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数据的实证研究
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要!股票价格波动会影响金融机构'普通工商企业和家庭等组织与个人的经济行为&

各方经济行为会影响基础货币数量和货币创造乘数&从而影响货币供给(股票价格对货

币供给有正向影响&且二者存在长期均衡关系(为此&在货币政策的制定和执行过程中&

货币当局需考虑股票价格变化)但是&由于股票价格对货币供给的影响程度较小&货币当

局还不能将股票价格纳入货币政策目标体系&即货币当局应关注但不应紧盯股票价格(

关键词!股票价格)货币供给)基础货币)货币创造乘数

货币政策调控的首要任务为维持物价稳定&物价是否稳定受多种因素影响&虚拟经济

不均衡是其中的主要影响因素(虚拟经济市场的供求状态失衡&例如由超经济货币发行

导致的货币供大于求&会引起通货膨胀&进而造成物价高涨(股票价格是最主要的虚拟经

济价格&其变化会通过影响金融机构'普通工商企业和家庭等组织与个人的经济行为来影

响货币的供给与需求&进而引起实体经济价格&即一般物价水平的波动(因此&研究股票

价格对货币供给的影响对于货币政策的指定与执行'探究物价不稳定的原因和治理措施

具有重大的理论和实践意义(

一'文献述评

目前学界已就股票价格对货币供给的影响进行了相关研究(
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和
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+分析了美国货币政策与标准普尔
0""

指数的关系&发现股票价格变化对利率

产生显著的影响&股票价格上升
!

个百分点会导致联邦基金利率降低
$

个基准点(

R:;J:

4

689=

*

/"!/

+分析了股票价格通过影响货币政策从而影响物价稳定的传导过程&认为在不

同的经济状态下&股票价格对货币政策的影响不同&该影响会受社会生产率'供给冲击和

需求冲击的干扰(张成虎和李育林*

/"!"

+以中国数据为样本研究了股票价格与货币供给

的关系&认为股票价格的变化对货币供给具有显著影响&且对各层次货币供给影响程度不

同&但货币供给变化对股票价格变化的影响却不显著(肖洋'倪玉娟'方舟*

/"!/

+研究了

中国股票价格'通货膨胀率和货币政策的关系&张立军'王晓红'李永立*

/"!3

+研究了

/"""e/"!/

年间中国货币政策与股票价格波动的交互影响效应(

以上实证研究较少涉及理论研究&比如学界几乎没有就股票价格如何影响货币的创

造过程进行系统的理论研究(笔者试图从理论分析和实证研究两个方面研究股票价格对

货币供给的影响&以解决上述问题(

二'股票价格对货币供给影响的理论分析

股票价格对货币供给的影响分为直接影响和间接影响(按照现代货币供给理论&货
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币供给是宏观经济的内生变量&由中央银行'商业银行等金融机构'普通工商企业和家庭的经济行为共

