。① 由此可见 ,在方程 (1)和 (4)中诸变量之间存在着长

期关系。

(二 )长期估计结果

有关通货膨胀模型的长期结果呈现在表 4的 ( a)栏中。在中国的案例中 ,货币总量与通货膨胀几乎是

一对一的关系 ,因而中国在限制通货膨胀方面更有效。例如 : 在长期内 M2每增长 1个百分点 ,在中国将会

带来通货膨胀率上升 0. 9524个百分点 ,而在巴基斯坦则将导致通货膨胀率上升 0. 4039个百分点 ;与此相对

应 ,当 GDP增长率每提高 1个百分点 ,中国和巴基斯坦的通货膨胀率各自相应地下降 0. 5049个百分点和

0. 2101个百分点。在巴基斯坦的案例中 ,除了截距项 In tercept不显著之外 ,其他所有参数在所有不同的显著

水平上均为统计显著。

误差修正模型的结果呈现在表 4的 ( b)栏中。该栏显示 ,在中国的案例中 ,M2在短期内对通货膨胀具

有负效应 ,不过这种负效应在统计上不显著。但是 ,二阶滞后项上的误差修正模型的结果为正 ,这就强化了

M2对通货膨胀的长期正效应。从表 4还可以观察到 ,在巴基斯坦 ,M2与通货膨胀之间呈现出明显的混合结

果。

中巴两国的误差修正项 ECM t - 1系数符号都是负的 ,并且是显著的。然而 ,中国的误差修正项系数为

- 0. 4120,这意味着在中国通过货币政策来调节宏观经济的过程见效很快。从表 4可见 ,上一年度内因外部

冲击所引起的通货膨胀失衡 ,有将近 41%在本年度就能调整到长期均衡状态 ,可决系数 R
2 显示 ,模型的拟

合优度相当高。而在巴基斯坦 ,误差修正项 ECM t - 1系数为 - 0. 1753,这表明从偏离长期均衡向长期均衡推

进的调节过程相对缓慢。

表 4 通货膨胀长期模型、误差修正模型及其诊断检验结果

( a)通货膨胀长期模型的 ARDL估计结果

被解释变量 : p 中国 巴基斯坦

解释变量 系数 t统计值 系数 t统计值

m 0. 9524333 7. 0957 0. 4039333 3. 0749

y - 0. 5049333 - 4. 7498 - 0. 21013 - 1. 7656

In tercept 8. 2190333 5. 6322 - 0. 5970 - 0. 2303

( b)误差修正模型表达式

Δp1 0. 6046333 4. 5080 0. 70595333 5. 2855
Δy - 0. 155333 - 2. 3389 0. 036826 0. 49375
Δy1 0. 669533 1. 9994 NA NA
Δm - 0. 1075 - 0. 6860 0. 08453 1. 7150

Δm (- 2) 0. 19233 1. 6433 NA NA
ΔIn tercept 3. 386433 2. 5400 - 0. 1753 - 0. 3734

ECM t - 1 - 0. 4120333 - 3. 2443 - 0. 1753333 - 2. 7362

诊断检验统计量

R - Squared 0. 8450 R - Squared 0. 6423
R - bar - Squared 0. 7761 R - bar - Squared 0. 5748

F - sta tistics 16. 3536 F - S ta tistics 9. 7869
DW 1. 5656 DW 1. 9412

　　注 :根据施沃兹信息准则选择巴基斯坦模型估计形式为 ARDL (1, 2, 1) ;根据施沃兹信息准则选择中国模型估计形式为
ARDL (2, 2, 2) ; 3 表示 10%的显著水平 , 33 表示 5%的显著水平 , 333 表示 1%的显著水平 ; NA表示缺相应数据。

本文还采用 ARDL模型对产出方程进行了估计 ,估计结果呈现在表 5中。同中国相比 ,巴基斯坦的货币

供给对产出的长期效应明显更大 ,而且高度显著。模型的结果显示 ,在巴基斯坦和中国 ,M2每增长 1个百分

点将带来两国的 GDP分别增长 0. 9个百分点和 0. 6个百分点。具有重要意义的是 ,这一估计结果与其他人

在研究中得出的有关货币中性的检验结果不相吻合。为本文阐述方便起见 ,我们暂且把有关这个问题的讨

75

①对巴基斯坦检验方程中 p和 m 的 F统计量分别为 6. 2546和 5. 1241,而中国检验方程中 p和 m 的 F统计量分别为

7. 2584和 8. 2345,都远远超过 1%水平下的临界区间的量值。
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论搁置一边。从表 5可见 ,在中国 GDP增长对通货膨胀的反应显然不如巴基斯坦那样敏感。此外 ,中国通

