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摘 � 要:为应对美国金融危机对中国实体经济造成的冲击,运用 VAR模型计量方法对货币供

给量与通货膨胀的关系进行了实证分析。分析认为:货币供给量与通货膨胀之间存在显著的长期

稳定关系,货币供给量变动是引起通货膨胀的格兰杰原因,并且货币供给量变动对通货膨胀的有效

影响时期为 9个季度, 其影响程度于滞后第 5期达到峰值。研究结果揭示了中国的通货膨胀仍然

是一种货币现象,货币政策仍具有最终影响价格水平的能力。
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� � 为应对美国金融危机对中国实体经济造成的冲

击,中国政府于 2008年 10月开始采取适度宽松的

货币政策,导致广义货币供给量急剧增加,从而引发

了学术界对未来通货膨胀风险的疑虑。依据货币数

量理论和弗里德曼对美国货币发展史的研究成果,

货币供给量增长是决定通货膨胀的根本因素, 较长

时期内货币供给量与通货膨胀成正向变动关系 [ 1]。

本文拟采用 VAR模型就中国货币供给量变动对通

货膨胀率的影响程度及其有效影响时期进行实证分

析,以预测中国急剧增加的货币供给量对通货膨胀

率的影响程度。

一、计量方法与数据选取

� � VAR模型分析方法以一种简捷有效的方法描

述了内生变量之间的动态作用。VAR模型可表

示为

X t = C + �
p

i= 1

�tX t- i + ut ( 1)

式中: Xt为时间序列构成向量; t为时间序列; C为常

数项; p为自回归滞后阶数; i为具体的变量期数, i =

1, 2,  , p; �t是系数矩阵; ut为白噪声序列向量, 满足

E (ut ) = 0, E (utu
T
t ) = � , E (utu

T
s ) = 0。

由于 VAR模型能够对货币政策效应进行分析

并在检验政策措施对经济的影响作用程度方面特别

有效,因此本文选取相关变量指标构建 VAR模型,

样本取自 1996 ~ 2008年的季度数据, 数据来源于

W IND资讯数据库、中宏数据库、中国统计局和!中

国人民银行网站统计数据∀。选取的变量指标如下:

( 1)通货膨胀率 ( CP I)。测算 CPI的价格指数很

多, 其中居民消费价格指数可以全面反映多种市场

因素变动对居民实际生活费用支出的影响程度, 也

是国际上测算价格水平和通货膨胀率最常用的指

标 [ 2]。按照国际通行的理论、方法, 中国编制和发布

CP I已有多年历史,而且数据质量可靠,因此本文选

用居民消费价格指数作为衡量中国通货膨胀率的指

标。CPI指标以上年同期等于 100为标准来衡量, 该



指标反映了中国实际经济波动的状况, 故在此不对

其进行去季度化处理。

( 2)广义货币供给量 (M 2 )。国内学者赵留彦、

王一鸣等认为, 相对于流通中现金量 M 0、狭义货币

供应量 M 1等货币供给量衡量指标而言, M 2 更具有

外生性 [ 3]。同时考虑到国家信贷规模扩张情况, 本文

采用广义货币供给量衡量指标 M 2来反映中国的货

币供给量状况。由于季度数据表现出较强的季节性,

故本文采用移动平均季节乘法对数据进行去季度化

处理。

( 3)股票价格指数 SPI与房屋销售价格指数

HSP I。股票、房屋等资产价格可能通过托宾 q效

应 [ 4]、资产负债表效应、财富效应等渠道引起投资、

消费等总需求的扩张, 进而可能对通货膨胀产生压

力,故有必要对二者加以分析, 分别用沪市 A股市场

SPI和HSPI来衡量中国股票市场和房地产市场的发

展状况。

( 4)全社会固定资产投资 SF I。由于政府主导的

庞大固定资产投资会在一定程度上影响社会商品价

格,进而对通货膨胀率产生影响,故亦应当将其作为

控制变量来分析。该指标数据也同样表现出较强的

季节性,仍需要采用移动平均季节乘法对数据进行

去季度化处理。

二、构建模型和变量的相关检验

� � (一 )构建模型

以 CPI值、M
2
、SP I值、HSP I值、SFI值构建一个

VAR模型,在得到基于水平的 VAR模型方程前,需

要确定 VAR模型的滞后阶数。在运用 VAR模型研

究变量之间关系时,最重要也是最难以把握的就是

确定滞后时期,即确定货币供给量变动对通货膨胀

率的有效影响时期。本文利用 EV IEWS 6. 0统计软

件, 依据 A IC和 SC信息准则以及 LR、FPE、HQ等判

断标准确定的最优滞后时期为滞后 9期, 并对 VAR

模型中的残差是否服从正态独立分布进行了检验,

结果显示通过了诊断检验。依据前文分析可知,本文

构建相应的 VAR模型方程为

ICPIt
= C + �

p

i= 1

�t ICP It- i
+ ut ( 2)

式中: ICP I为 CPI的值; t为时间序列。

(二 )变量的平稳性检验

本文采用基于残差的 ADF检验方法对时间序

列数据进行平稳性检验。通过观察各变量的走势,本

文发现解释变量不存在时间趋势但是均值非零, 故

其数据生成应该只有截距项。变量的平稳性检验结

果见表 1。表 1中 ISP I、IH SP I、ISFI、I�CP I、I�SPI、I�H SP I和 I�SFI

分别 表 示 SPI、H SPI、SFI、�CPI、�SPI、�HSPI 和

�SFI的值。从表 1中可以看出, 所检验的 5个变量在

5% 的置信水平下均为一阶单整序列, 满足存在协

整关系的前提条件。

(三 )变量的协整检验

本文采用 Johansen提出的检验方法来检验通货

膨胀方程的各变量之间是否存在长期协整关系。由

于 VAR模型中涉及到大量关于适用条件的选择,为

了保证结论的客观性, 本文依据 A IC和 SC信息准则

确定滞后阶数以及用观察法判断是否存在时间趋

势、截距项等。具体检验结果见表 2。

表 1 各变量平稳性检验结果

变量 I( c, t, d ) ADF值
临界值

1% 5% 10%
 p 稳定性

ICPI I( c, 0, 4) - 2. 539 235 - 3. 577 723 - 2. 925 169 - 2. 600 658 0. 113 0 不稳定

M 2 I( c, 0, 1) 1. 550 185 - 3. 568 308 - 2. 921 175 - 2. 598 551 0. 999 2 不稳定

ISP I I( c, 0, 0) - 1. 971 691 - 3. 769 597 - 3. 004 861 - 2. 642 242 0. 296 1 不稳定

IHSPI I( c, 0, 0) - 1. 340 943 - 3. 752 946 - 2. 998 064 - 2. 638 752 0. 592 5 不稳定

ISF I I( c, 0 , 0) - 1. 457 850 - 3. 565 430 - 2. 919 952 - 2. 597 905 0. 546 7 不稳定

I�CP I I( c, 0 , 3) - 2. 945 696 - 3. 577 723 - 2. 925 169 - 2. 600 658 0. 047 7 稳定

�M
2 I( c, 0 , 0) - 10. 943 370 - 3. 568 308 - 2. 921 175 - 2. 598 551 0. 000 0 稳定

I�SP I I( c, 0 , 0) - 4. 769 665 - 3. 769 597 - 3. 004 861 - 2. 642 242 0. 000 7 稳定

I�H SP I I( c, 0, 0) - 4. 596 513 - 3. 769 597 - 3. 004 861 - 2. 642 242 0. 001 6 稳定

I�SF I I( c, 0 , 0) - 5. 448 375 - 3. 568 308 - 2. 921 175 - 2. 598 551 0. 000 0 稳定

注: c表示有截距项; t表示有时间趋势; d表示滞后项数;  p为平稳性检验值。
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表 2 各变量协整检验结果

原假设

协整方

程数目

迹统计量

迹统计量临

界值 ( 5%的

置信水平 )

最大特

征值

最大特征值

临界值 ( 5%

的置信水平 )

无 63. 289 98 47. 856 13 81. 599 48 53. 876 87

至多 1个 35. 719 33 39. 797 07 23. 570 65 28. 584 34

至多 2个 14. 606 00 15. 494 71 21. 113 33 25. 131 62

至多 3个 3. 346 169 6. 841 466 11. 259 83 14. 264 60

� � 由表 2可知,迹统计量和最大特征值统计量检

验结果都表明, 在 5%的置信水平下变量间存在一

个协整关系,正规化后的协整关系方程为

ICP I = 0. 543 725 #M 2 - 0. 003 124 # ISPI +

P值 � ( - 23. 293 4) � � � (8. 932 4)