同决定(中央银行的经济行为决定了基础货币及法定准备金率)商业银行等金融机构的经济行为决定

了超额准备金率)普通工商企业和家庭的经济行为则决定了流通中的现金和现金漏损率(股票价格通

过影响上述经济主体的经济行为来影响货币的创造&进而影响货币供给(

*一+股票价格通过中央银行经济行为对货币供给的影响

股票价格间接影响中央银行的经济行为%%%若股票价格大幅上升&则央行可能为防止股市泡沫而

采取紧缩性货币政策&即提高法定准备金率'再贴现率或采取公开市场业务&从而减少货币供给&反之亦

然(在影响程度上&主要取决于央行对股票价格变化的敏感度&从现代经济生活的实践看&央行对股票

价格变化的敏感度较低(因此&从中央银行的经济行为来看&股票价格对货币供给会产生负向的间接影

响&且影响程度较小(

*二+股票价格通过商业银行等金融机构经济行为对货币供给的影响

股票价格直接影响商业银行等金融机构的经济行为%%%若股票价格上升&一方面通过资产负债表

效应增加了商业银行等金融机构对企业的贷款)另一方面也提高了商业银行等金融机构对未来经济形

势的预期&从而增加了贷款总额&降低了超额准备金率&增加了货币供给&反之亦然(在影响程度上&由

于股票价格直接影响商业银行等金融机构的经济行为&因而影响程度较大(因此&从商业银行等金融机

构的经济行为看&股票价格会对货币供给产生正向的直接影响&影响程度较大(

*三+股票价格通过家庭和普通工商企业经济行为对货币供给的影响

股票价格直接影响家庭和普通工商企业的经济行为%%%若股票价格上升&一方面通过资产负债表

效应和财富效应增加了家庭的财富'改善了普通工商企业的资产负债状况&进而增加了家庭和普通工商

企业从商业银行等金融机构的借款&降低了商业银行等金融机构的超额准备金率)另一方面也改善了家

庭和普通工商企业对未来经济形势的预期&使家庭和普通工商企业减少现金持有量&降低了现金漏损

率&从而提高了货币供给&反之亦然(在影响程度上&由于现金漏损率主要取决于支付制度'支付习惯'

交易性质'以及对未来发生支付危机的预期&而股票价格对上述因素的影响程度极小&即股票价格通过

家庭和普通工商企业的经济行为对现金漏损率的影响&进而对货币供给的影响较小(因此&从家庭和普

通工商企业的经济行为看&股票价格会对货币供给产生正向的直接影响&影响程度较小(

综上&股票价格对中央银行和商业银行等金融机构经济行为的影响截然不同&这是由二者所处立场

不同'目标不同所造成的(中央银行是管理行&其目标为保持金融体系和币值稳定&为此&其会设法平抑

金融波动&包括股市波动)而商业银行等金融机构是企业&其目标是利润最大化&会根据股票价格的波动

改变经济预期&进而改变经济行为(此外&中央银行对股票价格变化的敏感度较低&因而股票价格的小

幅变化或缓慢变化对央行的经济行为可能没有影响)而对商业银行等金融机构来讲&不论股票价格变化

幅度如何&只要影响到其经济利益和对未来的经济预期&都会直接影响其经济行为(综上所述&股票价

格对商业银行等金融机构经济行为的影响程度大于对央行经济行为的影响程度&因此&股票价格通过商

业银行等金融机构的经济行为影响货币供给的程度大于通过央行经济行为影响货币供给的程度(

此外&由于股票价格通过中央银行的经济行为对货币供给的负向影响程度较小&而通过商业银行等

金融机构和家庭以及普通工商企业的经济行为对货币供给的正向影响程度相对较大&因此&股票价格对

货币供给的综合影响应该是正向的(

三'股票价格对货币供给影响的数理分析

按照现代货币供给理论&货币供给等于基础货币与货币创造乘数之积&笔者分别就股票价格对基础

货币和货币创造乘数的影响进行数理分析&以探究股票价格对货币供给的影响(

*一+股票价格对基础货币影响的数理分析

基础货币由三部分构成!流通中的现金)法定准备金*等于各种法定准备金率&如活期存款法定准备金

率'定期存款法定准备金率和储蓄存款法定准备金率等&乘以商业银行相应的存款额+)超额准备金(即!

-

2&

-
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其中&

V@

表示基础货币&

<<@

'

Z@Y

'

TY@

分别表示流通中的现金'法定准备金和超额准备金)

EE@

'

QE@

和
RE@

分别表示商业银行等金融机构的活期存款'定期存款和储蓄存款)

ZEY

'

ZQY

'

ZRY

分别表示活期存款'定期存款和储蓄存款的法定准备金率(

!#

股票价格对流通中现金的影响

流通中的现金主要取决于家庭和企业对现金的偏好程度&若股票价格上升&则家庭和企业的财富增

加&作为必需品的现金就会减少
*米什金&

!22%

!

301

+

&同时家庭和企业对未来发生支付危机的预期会降低&

也会减少对现金的持有&反之亦然(即!

<<@c((L

4

(.)

-

3

RP

*

/

+

其中&

<<@

'

3

RP

分别表示流通中的现金和股票价格的变化)

((L

表示与股票价格变化无关的现

金)

(.)

表示股票价格变动对流通中的现金的影响程度&即提高一单位股票价格所引起的现金减少量(

流通中的现金主要取决于整个社会的支付制度和支付习惯以及交易性质&而股票价格对这些因素几乎

没有影响&因此股票价格对流通中的现金影响很小&即
(.)

的值很小(

/#

股票价格对法定准备金的影响

法定准备金等于各种法定准备金率与商业银行对应存款额之积(股票价格对法定准备金率的影响

主要通过影响中央银行的经济行为实现&一般而言&股票价格上升&央行为稳定股票市场会实施紧缩性

的货币政策&导致法定准备金率上升&反之亦然(即!

