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金融创新对我国货币需求
影响的实证分析

*

杨  伟,林  海
(厦门大学金融系, 福建 厦门  361005)

摘  要: 世界上很多国家通常都把货币需求作为货币政策的中介目标, 稳定的货币需求对一国的货币政策甚至宏观经济

政策的有效性有着重要的影响。通过实证研究发现, 金融创新对我国货币需求的稳定有着不可忽视的重要影响,

我国货币需求与实际产出等变量之间的稳定关系只有在考虑金融创新的影响时才能够成立。
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An Empir ical Ana lysis of the Im pac t of F inancial Innovation s on M oney Dem and in Ch ina
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( Depa rtm en t of F inance, X iam en Un iversity, X iam en, Fu jian 361005, P. R. Ch ina)

A bstrac t: M any countries in the wor ld norm a lly treatm oney dem and as the interm ediate ob jective o fm oneta ry po licy. Stab lemoney

dem and has a ma jo r effec t on the e ffectiveness o f a country s' m onetary po licy and even macroeconom ic policy. Em pir ica l

studies indica te tha t financ ia l innovations has an impact on money dem and stability not to be ignored, and that the stab le

relationship betw een m oney dem and and va riab les like rea l production can ho ld on ly if the effect of financia l innovations

are taken into accoun t.
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  世界上很多国家都把货币需求作为货币政策的

中介目标。稳定的货币需求对一国的货币政策甚至

宏观经济政策的有效性有着重要的影响。然而,近

年来许多学者的实证研究发现,货币需求在相当多

的国家呈现出不稳定性。也就是说, 货币需求和产

出等变量之间不存在长期稳定关系, 即协整关系不

成立。这意味着,我们需要进一步找到另外的变量,

使得这些另外的变量与货币需求和产出之间的线性

组合存在平稳关系时,以货币需求为中介目标制定

的货币政策才是有效的。大量学者的研究表明, 所

谓的另外的变量很可能就是金融创新。广义地讲,

金融创新是创造和普及新的金融工具、新的金融技

术、机构和市场的行为。正如 Gurley & Shaw

( 1960) , Tobin ( 1965)以及 Bordo & Jonung ( 1987,
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1990)所论证的, 这些金融市场的发展不可能被完

全包括进入传统的货币需求方程中。
[ 1] [ 2] [ 3 ] [ 4]

S ik-

los( 1993)对几个工业化国家和 M eln ick( 1993 )对

以色列的研究都证实了只有当金融创新的代理项

作为一个回归项被包括进去的时候, 协整关系才

能成立。
[ 5] [ 6]

长期以来,在货币需求的文献中,就存在着将金

融创新或技术变化的作用包括进货币需求的争论。

较早的文献包括 Gurley & Shaw ( 1960)以及 Tobin

( 1965),他们论证了货币替代的创造使得货币需求

更加具有利率弹性。
[ 1 ] [ 2]

Lieberman( 1977)论证了信

贷使用的增加,收到的款项和支出越来越同时发生,

货币替代更彻底的使用以及更加有效的支付机制倾

向于随着时间的推进降低货币的交易需求。
[ 7]
在对

美国的狭义货币需求进行的估计中, L ieberm an将时

间趋势作为不可观察变量的代理项 ) ) ) 技术变化包

含进入货币需求方程。Ochs& Rush( 1983)论证了

一旦节约通货使用的创新发生,对于通货需求的影

响可能是永久的,因为这些创新要求具有巨额的沉

没成本和低操作成本的长期资本投资。
[ 8]
在类似的

方面, M oo re等 ( 1990)在美国 M1的长期需求中包

含进了一个时间趋势。
[ 9]

Bordo & Jonung ( 1987,

1990)以及 S ik los( 1993)更加明确地对金融创新和

机构因素进行模拟, 运用了诸如非银行金融资产同

总的金融资产的比率和通货 ) 货币比率的时间序列

作为对不能观察到的过程的代理。

从上述文献的回顾可以看出, 针对金融创新

对货币需求影响的研究基本上都集中于对发达国

家的研究。我国国内学者对这一方面的研究基本

上还处于起步阶段。丁东洋和周丽莉 ( 2003)分析

了我国的主要金融创新, 发现货币需求的收入弹

性和利率弹性呈不断下降的趋势。
[ 10]
但该文只是

简单地比较了两个子样本中货币需求的收入弹性

和利率弹性的变化, 并未从实质上检验金融创新

对我国货币需求的影响。

本文的目的在于从实证的角度检验金融创新对

我国货币需求的影响。检验结果表明金融创新对我

国的货币需求有着不可忽视的重要影响。

  一、理论框架

我们从经典的 Cagan ( 1956)货币需求方程
[ 11]

开始, 其形式为:

M
d
= kPY

<
e
- KR

( 1)