0. 065 447 # IH SP I + 0. 000 223 # ISF I - 4. 718 30

( - 18. 784 3)� � � ( - 24. 255 3) ( 3)

从式 (3)可以看出: 通货膨胀率与货币供给量

等解释变量之间存在着长期的均衡关系。货币供给

量系数显著,即广义货币供给量M
2
每变动 1万亿元

对通货膨胀率的影响程度约为 0. 543 725个百分点;

股票价格指数每变动 1个百分点对通货膨胀率的影

响程度约为 - 0. 003 124个百分点,房屋销售价格指

数每变动 1 个百分点导致通货膨胀率上涨

0. 065 447个百分点, 而社会固定资产投资 I
SF I
系数

相对而言不太显著。

三、向量误差修正模型

� � 为了进一步分析货币供给量变动对通货膨胀

率的短期影响,本文在上述分析的基础上建立通货

膨胀率方程的向量误差修正 (VECM ) 模型, 并且将

有约束的 VECM模型写成矩阵形式:

I
�CPIt

= C + �
p

i= 1

�
t
I
�CP It- i

+ u
t
=

C + ∃ 1
I�CPIt- 1

+ ∃ 2
I�CP It- 2

+

∃ 3
I�CPIt- 3

+ ∃ 4
I�CPIt- 4

+ ∃ 5
I�CPIt- 5

+

∃ 6
I�CPIt- 6

+ ∃ 7
I�CPIt- 7

+ ∃ 8
I�CPIt- 8

+

∃ 9
I
�CPIt- 9

+ u
t

( 4)

考虑到本文分析的目标是中国货币供给量变动

与通货膨胀的关系, 故货币供给量与通货膨胀率关

系的误差修正 (VECM )模型用方程可以表示为

� I�CP I = 0. 028 9I�CPI ( - 1) + 0. 455 9I�CP I ( - 2) +

0. 391 4I�CPI ( - 3) - 0. 452 3I�CP I ( - 4) +

0. 189 3I
�CPI

( - 5) - 0. 326 6I
�CP I

( - 6) -

0. 547 6I
�CPI

( - 7) - 0. 197 7I
�CP I

( - 8) -

0. 146 3I�CP I ( - 9) + 0. 014 4�M 2 ( - 1) +

0. 018 4�M 2 ( - 2) + 0. 145 2�M 2 (- 3) +

0. 182 1�M 2 ( - 4) + 0. 221 3�M 2 (- 5) +

0. 217 4�M 2 ( - 6) + 0. 192 1�M 2 (- 7) +

0. 156 7�M 2 ( - 8) + 0. 135 2�M 2 (- 9) -

2. 321 3 ( 5)

式中:相关系数 R2为 0. 824 749;修正后的相关系数

R 2为 0. 754 649; F统计量的值为 11. 765 26。

� �M 2 = - 0. 324I�CPI ( - 1) - 0. 465I�CPI ( - 2) -

0. 668I
�CP I

( - 3) - 0. 723I
�CP I

(- 4) -

0. 231I
�CP I

( - 5) + 0. 113I
�CP I

(- 6) +

0. 232I
�CP I

( - 7) + 0. 335I
�CP I

(- 8) +

0. 452I�CP I ( - 9) - 0. 919�M 2 ( - 1) -

1. 075�M 2 ( - 2) - 1. 571�M 2 ( - 3) +

1. 534�M 2 ( - 4) - 2. 414�M 2 ( - 5) -

1. 118�M 2 ( - 6) + 1. 302�M 2 ( - 7) +

0. 759�M 2 ( - 8) + 0. 535�M 2 ( - 9) -

1. 386 ( 6)