ZEYc;?9f;?.)

-

3

RP

*

3

+

ZQYc;69f;6.)

-

3

RP

*

$

+

ZRYc;.9f;..)

-

3

RP

*

0

+

其中&

ZEY

'

ZQY

'

ZRY

分别表示活期存款法定准备金率'定期存款法定准备金率和储蓄存款法定

准备金率)

;?9

'

;69

'

;.9

分别表示与股票价格变化无关的活期存款法定准备金率'定期存款法定准备金率

和储蓄存款法定准备金率)

;?.)

'

;6.)

'

;..)

分别表示活期存款法定准备金率'定期存款法定准备金率和

储蓄存款法定准备金率对股票价格变化的敏感程度&即增加
!

单位股票价格所增加的活期存款法定准

备金率'定期存款法定准备金率和储蓄存款法定准备金率(股票价格对法定准备金率的影响是间接的&

它取决于央行在制定和执行货币政策时对股票价格的关注度(从货币政策的实践看&央行对股票价格的

关注度普遍不高&因而可以推断股票价格对法定准备金率的影响很小&即
;?.)

值'

;6.)

值'

;..)

值很小(

若股票价格上升&则家庭收入和企业财富增加&进而存款增加
*米什金&

!22%

!

301

+

)另一方面&股票价

格上升有助于利率下降&活期存款一般不支付利息&因此其机会成本降低&而定期存款和储蓄存款对利

率变化的敏感度较小&且股票价格上升可能导致债券等金融资产收益率下降&从而冲抵股票收益率的上

升&此外&股票价格对家庭收入和企业财富的影响是直接影响&比较明确且显著&因此定期存款和储蓄存

款的机会成本也会降低&反之亦然(即!

EE@c??Lf?.)

-

3

RP

*

&

+

QE@c6?Lf6.)

-

3

RP

*

1

+

RE@c.?Lf..)

-

3

RP

*

%

+

其中&

EE@

'

QE@

'

RE@

'

3

RP

分别表示活期存'定期存款'储蓄存款和股票价格的变化)

??L

'

6?L

'

.?L

表示与股票价格变化无关的活期存款'定期存款和储蓄存款)

?.)

'

6.)

'

..)

表示股票价格变动对活

期存款'定期存款和储蓄存款的影响程度&即提高
!

单位股票价格所引起的活期存款'定期存款和储蓄

存款增加量(

3#

股票价格对超额准备金的影响

若股票价格上升&则商业银行等金融机构的贷款增加&从而超额准备金降低(即!

TY@c=9L

4

=9.)

-

3

RP

*

2

+

其中&

TY@

'

3

RP

分别表示超额准备金和股票价格的变化)

=9L

表示与股票价格变化无关的超额准

-

"1

-
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备金)

=9.)

表示股票价格变动对超额准备金的影响程度&即提高一单位股票价格所引起的超额准备金

减少量(

将公式
/

至公式
2

代入公式
!

可得基础货币关于股票价格变化的函数!

V@c

*

((Lf;?9

-

??Lf;69

-

6?Lf;.9

-

.?Lf=9L

+

f

*

;?9

-

?.)f;?.)

-

??Lf;69

-

6.)f;6.)

-

6?Lf;.9

-

..)f;.?)

-

.?L

4

(.)

4

=9.)

+-

3

RPf

*

;?.)

-

?.)f;6.)

-

6.)f;..)

-

..)

+-*

3

RP

+

/

*

!"

+

如前所述&虽然股票价格对超额准备金的影响比较大&即
=9.)

的值比较大&对法定准备金率的影响

比较小&即
;?.)

'

;6.)

'

;..)

较小&但是由于股票价格对流通中现金的影响比较小&即
(.)

的值比较小&而

且对活期存款'定期存款和储蓄存款的影响都比较大&即
?.)

'

6.)

和
..)

的值比较大&再加上
;?9

值'

;69

值'

;.9

值'

??L

值'

6?L

值'

.?L

值均为正值&且数值较大&因此&可以推断股票价格对基础货币的综合影

响是正向的&即!

;?9

-

?.)f;?.)

-

??Lf;69

-

6.)f;6.)

-

6?Lf;.9

-

..)f;.?)

-

.?L

4

(.)

4

=9.)

'

"

*

!!