其中,M
d
为名义货币需求, P为物价水平, Y为

实际产出, R为名义利率, k、<和 K为常数。在 Ca-

gan( 1956)货币需求方程中,货币需求与物价水平和

实际产出呈正比关系,这是因为当物价上升时,人们

需要多持有同样比例的货币以满足交易需求; 同样

当实际产出增加时, 人们需要的货币也随之增加。

名义利率是持有货币的机会成本, 因而同货币需求

成反向变动关系,即当名义利率上升时,人们需要的

货币量将降低。

我们将方程 ( 1)两边同时除以 P,即得到实际货

币需求与实际产出和名义利率之间的关系:

M
d

/P = kY
<

e
- KR

( 2)

再将方程 ( 2)两边取对数后,我们可以得到:

ln(Md /P ) lnk+ < lnY- KR ( 3)

为了简化起见,我们用变量 m代替 ln (M d /P ),

A代替 lnk, B1代替 <, y代替 lnY, B2代替 K,再加入

随机扰动项, 并考虑各个变量的时间序列时, 方程

( 3)可以变形为:

m t = A+ B1yt + B2R t + Et ( 4)

这就是我们需要估计的方程形式。

  二、对货币需求等变量之间稳定关系的

检验 ) ) ) 不考虑金融创新的影响

  (一 ) 数据描述

1989, 中国工商银行率先在全国开展信用卡业

务, 我们将其视为我国金融创新过程序幕的开始,所

以我们所选取数据的样本期为 1989年到 2004年。

数据来源为各年的 5中国统计年鉴 6和 5中国金融年

鉴6。货币需求变量选择 M1, 实际产出为 GDP, 名

义利率为 1年期定期存款利率。需要说明的是, 我

们使用的 1年期定期存款利率是经过调整后的年利

率, 即若利率在一年内有一次或两次调整,则最终该

年的 1年期定期存款利率是各种不同利率按照实际

执行时间为权重的加权平均。
[ 12]

(二 ) 检验方法:协整检验

我们首先检验在不考虑金融创新时, 我国的货

币需求与实际产出以及名义利率之间是否存在协整

关系。根据计量经济学原理,如果时间序列 x1t, x2t,

L, xnt都是 d阶单整, 即 I ( d ), 则存在一个向量 A=

( A1, A2, L An ), 使得 Axct ~ I ( d - b )。这里, xt =

( x1t, x2t, L, xnt ), dE bE 0。则称序列 x 1t, x2t, L, xnt是

( d - b)阶协整, 记为 x t ~ CI ( d, b ), A为协整向量。

为了检验我国的货币需求与实际产出以及名义
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利率之间是否存在协整关系,首先我们需要对序列

m t、yt和 R t分别进行单整检验。由于在样本期内,

m t和 yt都具有明显的随时间递增的趋势,因而我们

设定带趋势和截距的 ADF方程为:

$xt = c+ Dt+ Cxt- 1 + N1$x t- 1 + N2$xt- 2 + L+ Np - 1

$xt- p + 1 + et

对于 R t,由于其变动极不规则, 我们设定不带

趋势和截距的 ADF方程:

$xt = Cx t- 1 + N1$xt- 1 + N2$x t- 2 + L+ Np- 1$xt- p + 1

+ et

检验假设为 H 0: C= 0; H 1: CX 0。对于滞后阶 p

的选取, 实证中通常有两种方法: 一是渐进 t检验,

即对较大的滞后阶 p, 用 t检验确认 N̂p - 1是否显著,

若不显著,则减少 p值直到对应系数的 t值显著;二

是基于最小信息准则 (A IC)来选取滞后阶 p,先选取

较大的滞后阶 p,计算对应的 A IC, 然后减少 p, 直至

A IC最小并基于此确定最终的滞后阶 p。
[ 13]

在本文

中,我们同时应用这两种方法, 从而实现从一般到特

殊的思想来确定检验模型的结构。最终的检验结果

如表 1所示。

  表 1 对变量的单位根检验

变量 ADF( p ) 临界值 ( 5% ) PP( p) 临界值 ( 5% )结论

m ADF( 2) = - 0. 47 - 3. 83 - 0. 54( 2) - 3. 76 I ( 1 )

y ADF( 3) = - 3. 75 - 3. 87 - 1. 04( 2) - 3. 76 I ( 1 )

R ADF( 2) = - 0. 76 - 1. 97 - 1. 11( 2) - 1. 97 I ( 1 )

  从表 1可以看出, 利用 ADF检验,在 5%的临界

值水平上,我们都不能拒绝变量存在单位根的原假

设。表 1同时也给出了另外一种单位根的非参数检

验方法 ( PP检验 )的结果, 其结论与 ADF检验的结

论是一致的。因此, 我们可以认为 m、y t和 R t都为

一阶单整序列,满足协整检验前提。

我们接下来用 Eng le & Granger( 1987)提出的

两步检验法 ( EG两步法 )来检验 m t、yt和 R t之间是

否存在协整关系。我们直接估计方程 ( 4), 估计结

果如下:

m = - 6124+ 1111y- 5135R ( 5)

         ( - 13. 15)  ( 27. 63)  ( - 7. 12)