式中: R2 = 0. 739 315; R 2 = 0. 635 042; F统计量的

值为 7. 090 133。

VECM模型中相关回归系数间存在正负协整关

系, 符合误差修正模型的反向修正机制,模型拟和度

较高,故模型的结果是可以接受的。由式 ( 5)可知,

广义货币供给量变动对通货膨胀率的影响程度系数

呈现倒 U型走势; 具体而言, 前 5季度的影响程度

系数逐渐加大并于第 5季度达到峰值,随后影响程

度系数逐渐降低。

四、格兰杰因果检验

� � 对于解释变量与被解释变量因果关系的考察,

本文借助格兰杰因果检验工具对其进行分析 [ 5]。检

验结果见表 3, 表中箭头表示所检验变量的因果关

系方向。由表 3的检验结果可知: 在滞后 6期到 9

期的情况下,货币供给量是通货膨胀的单向格兰杰

原因,而通货膨胀在检验期内都不是货币供给量的

格兰杰原因,反映了在相当长的时期内货币供给量

变动是导致通货膨胀的原因并存在滞后性; 在滞后

2期到 4期的情况下, 股票价格指数 SPI、房屋销售

价格指数 HSPI均与通货膨胀互为格兰杰原因, 反

映了短期内股票市场与房地产市场是引起通货膨胀

率变动的原因, 而通货膨胀也导致了股票市场与房

地产市场的波动;在滞后 2期和 4期的情况下,全社

会固定资产投资是通货膨胀的单向格兰杰原因。
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表 3 各变量的格兰杰因果检验结果

滞后期
主要变量检验形式及 F统计量的值 (P值 )

M 2% ICP I ICP I%M 2 ISPI% ICP I ICP I% ISP I IH SP I% ICPI ICP I% IH SP I ISFI% ICP I ICPI% ISFI

2
1. 952 2

( 0. 153 7)

0. 002 5

( 0. 997 4)

0. 459 0

( 0. 634 8 )

4. 022 5

( 0. 024 7)

3. 834 4

( 0. 034 5)

3. 102 3

( 0. 034 7 )

4. 120 4

( 0. 022 7)

3. 445 8

( 0. 040 5)

3
1. 557 5

( 0. 214 3)

0. 033 8

( 0. 991 5)

1. 544 3

( 0. 217 1 )

2. 606 7

( 0. 064 2)

4. 034 2

( 0. 021 3)

3. 402 7

( 0. 032 6 )

3. 156 1

( 0. 040 7)

2. 358 6

( 0. 085 2)

4
1. 763 7

( 0. 155 2)

0. 182 1

( 0. 946 3)

3. 306 6

( 0. 045 2 )

1. 731 3

( 0. 162 6)

3. 554 3

( 0. 043 4)

2. 271 3

( 0. 132 2 )

3. 177 0

( 0. 023 6)

1. 646 8

( 0. 182 0)

5
2. 460 6

( 0. 051 2)

0. 414 0

( 0. 835 8)

3. 465 6

( 0. 042 5 )

2. 834 2

0. 029 4

1. 652 6

( 0. 073 5)

1. 834 2

( 0. 087 4 )

2. 417 2

( 0. 054 6)

2. 466 3

( 0. 050 8)

6
4. 880 2

( 0. 001 1)

0. 324 8

( 0. 919 1)

3. 759 2

( 0. 041 3 )

1. 505 3

( 0. 207 0)

1. 259 1

( 0. 086 1)

1. 505 3

( 0. 301 7 )

2. 036 4

( 0. 088 4)

1. 945 2

( 0. 102 5)

7
4. 153 3

( 0. 002 6)

0. 702 3

( 0. 669 8)

1. 562 5

( 0. 184 3 )

1. 160 0

( 0. 354 2)

1. 152 5

( 0. 224 3)

2. 216 0

( 0. 251 4 )

1. 752 6

( 0. 134 4)

1. 518 6

( 0. 198 9)

8
4. 775 1

( 0. 000 9)

0. 691 1

( 0. 695 8)

1. 383 7

( 0. 247 9 )

1. 294 3

( 0. 287 8)

1. 538 2

( 0. 446 9)

1. 690 3

( 0. 682 7 )

1. 746 2

( 0. 132 9)

1. 436 1

( 0. 227 1)

9
5. 272 4

( 0. 000 5)

0. 883 1

( 0. 553 5)

1. 258 5

( 0. 308 4 )

1. 252 3

( 0. 311 6)

1. 248 2

( 0. 612 4)

1. 653 5

( 0. 412 1 )

2. 154 2

( 0. 064 6)

1. 673 7

( 0. 150 8)