+

也就是说&若股票价格上升&则基础货币增加(反之亦然(

令
OLc((Lf;?9

-

??Lf;69

-

6?Lf;.9

-

.?Lf=9LJ

*

!/

+

O.)c;?9

-

?.)f;?.)

-

??Lf;69

-

6.)f;6.)

-

6?Lf;.9

-

..)f;.?)

-

.?L

4

(.)

4

=9.)

*

!3

+

O..)c;?.)

-

?.)f;6.)

-

6.)f;..)

-

..)

*

!$

+

其中&

OL

表示不受股票价格变动影响的基础货币)

O.)

表示股票价格变动对基础货币的影响程度&

即提高一单位股票价格所引起的基础货币增加量)

O..)

表示股票价格变动对基础货币对的影响程度&

即股票价格变化量的平方增加
!

单位所引起的基础货币增加量(则公式
!"

可简化为!

V@cOLfO.)

-

3

RPfO..)

-*

3

RP

+

/

*

!0

+

公式
!0

表明股票价格与基础货币之间存在着线性和非线性关系&股票价格的变化会引起基础货币

同方向变化(

*二+股票价格对货币创造乘数影响的数理分析

货币创造乘数取决于以下因素!第一&现金漏损率(由于现金不能创造货币&现金漏损率越高&基础

货币中用于货币创造的部分就越少&因而货币创造乘数就越小)第二&法定准备金率(由于法定准备金

保留在中央银行&不能参与货币创造&因此&法定准备金率越高&法定准备金就越多&基础货币中用于货

币创造的部分就越少&货币创造乘数就越小)

3#

超额准备金率(由于超额准备金只用于商业银行等金融

机构的流动性管理&不参与货币创造&因而超额准备金率越高&超额准备金就越多&基础货币中用于货币

创造的部分就越少&货币创造乘数就越小)

$#

定期存款比率和储蓄存款比率(由于定期存款和储蓄存款

的法定准备金率一般都低于活期存款法定准备金率&因此定期存款和储蓄存款比例越高&综合的法定准

备金率就越低&货币创造乘数就越大(综上可得!

@<c

!f<EYfQEYfREY

<EYfZEYfZQYfZRYfTEY

*

!&

+

其中&

@<

表示货币创造乘数)

<EY

表示现金漏损率)

QEY

和
REY

分别表示定期存款比率和储蓄

存款比率)

ZEY

'

ZQY

'

ZRY

分别表示活期存款法定准备金率'定期存款法定准备金率和储蓄存款法定

准备金率)

TEY

表示超额准备金率(

!#

股票价格对现金漏损率的影响

如前所述&股票价格与流通中的现金负相关&与活期存款正相关&因此二者负相关&即!

<EYc(?9

4

(?.)

-

3

RP

*

!1

+

其中&

<EY

'

3

RP

分别表示现金漏损率和股票价格的变化)

(?9

表示与股票价格变化无关的现金漏

损率)

(?.)

表示股票价格变动对现金漏损率的影响程度&即提高
!

单位股票价格所引起的现金漏损率

减少量(

/#

股票价格对超额准备金率的影响

因股价与超额准备金负相关&而与活期存款正相关&所以&超额准备金率与股价变化负相关&即!

-

!1

-
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TEYc=?9

4

=?.)

-

3

RP

*

!%

+

其中&

TEY

'

3

RP

分别表示超额准备金率和股票价格的变化)

=?9

表示与股票价格变化无关的超额

准备金率)

=?.)

表示股票价格变动对超额准备金的影响程度&即提高
!

单位股票价格所引起的超额准

备金率减少量(

3#

股票价格对定期存款比率和储蓄存款比率的影响

随着财富的增加&边际储蓄倾向递增&活期存款的增加速度减慢&因此股票价格与活期存款的正相

关程度较弱(而定期存款和储蓄存款是企业和家庭储蓄的主要手段&随着股票价格和财富的变化&其变

化速度会加快)同时&股票价格对收入的影响比较直接&而收入变化是定期存款和储蓄存款变化的主要

原因&因此股票价格与定期存款和储蓄存款的正相关程度较强(综上&股票价格对定期存款和储蓄存款

正向影响要大于对活期存款的正向影响&因此&若股价上升&则定期存款比率和储蓄存款比率增加(即!

QEYc6?9f6?.)

-

3

RP

*

!2

+

REYc.?9f.?.)