过货币政策来调节宏观经济的过程比巴基斯坦相对更快一些 ,而且从对长期均衡的偏离向长期均衡调整的

速度也相对更快。为了检验模型的稳定性 ,本文采用了 CUSUM技术与 CUSUMQ技术。由于篇幅所限 ,无法

在本文中提供相应的图标。但值得注意的是 , CUSUM和 CUSUMQ 两者的统计值都在临界区间内 ,并且显示

ARDL模型误差修正项中所有的系数都是稳定的。

表 5 产出 ARDL长期模型、误差修正模型及其诊断检验结果
( a) ARDL长期估计结果

被解释变量 : y 中国 巴基斯坦

解释变量 系数 t统计值 系数 t统计值
m 0. 6022333 22. 4840 0. 8955333 5. 9659
p - 0. 5447333 - 6. 5126 - 0. 7871333 - 3. 9347

In tercecpt 5. 5393333 35. 4162 6. 8401333 26. 5936

( b) 误差修正模型

Δy 0. 3861333 3. 3034 NA NA
Δm 0. 2091333 5. 6155 0. 1801333 3. 6979

Δm (- 1) NA NA - 1. 9518333 - 3. 6586
Δp - 0. 1892333 - 5. 1137 0. 1197 1. 3450

ΔItercecpt 1. 8610333 5. 6684 - 0. 1596333 5. 9035
ECM t - 1 - 0. 3473333 - 5. 3169 - 0. 2044333 - 5. 0258

诊断检验统计量

R - Squared 0. 7115 R - Squared 0. 7819
R - bar - Squared 0. 6599 R - bar - Squared 0. 7164

F - sta tistics 13. 5605 F - S ta tistics 17. 9202
DW 1. 9489 DW 2. 0622

　　注 : 根据施沃兹信息准则选择巴基斯坦模型估计形式为 ARDL (1, 2, 1) ;根据施沃兹信息准则选择中国模型估计形式为
ARDL (2, 0, 0) ; 333 表示 1%的显著水平 ; NA表示缺相应数据。

(三 )经验结果及其解释

本文借鉴 Chow和 Shen (2005)提出的方法 ,对货币数量论的弱函数形式做了检验。作者在文中没有引

入任何理论模型 ,而只是利用现有模型对中巴两国货币政策、通货膨胀与经济增长之间的长期关系进行经验

检验。笔者通过研究不仅发现了一些新的证据 ,而且以更好的方式做出了解释。具体而言 ,本文观察到两个

主要的结果 : 第一 ,在通货膨胀和 M2之间存在着正向关系 ,这一点同货币主义学派的观点相一致 ;第二 ,

GDP与 M2之间存在着正向关系 ,这一点同长期货币中性假说不相一致。

本文对方程 (1)进行估计 ,以便通过 ARDL方法对通货膨胀进行测定。α1 系数为正 ,而且在中巴两国的

案例中均为显著。然而 ,在巴基斯坦的案例中α1 系数为 0. 4039,远远小于 1,因而无法证实货币增长和通货

膨胀之间存在着同步增长的对应关系。值得注意的是 ,可决系数 R
2 的数值为 0. 6423,这表明在巴基斯坦有

更多因素对通货膨胀产生影响 ,例如进口价格等 (Chaudhry and Chodhary, 2006)。另一方面 ,在中国的案例

中 ,α1 系数为 0. 9524,几乎构成单位比例关系。这一点证实了在货币增长与通货膨胀之间存在着同步增长

的对应关系。相比较而言 ,中国的可决系数 R
2 的数值更大 ,这表明在中国通货膨胀是一种货币现象。

本文的研究结果意味着 ,货币主义理论在巴基斯坦的适用性受到了怀疑。笔者以 B rodo - Jounung的 U

型假设以及 M2与通货膨胀之间低相关性为依据 ,认为巴基斯坦的货币流通速度和货币需求函数均为非平

稳的。此外 ,时间序列中的标准的平稳性概念同样可以用于检验货币流通速度的平稳性 ,这一结果呈现在表

3中。从表 3中可以清楚地看到 ,在中国的案例中 ,三种货币流通速度均为平稳的 ,而在巴基斯坦 ,除了 VM 0

之外 ,其他两种货币流通速度都是非平稳的。值得一提的是 , De Grauwe和 Polan (2005)曾以 M1和 M2的年

增长率为标准对各个国家进行分类。他们建议 ,按照 M1和 M2的年增长率低于 15%、20%、30%和 100%的

标准 ,将各个国家分成 4种类型。他们由此得出结论是 ,在后两类国家中货币增长和通货膨胀之间存在着同

步增长的对应关系。中国和巴基斯坦 M2的年均增长率分别为 24%和 15% ,这也就证实了本文有关货币数

量论者所持有的货币增长和通货膨胀之间存在着同步增长的对应关系的结论对巴基斯坦不适用。

有关中巴两国产出的误差修正模型估计结果同样与货币中性假设不相符。模型检验结果还表明 ,系数

的统计量也相当显著。在西方主流经济学理论文献中 ,人们大都接受在长期内货币对实际变量没有影响的

货币中性假设 ,大多数 (虽然不是全部 )检验这一命题的计量经济学模型都是建立在货币与实际产出不存在
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协整关系的假设基础上的。W asterlund和 Costantini (2008)指出 ,这些研究结果可以部分地归因于协整检验