注: F
0. 05

( 52) = 2. 53。

五、异常现象分析

� � 通过对货币供给量与通货膨胀关系的实证分

析,发现中国货币供给量与通货膨胀率之间存在长

期稳定的显著关系, 广义货币供给量变动是引起通

货膨胀的格兰杰原因, 并且广义货币供给量变动对

通货膨胀的有效影响时期为 9个季度。从预测角度

看, 2009年第 1季度急剧增加的 3. 45万亿元广义

货币供给量对通货膨胀率的影响程度将于 2010年

第 2季度达到最大值,而 2009年前 2个季度急剧增

加的 5. 2万亿元广义货币供给量对通货膨胀率的影

响程度将于 2010年下半年达到峰值。再考虑到

2009年全年急剧增加的广义货币供应量, 很显然

2010年下半年中国将面临较为严重的通货膨胀预

期。然而统计数据显示, 2009年中国的通货膨胀率

维持在较低水平, 甚至为负值。该现象可以从股票

市场与房地产市场对货币供给量的资金分流作用和

宏观经济环境恶劣等角度进行综合分析。

(一 ) 股票市场较大幅度反弹起了

分流资金的作用

图 1与图 2分别表示 2008~ 2009年中国沪市

A股综合价格指数和沪市成交额。从图 1中可以发

现, 受全球金融危机的影响, 中国股市综合价格指数

从 2007年 10月份 6 428点的历史最高位一路狂跌

到 2008年 11月份的短期最低点, 之后在国家 4万

亿元投资计划及宽松货币政策的因素影响下, 中国

股市经历了新一轮的较大幅度反弹。与此同时, 沪

市成交量也相应放大,揭示了在全球金融危机肆虐、

货币供应量急剧增加的背景下,大量资金流入股市,

促使了股市的大幅反弹, 并对急剧增加的货币供应

量起到了资金分流作用, 在一定程度上抑制了通货

膨胀率。

图 1� 2008~ 2009年中国沪市 A股综合价格指数

(二 )房地产市场火爆吸引了大量资

金流入

从图 3可以发现, 2009年中国房地产企业开发

投资完成额度增长率、商品房销售面积增长率与商
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图 2� 2008~ 2009年中国沪市成交额

品房销售额增长率的增长速度都呈现先加快、后逐

步减缓的趋势,并且增长率相对 2008年而言都有了

较大幅度的增长,这显然与中国恶化的宏观经济形

势不符。该现象背后的原因是投资者对房地产市场

看好, 导致了大量资金流入房地产市场,从而促使房

地产市场销售面积和销售额月月攀升, 并促使了房

地产市场对急剧增加的天量货币供应量起到了显著

的资金分流作用,减少了市场上货币的流通数量,抑

制了短期内急剧增加的货币带来的通货膨胀压力。

图 3� 2009年 3~ 12月中国房地产市场发展程度

(三 )消费者信心不振与宏观经济不

景气导致了通货膨胀率下降

从图 4可以发现, 中国居民消费者信心指数基

本维持在 2008年同等水平, 宏观经济景气指数

2009年大部分期间显著低于去年同期水平。该指

数反映了中国宏观经济受全球金融危机影响深重,

处于严重的不景气状态。宏观经济的不景气加剧了

失业率,导致国内外需求萎缩, 出现了产品供求失

衡,从而导致了通货膨胀率趋于下跌甚至为负值。

六、结 � 语

� � 基于上述分析可知, 2009年在中国宏观经济形

图 4� 2009年中国消费者信心指数与宏观经济景气指数

势低迷、居民消费信心不振等总体恶化的大环境下,

中国股票市场、房地产市场逆势大涨,大量资金流入

股票市场和房地产市场, 对急剧增加的货币供应量

起到了巨大的资金分流作用。同时考虑到出口产品

急剧下降、国内需求萎缩、商品供需失衡等因素, 故

2009年上半年中国通货膨胀率相对 2008年出现了

负值,这不仅反映了中国整体经济状况的恶化,而且

也是相对 2008年高通货膨胀率的一定幅度的回落。

尽管如此,统计数据显示在宽松货币政策操作与国

家 4万亿元投资计划的刺激下, 2009年下半年以来

中国通货膨胀率呈现逐月环比上升趋势,而且增速

有所增加。中国政府实施的宽松货币政策而导致的

急剧增加的货币供应量,由于其存在滞后性,尽管在

2009年中国通货膨胀率仍旧维持在较低水平甚至

为负值,但是随着货币供应量滞后期的到来,急剧增

加的货币供应量最终将对中国经济带来潜在的通胀

威胁。研究结果揭示了中国的通货膨胀仍然是一种

货币现象, 货币政策仍具有最终影响价格水平的

能力。

参考文献:

[ 1 ] � 赵留彦,王一鸣. 货币存量与价格水平:中国的经验数

据 [ J].经济科学, 2005, 27( 2): 26�38.