-

3

RP

*

/"

+

其中&

QEY

'

REY

'

3

RP

分别表示定期存款比率'储蓄存款比率和股票价格的变化)

6?9

'

.?9

分别表

示与股票价格变化无关的定期存款比率和储蓄存款比率)

6?.)

'

.?.)

分别表示定期存款比率和储蓄存款

比率对股票价格变化的敏感度&即增加
!

单位股票价格所增加的定期存款比率和储蓄存款比率(

将公式
3

至公式
0

'公式
!1

至公式
/"

代入公式
!&

&可得货币创造乘数关于股票价格变化的函数!

@<

c

!

f

(?9

f

6?9

f

.?9

*

(?9

f

;?9

f

;69

f

;.9

f

=?9

+

f

*

;?.)

f

;6.)

f

;..)

e

(?.)

e

=?.)

+

-

3

RP

f

6?.)

f

.?.)

e

(?.)

*

;?.)

f

;6.)

f

;..)

e

(?.)

e

=?.)

+

f

(?9

f

;?9

f

;69

f

;.9

f

=?9

3

RP

*

/!

+

!!

如前所述&股票价格的变化对各项法定准备金率的影响均比较小&即
;?.)f;6.)f;..)

比较小&而

对超额准备金率的影响比较大&即
=?.)

比较大&因此可以推断股票价格的变化对各项法定准备金率的

总影响小于对超额准备金率的影响&即!

;?.)f;6.)f;..)

*

=?.)

*

//

+

又因为
;?.)

'

;6.)

'

;..)

'

(?.)

'

=?.)

都是敏感度指标&数值较小&而
(?9

'

;?9

'

;69

'

;.9

'

=?9

都是自主项&

数值相对较大&因而公式
/!

第一项和第二项的分母系数项始终为正)同样&由于股票价格对流通中的现

金和活期存款的影响较小&因此股票价格对现金漏损率的影响较小&即
(?.)

的值较小&而股票价格对定

期存款比率和储蓄存款比率的影响较大&即
6?.)

和
.?.)

的值较大&因而公式
/!

第二项的分子也为正(

因此&由公式
/!

可得&股票价格的变化导致货币创造乘数同方向变化&即股票价格提高&货币创造乘数

增加&反之亦然(

令
'

表示
!f(?9f6?9f.?9

&

*

表示
(?9f;?9f;69f;.9f=?9

&

+

表示
;?.)f;6.)f;..)

4

(?.)

4

=?.)

&

,

表示
6?.)f.?.)

4

(?.)

&则公式
/!

可简化为!

@<

R

'

*V

+

-

3

RP

S

,

*

3

RP

V

+

*

/3

+

!!

由公式
!0

和公式
/3

可得货币供给
@R

关于股票价格变化的函数!

@R

c

OL

f

O.)

-

3

RP

f

O..)

-

*

3

RP

+

4 5

/

-

'S

,

-

3

RP

*V

+

-

3

RP

*

/$

+

!!

或!

@R

c

OL

'f

*

OL

-

,

f

O.)

-

'

+

-

3

RP

f

*

O.)

-

,

f

O..)

-

'

+

-

*

3

RP

+

/

f

O..)

-

,

-

*

3

RP

+

3

*V

+

-

3

H.

*

/0

+

!!

并令!

3

RPh

R

OL

'S

*

OL

-

,

S

O.)

-

'

+

-

3

RP

f

*

O.)

-

,

S

O..)

-

'

+

-

*

3

RP

+

/

S

O..)

-

,

-

*

3

RP

+

3

*V

+

-

3

RP

*

/&

+

-

/1

-
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!!

其中&

3

RPh

表示股票价格变动对货币供给的综合影响程度&即提高一单位股票价格通过公式
/0

所

引起的货币供给增加量(则公式
/0

可简化为!

@R

c3

RPh

*

/1

+

即股票价格与货币供给正相关(

四'美国股票价格对货币供给影响的实证研究

*一+指标和样本区间选取

笔者以全部股票价格指数
RP@

的月度数据表示美国股票价格&以
@/

的月度数据*经过季节调整+

@R/@

6

RW

表示货币供给&选取
!22/

年
!

月至
/"!$

年
!/

月为样本区间&共
/1&

个样本点(

*二+数据处理与相关性分析

由于美国全部股票价格指数
RP@

的季节波动性较小&所以无需对
RP@

进行季节调整(但对

@R/@

6

RW

和
RP@

进行对数处理以消除异方差&处理后的序列用
ZX@R/@

6

RW

和
ZXRP@

表示(

对处理后的美国全部股票价格指数和货币供给进行相关性分析&结果如表
!