量具有较弱的解释力。为了克服这个难题 ,他们建议使用解释力更强的面板协整统计量。由面板协整统计

量得到的经验结果显示 ,货币和实际产出之间存在着协整关系 ,因此货币中性的原假设肯定被拒绝。在本文

中没有使用面板协整检验 ,这并不意味着货币非中性问题没有进一步讨论的意义。

Ran (2005)的检验结果也拒绝了有关不同汇率制度下存在长期货币中性的假设。他采用了 Krugman和

Obstfeld (2003)的观点来捍卫其检验结果。Krugman和 Obstfeld对在资本不完全流动、本国利率偏离世界市

场利率而且存在固定汇率制背景下的货币传导渠道进行了解释。这一解释同样可以用于巴基斯坦和中国的

案例 ,中巴两国都实行某种程度的资本管制 ,利率偏离世界市场利率 ,而且汇率并未完全放开。当货币供给

增加 ,名义利率随之下降 ,实际利率也将下降。低利率有助于刺激投资和消费。在巴基斯坦 ,自 1961年以来

45年中有 32年实际利率为负 ,而在中国 ,自改革开放以来名义利率和实际利率均处在较低的平坦水平上 ,

从总体上看呈下降趋势。

六、结论与政策含义

近年来 ,不少国家相继放弃把货币指标作为执行货币政策的工具来使用 ,但中巴两国中央银行却明确宣

布仍然坚持把货币指标用来实施货币政策。本文关注的是中巴两国中央银行货币政策的绩效。为此 ,本文

对两国货币增长对物价稳定与实际产出增长的长期效应进行了检验 ,得出了如下研究结果 :

第一 ,本文观察到 ,就 M2超调或低调 (M2 overshooting or undershooting)与通货膨胀超调或低调 ( inflation

overshooting or undershooting)之间的对应关系而言 ,中国在货币供给与通货膨胀之间的对应关系上显然强于

巴基斯坦。本文认为 ,M2和通货膨胀之间相关系数低以及货币流通速度非平稳是巴基斯坦在货币供给与通

货膨胀之间呈现弱对应关系的两个最主要的原因。本文在对 Chow和 Shen (2005)提出的货币数量论的弱

函数形式做了估计并且对中巴两国货币增长对通货膨胀和实际产出的效应进行检验后发现 ,在中国确实存

在着货币数量论所预测的货币供给与通货膨胀之间同步增长的对应关系 ,而在巴基斯坦这种对应关系未能

得到证实。这一结果表明 ,在中国通货膨胀是一种货币现象 ,而在巴基斯坦对通货膨胀施加影响的还有其他

一些决定因素 (譬如不断攀升的进口价格等 )。这意味着不能把巴基斯坦的高通货膨胀率简单地归咎于对

货币的管理出了差错。

第二 ,本文通过对中巴两国货币流通速度的考察发现 ,如果货币流通速度的变化是由制度变迁和金融创

新引起的话 ,那么货币流通速度的变化将会减弱货币增长对物价的长期效应。本文的研究结果是否大体上

适用于转型国家和发展中国家 ,还有待于进一步研究。国际经济学界有关货币流通速度问题有大量著述 ,但

由于每位学者各自的研究视角不同 ,因而很难得出一致的结论。值得提到的是两种有代表性的说法 : 一种

是 Bordo和 Jonung (1987)提出的 U型假说。Bordo和 Jonung认为 ,如果货币流通速度是不稳定的 ,价格就不

可能完全调整到与货币供给变动相一致的水平 ,在这种情况下 ,实际产出将最终受到影响。另一种说法由

W eber(1994)提出 ,他发现 ,在采用广义货币 (例如 M3)情况下所得出的结论强有力地支持货币中性假说 ,而

若采用狭义的货币指标 (例如 M1) ,所得到的结论要弱得多。这意味着在货币流通速度稳定性和货币衡量

指标口径宽窄之间存在反向关系 ,而只有在采用广义的货币度量指标的情况下才存在货币中性。这一点说

明 M2 的度量口径可能未能达到足够宽泛的程度 ,从而无法确保货币流通速度维持稳定。

第三 ,本文的研究结果拒绝了有关长期内存在货币中性的假说 ,这意味着货币当局能够对实际变量施加

影响。表面上看 ,这一结论与某些经济学的基本理论相抵触 ,但事实上仍然存在着很多依据来支持本文的这

一研究结果。我们认为 ,货币中性假说实际上是建立在不存在失业的假说基础上的。长期的时间序列数据

使得衰退阶段和失业阶段二者之间存在一致性似乎更为可信 ,从而能够很好地解释货币中性何以失效的原

因。总体而言 ,本文的数据时间跨度足以保证本文的结论是合理的。此外 ,本文的研究结果还表明 ,从长远

来看 ,无论是中国还是巴基斯坦 ,如果货币当局的目标在于长期内实现较高的经济增长率 ,就必须降低通货

膨胀率。
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