[ 2 ] 国家统计局课题组.我国新一轮通货膨胀的主要特点

及成因: !通货膨胀趋势研究∀课题系列之一 [ J]. 统

计研究, 2005, 22( 4): 3�9.

[ 3 ] 易 � 纲.中国的货币供求与通货膨胀 [ J]. 经济研究,

1995, 41( 5): 51�58.

[ 4 ] 刘 � 霖, 靳云汇. 货币供应、通货膨胀与中国经济增

长:基于协整的实证分析 [ J]. 统计研究, 2005, 22

( 3): 14�19.

[ 5 ] 庞如超.我国货币供给量与通货膨胀关系的实证分析

[ J].河北金融 , 2008, 29( 5) : 31�32.

(下转第 81页 )

76

马雪彬,等:中国货币供给量与通货膨胀关系的 VAR模型实证分析



化进程评价 [ J] .资源科学, 2005, 27( 1): 74�79.

[ 4 ] 高云峰. 农业产业化发展中的金融约束与金融支持

[ J] .农业经济问题, 2003, 24( 8): 66�69, 78.

[ 5 ] 齐成喜, 陈柳钦.农业产业化经营的金融支持体系研

究 [ J] .农业经济问题, 2005, 26( 8): 43�46.

[ 6 ] 沈晓明. 论农业产业化政策的市场性目标与公益性目

标的冲突: 兼析农业上市公司的竞争力减弱现象

[ J] .农业经济问题, 2002, 23( 5): 18�22.

[ 7 ] 林万龙, 张莉琴.农业产业化龙头企业政府财税补贴

政策效率:基于农业上市公司的案例研究 [ J] . 中国

农村经济, 2004, 20( 10): 33�40.

[ 8 ] Charnes A, CooperW W, Rhodes E. M easu ring the effi�

c iency o f dec ision m ak ing un it[ J]. European Journa l of

Operationa lResea rch, 1978, 20( 2) : 37�38.

[ 9 ] Banker R D, Charnes A, CooperW W. Some models fo r

estima ting techn ica l and sca le ineffic ienc ies in data en�

velopm ent ana lysis[ J]. M anagem ent Sc ience, 1984, 16

( 3): 50�51.

Efficiency of China�s agricultural industrialization
and its influential factors
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Abstract: Based on the data enve lopm ent ana lysis ( DEA ), this paper evaluates the efficiency o f

the Ch ina�s agricu ltura l industria lization. The paper uses Tob it reg ressionmodel to ana lyze the facto rs im�
pacting the agricultural industria lization. The authors find that the central reg ion has to perfect the agri�
cultural industrialization�s management and ru le leve l and the w estern reg ion needs to improve the scale

effic iency. The au thors fina lly suggest that w hile qu icken ing the ag ricultura l industrialization, it is more

important to improve its effic iency.

Key words: agricu ltura l industrialization; e ff iciency; DEA mode;l Tobitmodel
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Empirical analysis on the relationship between China�smoney
supply and inflation based on VAR model

MA Xue�b in, ZHU Dong�yang
( School of E conom ics, Lanzhou Un iversity, Lanzhou 730000, Gansu, Ch ina)

Abstract: In order to ease the impact of theUSA financia l crisis on Ch ina�s rea l economy, this pa�
per uses the VAR model to conduct emp irica l ana lysis on the relationsh ip betw een Ch ina�smoney supply

and inflat ion. The ana lysis finds that there is a stab ility relationsh ip be tw een them, and the change in

money supply is the cause for inflat ion, and its effective impact period on inflation w ill last for n ine quar�
ters. The authors find that Ch ina�s in flation rem ains a monetary phenomenon, and the money polic ies

have the f inal influence on the level of prices.

Key words: financial crisis; money supp ly; in flation; VAR model
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