所示&可知&美国股票

价格与货币供给呈正相关关系&与前述理论分析一致(此外&美国股票价格与货币供给的正相关度

*

"g%/"!30

+较高&这是由于美国股票市场的财富效应较强&即股票价格上升导致投资者财富增加从而储

蓄存款和定期存款的增加量较大&即
@R/

增加量较大(

表
&

!

美国全部股票价格指数和货币供给的相关性分析结果

ZX@R/@

!

RW ZXRP@

ZX@R/@

#

RW ! "#%/"!30

ZXRP@ "#%/"!30 !

*三+平稳性检验

ZX@R/@

6

RW

和
ZXRP@

序列存在单位根&其一阶差分序列
ZX@R/@

6

RWE

和
ZXRP@E

不存在

单位根&即
ZX@R/@

6

RW

和
ZXRP@

为一阶单整序列(

*四+

(XD

模型建立

建立以
ZX@R/@

6

RW

为因变量'

ZXRP@

为自变量的双变量
UWY

*

=

+模型!

ZX@R/@

6

RW

,

cL./.

M

L(fL./L./.L)

!

-

ZX@R/@

6

RW

,e!

f

/

fL./L./.L)

=

-

ZX@R/@

6

RW

,e

=

fL./.

M

L)

!

-

ZXRP@

6e!

f

/

fL./.

M

L)

=

-

ZXRP@

,e

=

fL./.

M

L=

6

*

,c!

&

/

&/&

8c/1&

+ *

/%

+

根据
W5<

准则&选取滞后阶数为
0

(

*五+协整检验

对
ZX@R/@

6

RW

与
ZXRP@

序列进行
\8H:).=)

迹统计量检验和最大特征根统计量检验&结果如

表
/

和
3

所示&可知&

ZX@R/@

6

RW

和
ZXRP@

为协整关系&即美国全部股票价格指数和货币供给存在

长期均衡关系&与前述理论分析结论一致(

表
$

!

Y)6>98.9

迹统计量检验结果

7

FM

86H=.+N=? Q9:(= "#"0

X8#8C<T

*

.

+

T+

A

=)J:;-= R6:6+.6+( <9+6+(:;U:;-=

P98O#

((

X8)=

(

"#!3!"/& 3!#!20&" !0#0"""& "#"""!

W6L8.6! "#""!"/3 "#/3!$/3 3#%$"21% "#&/10

表
N

!

最大特征根统计量检验结果

7

FM

86H=.+N=? @:>

4

T+

A

=) "#"0

X8#8C<T

*

.

+

T+

A

=)J:;-= R6:6+.6+( <9+6+(:;U:;-=

P98O#

((

X8)=

(

"#!3!"/& 3"#2&"!& !$#/&%21 "#"""!

W6L8.6! "#""!"/3 "#/3!%/0 3#%$!"/3 "#&/10

*六+

(XD

模型估计

对公式
/%

的
UWY

模型进行估计&结果如表
$

所示(可知&滞后期为
!

'

$

'

0

的
ZX@R/@

6

RW

对当

期的
ZX@R/@

6

RW

有显著影响&滞后期为
0

的
ZXRP@

对当期的
ZX@R/@

6

RW

有显著影响&即美国

股票价格对货币供给有显著影响(此外&由
ZXRP@

对
ZX@R/@

6

RW

的综合影响系数*

"#"!$2/0

+可

知&美国股票价格对货币供给
@/

有着显著的的正向影响且影响程度较小&与前述理论分析一致(美国

-

31

-



武汉大学学报*哲学社会科学版+

!

第
!"

卷 第
#

期

股票价格对货币供给的正向影响程度较小&主要由于美国投资者的储蓄观念比较淡薄&即使股票价格上

升&也不会将增加的财富和收入进行过多地储蓄(

表
1

!

(XD

*

#

+模型估计结果

*

ZX@R/@

!

RW

为因变量&

ZX@R/@

!

RW

和
ZXRP@

的
0

期滞后项为自变量&不显著的滞后项已去掉+

ZX@R/@

#

RW

*

4!