其中, R
2
= 0199, DW = 1186, 方程下面括号内为

t值。然后我们对这一方程的残差序列 et进行单位

根检验, ADF的检验结果见表 2。

  表 2  对方程 ( 4)的残差序列的单位根检验结果

ADF检验统计值: - 2. 126858 1%水平的临界值 : - 4. 1366

5%水平的临界值 : - 3. 1483

10%水平的临界值: - 2. 7180

  从表 2中可以看出,即使在 10%的临界值水平

下, ADF的检验统计值也不能拒绝残差序列存在单

位根的原假设,即残差序列此时为非平稳序列,从而

意味着 m t、y t和 R t 之间不存在协整关系。本文认

为, 对于缺乏协整的一个相当合理也更加可能的解

释是,传统的货币需求方程不能说明金融创新或其

他因素对我国货币需求的影响。

  三、对货币需求等变量之间稳定关系的

检验 ) ) ) 考虑金融创新的影响

  从上述对我国货币需求的实证检验可以看

出,仅仅利用传统的货币需求方程, 我们无法获得

货币需求、实际产出和名义利率之间的长期稳定

关系, 即协整关系。我们接下来检验在考虑金融

创新对我国货币需求的影响后, 它们之间的稳定

关系是否成立。

在某种程度上, 金融创新可以被描述为现金管

理技术相当平滑的改进。因此, 我们可以把时间趋

势作为金融创新的一个比较合理的代理。我们重新

估计下列方程:

m t = A1 + A2 t+ B1yt + B2R t + Et ( 6)

估计结果如下:

m = - 167115+ 01082t+ 0167y- 2127R ( 7)
      ( - 3. 81)   ( 3. 67)   ( 5. 35)   ( - 2. 28)

其中, R
2
= 0199, DW = 2. 14,方程下面的括号内

为 t值。我们再对这个方程的残差序列进行单位根

检验,检验结果见表 3。

  表 3  对方程 ( 7)的残差序列的单位根检验结果

ADF检验统计值: - 2. 967559 1%水平的临界值 : - 2. 7570

5%水平的临界值 : - 1. 9677

10%水平的临界值: - 1. 6285

  从表 3中可以看出, 即使在 1%的临界值水平

下, ADF的检验统计值仍然拒绝接受残差序列存在

单位根的原假设,即残差序列此时为平稳序列,从而

意味着此时 m t、yt和 R t之间存在协整关系。这表

明, 在我国,我们可以用一个确定性的时间趋势作为

金融创新的代理, 从而分析金融创新对我国货币需

求的影响。

我们对两次的估计结果方程 ( 5)和方程 ( 7)的

比较中可以发现,虽然在方程 ( 5)中, 变量的符号与

我们所预计的一致,即实际产出的符号为正,名义利

率的符号为负。然而, 收入的弹性系数为 1. 11, 这

与通常的经济意义不太符合。因为在通常情况下,

当人们的收入增加一个单位时, 所需要的货币量应
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该小于一个单位,也就是说,收入的货币需求弹性应

该小于 1。而在方程 ( 7)中,所有变量的符号也与我

们所预计的一致。在考虑金融创新的影响因素后,

收入的弹性系数变为 0. 67,这显然更加符合通常的

经济意义。而且,确定性的时间趋势的检验值也表

明这是一个显著的变量。

  四、结论及今后进一步研究的方向

货币政策乃至财政政策的传递机制需要稳定的

货币需求。然而,实证研究表明利用传统的方法模

拟货币需求在许多国家呈现出不稳定性, 而造成这

种不稳定性的原因很可能是没有考虑金融创新对货

币需求的影响。

本文利用我国的数据, 对金融创新对我国货

币需求的影响进行了分析。实证检验的结果表明

金融创新对我国的货币需求具有重要的影响。在

不考虑金融创新的影响因素时, 同国外许多学者

的研究结论相同,我们无法获得我国货币需求、实

际产出和名义利率之间的长期稳定关系, 即协整

关系不成立; 而在考虑了金融创新的影响之后, 我

们获得了我国货币需求、实际产出和名义利率之

间的稳定关系, 协整关系成立。同时,在不考虑金

融创新的影响时, 估计出的参数在经济意义上不

太合理,而在考虑了金融创新的影响后, 估计出的

参数在经济意义上更加合理。

然而, 根据对金融创新的普遍理解 , 无论是

新的金融产品的开发还是金融技术的进步, 金融

创新会降低居民或企业对于流动性的需求, 因

此, 随着金融创新的发展, 货币需求应该倾向于

下降。本文利用确定性的时间趋势来模拟金融

创新, 最后估计出的参数的符号为正, 这似乎是

不太合理, 但同时也表明, 确定性的时间趋势很

难充分地模拟金融创新的过程。对此, 我们可以

尝试用其他的方法来模拟金融创新, 比如说可以

考虑是否能用随机的趋势而不是确定的趋势来

模拟金融创新。这也是值得我们今后后进一步

研究的。
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