
   

 

加息能改变我国居民的货币需求吗 
          ---基于1996~2006年我国货币需求函数的协整检验和误差修正模型 

文/袁前进 

   一、 引言 
   2005年以来，市场流动性过剩问题日趋突出。央行在此期间多此运用货币政策工具调节当前
市场流动性过剩，然而收效甚微。本文运用 协整方法和误差修正模型，在分析了我国货币需求关
系的基础上，建立了货币需求的误差修正模型，结果表明，长期内，我国货币需求符合传统西方经
济的货币需求理论，但是在短期内，利率对货币需求的影响有明显的时滞，利率工具作为控制货币
需求量的政策工具要考虑到其作用的滞后性。而公众对通货膨胀的预期在短期中对货币需求量影响
不显著。 
   二、文献综述 
   西方货币理论认为，货币需求函数主要包括规模变量和机会成本变量。其形式可以表示为： 
            （1） 
   其中，为名义货币需求；P为物价水平；Y为规模变量；R为各种资产的实际收益率水平。 
   三、模型的提出和数据 
   结合我国90年代以来宏观经济运行的情况，假设我国货币需求的决定因素为规模变量和机会
成本变量，其形式为： 
          （2） 
其中，为第t期的狭义货币，=现金+活期存款，为第t期的国内生产总值，为第t期公众对通货膨胀
的预期，为第t期的物价水平，为第t期的利率水平。 
   具体估计时，采用以下方程： 
        (3) 
其中，为实际值的对数, 为GDP的实际值取对数，为一年期定期存款利率，为适应性预期，=上一期
商品零售价格指数（同比），为第t期的商品零售价格指数。 
   三、我国1996~2005年货币需求的协整分析和误差修正模型 
   1、协整方法和误差修正模型 
   基于协整理论的误差修正模型, 是把长期均衡关系(协整关系) 引入动态方程, 用长期均衡误
差作为短期波动的修正项(调整项) , 这种设定对许多经济模型来说是非常合适的, 目前已在经济
实证分析中得到广泛应用。上述方法的基本步骤为：（1）对各变量作单位根检验，如果每个变量
为1阶单整，即为I（1）过程，则可以进行协整检验。（2）建立协整回归模型并进行回归。（3）
检验估计方程的残差序列的平稳性，如果残差序列平稳，则说明各变量间存在长期的均衡关系。
（4）建立误差修正模型。 
   2、我国货币需求的协整分析和误差修正模型 
   （1）单位根检验 检验序列是否平稳的方法，本文采用ADF(Augmented 
Dickey- Filler)法检验序列的平稳性，即作如下回归： 
    (4) 
   零假设为： ，若ADF统计量小于相应的临界值，则拒绝，序列为平稳序列，若ADF统计量大于
相应的临界值，则不能拒绝，表明序列非平稳。 
   （2）协整检验 建立协整回归模型并且进行回归，检验残差项是否平稳，如果平稳，则说明
存在协整过程，该方程为协整方程。 
   我们用OSL方法对方程（3）进行回归，在回归过程中，由于常数项和未通过t检验，我们删除
不显著的变量C和，得如下结果： 
     (5) 
（5.2516） （7.0437） (-8.7207) 
=0.8794 DW=1.3002 
为了确定与、和是否存在长期的均衡关系，还需进行平稳性检验，即求出该方程的残差序列，，对
其进行单位根检验，检验其平稳性。回归结果如下： 
=-0.5881 （6） 
   (-2.6595) 
   =0.5998 DW=2.0397 

 



   由于系数的t值小于临界值，故拒绝零假设，残差序列为平稳序列。这意味着序列与、和之间
存在协整关系。上面的实证结果肯定了我国的货币需求与GDP、一年期存款利率，预期通货膨胀率
之间存在长期的、稳定的均衡关系。 
   （3）误差修正模型 
   从上述分析可知，序列变量与、和存在的长期均衡关系可用协整回归模型表示为：，则一个
较为简单的误差修正模型（error correction model,简称ECM）可表示为如下形式： 
         （7）  
其中， 表示t-1期的非均衡误差。称为误差修正项，为修正系数，表示被解释变量对误差的调整速
度。 
   我们对（7）式的估计结果如下： 
   （8） 
   （5.5589） （-3.1408） ( 6.6658) (-2.3823) 
      =0.4353 DW=1.9284 
   ARCH(1)=0.0016(0.9685) LM(2)=0.5487(0.5832) RESET(1)=0.9597(0.3348) 
   四、结论与解释 
   上述的实证结果肯定了中国的狭义货币需求与实际GDP、一年期定期存款利率、通货膨胀预期
等因素之间存在长期的、稳定的均衡关系。 
   在长期货币需求方程（5）中，各变量的回归系数与理论预期是一致的，GDP与M1之间存在正
的相关关系，随着GDP的增长，用于交易动机的现金和活期存款的数量也在不断上升，M1实际货币
需求的收入弹性为0.4671，也就是说GDP增加一单位，用于交易的货币需求只上升0.4671个单位，
一个可解释因素是，近几年电子支付手段的飞速发展节约了现金和活期存款。 
   误差修正模型（8）描述了各个变量之间短期波动的互相影响。实际货币余额短期内是根据
GDP的变化、滞后3期的利率，滞后3期的货币需求以及长期均衡关系的失衡程度来进行调整的（作
者单位：西南民族大学经济学院） 
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