+

!#"2/%!0

*

"#"&1"/

+ 4

!0#%"30

5

ZX@R/@

#

RW

*

4$

+

e"#$!%2/$

*

"#!""!&

+ 4

e$#!%//

5

ZX@R/@

#

RW

*

40

+

"#/$0&/&

*

"#"&&$1

+ 4

3#13%0&

5

ZXRP@

*

40

+

"#"!$2/0

*

"#""&1%

+ 4

/#/012/

5

< "#"/"1!3

*

"#""12%

+ 4

/#&&0%1

5

!!!!

注!

!#

圆括号中的数值为标准差)

/#

方括号中的数值为
6

检验统计量(

*七+

ZB>9

I

.B

因果检验

对
ZX@R/@

6

RW

和
ZXRP@

序列进行格兰杰因果检验&结果如表
0

所示(可知&美国全部股票价

格指数是引起
@R/

变化的格兰杰原因&即美国股票价格是货币供给变动的格兰杰原因&与前述理论分

析和
UWY

模型估计结果一致(

表
#

!

W,F-$F

!

-X

和
W,-CF

序列格兰杰因果检验结果

X-;;7

FM

86H=.+.

!

]4R6:6+.6+( P98O#

ZXRP@?8=.)86B9:)

A

=9<:-.=ZX@R/@

#

RW $#13$00 0#T#"&

ZX@R/@

#

RW?8=.)86B9:)

A

=9<:-.=ZXRP@ !#2&&%! "#"%$%

图
&

!

W,-CF

冲击引起
W,F-$F

!

-X

的响应函数

*八+脉冲响应函数

图
!

为
ZXRP@

冲击引起
ZX@R/@

6

RW

的响应函

数(可知&美国全部股票价格指数的变化会引起
@R/

先下降后上升&但变化的幅度非常小(

*九+方差分解

表
&

为
ZXRP@

冲击对
ZX@R/@

6

RW

贡献率的方

差分解表(可知&

ZXRP@

冲击对
ZX@R/@

6

RW

的贡

献率较小&表明美国全部股票价格指数的变化对
@R/

变化的贡献率较小且不稳定(

表
!

!

W,-CF

冲击对
W,F-$F

!

-X

贡献率的方差分解表

P=9+8? !# / 3 $ 0 & 1 % 2 !" !! !/

R#T#"#""3/!0"#""$101"#""&!/&"#""10&1"#""%01%"#""2301"#"!""2/"#"!"0&2"#"!!"/3"#"!!$/0"#"!!%/0"#"!//"0

*十+实证研究结果

美国股票价格对货币供给影响的实证研究表明!第一&在样本区间&美国股票价格与货币供给呈正

相关关系&且正相关度较高(第二&在样本区间&美国股票价格与货币供给存在长期均衡关系(第三&在

样本区间&美国股票价格对货币供给有显著正向影响&影响程度较小(第四&在样本区间&美国股票价格

是货币供给的格兰杰原因(第五&在样本区间&美国股票价格变化会引起货币供给先下降后上升&但变

化幅度非常小(第六&在样本区间&美国股票价格对货币供给变化的贡献率较小(

五'结论与讨论

综上&可得结论如下!第一&美国股票价格对货币供给存在显著的正向影响&进而影响货币政策效

果)第二&与理论分析结论相比&实证分析层面的美国股票价格对货币供给的影响程度较低&原因可能在

-

$1

-
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于市场结构完善程度'经济主体行为理性程度以及经济制度健全程度与理想状态还有差距
*王劲松&

/"!!

!

!!&4!13

+

)第三&理论分析和协整检验结果表明&美国股票价格与货币供给存在长期均衡关系&股票

价格对货币供给在长期存在显著影响(

本研究对于我国货币政策的制定与执行具有重要的理论指导和实践借鉴意义(第一&由美国数据

可知&股票价格对货币供给存在显著的正向影响(鉴于此&我国货币当局在制定和执行货币政策时&可

适当关注股票价格(第二&美国股票价格对货币供给的影响程度偏低&而我国股市体量较小且投机性较

重&因此&目前股票价格还不能进入我国央行的货币政策调控体系&即央行不能紧盯股票价格(第三&美

国股票价格与货币供给存在长期均衡关系&从实务角度来看&随着市场结构完善程度'经济主体行为理

性程度以及经济制度健全程度的提高&股票价格对货币供给的影响程度将逐渐增大(因此&我国货币当

局对股票价格的关注度应逐渐提高&直至条件成熟时将股票等资产价格列入货币政策目标体系中
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