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转型时期中国货币结构函数的实证研究
!

111基于货币职能的理论视角

肖卫国
!

王光源
!

刘
!

杰

摘
!

要!基于货币职能的理论视角#利用边界检验法%基于
HENZ

法的协整估计对转型时期

的中国货币结构函数进行了计量检验$实证结果显示!实际产出%股票市场收益率%通胀预

期%人民币汇率以及非国有经济比重是交易性货币需求和货币结构的长期
P<B)

@

=<

原因#而

执行资产职能的货币需求函数中各经济变量间不存在长期均衡关系$从短期来看#交易性

货币需求函数中误差修正项系数并不显著$为此#央行在对货币总量进行调控时#其中介目

标体系应将各种影响微观经济主体行为的资产价格纳入其中#引导货币结构趋于合理化$

关键词!经济转型&货币职能&货币结构

一%引
!

言

一般来说货币结构主要是指不同层次的货币在货币总量中的比重
)王曦#

/""3

!

00I&4

*

#

在定义货币结构时#从居民和企业的异质性货币需求出发#将狭义货币结构定义为现金

U"

与活期存款
N

的比值
)李健#

/""3

!

$!I0/

*

$基于货币职能&视角#认为货币结构反映的

是执行不同职能的货币比重#本文参考王曦和李健对于货币结构的定义和理论视角#将货

币结构表述为执行交易职能的货币与执行资产职能的货币比值$经济转型后#我国货币

结构呈现出鲜明的特点#表现为执行交易职能的货币在货币总量中的比重逐渐降低#而执

行资产职能的货币比重成为主体$造成我国货币结构发生变化的因素有很多#这既有宏

观因素的影响#如居民收入水平%人民币汇率以及制度转型#也有微观因素的影响#如微观

主体的金融资产选择行为$

货币结构函数本质上是研究货币总量中不同层次货币相对变化的影响因素$目前学

界直接针对这一主题展开研究的文献并不多见#既有文献多以总量视角来考察货币需求

函数
)

gBY=<D F-?B)

#

!44$

!

48&I4$0

*

$通过构建货币需求函数#利用误差修正模型实证检验

中国
!40/O!4%%

年间居民收入%利率%预期通胀率与货币需求之间的关系
)

H<B)

@

;D LBJ+

I

<+

#

!4%!

!

&4I%8

*

$构建了一个包括国内外利率%汇率水平值以及汇率预期贬值率的货币需求

函数#其中国外利率与汇率预期贬值率对货币需求产生了负向作用
)

RBGB<-C.GBG

#

/""4

!

!3!I

/%3

*$

则是以股市的交易规模和市值规模为视角#证实了中国的股市发展与货币需求存

在正相关的关系$在国内的研究中
)易行建#

/""&

!

$4I04

*

#基于开放经济背景估计了包含人

民币汇率和外国利率的货币需求函数#其结论显示人民币汇率通过替代效应和资本流动

&

在信用货币制度下#货币职能可以简要的概括为两点#一是通过在交易中计价%核算%流通%支付等#即货币的交

易职能&二是将货币进行保值增值#即货币的资产职能$
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效应对狭义和广义货币需求产生影响
)肖卫国%袁威#

/"!!

!

0/I&$

*

$则综合考察了股票市场%人民币汇率对

货币需求的影响#并指出人民币升值和升值预期通过+资产组合调整效应,和+国际资本流动效应,增加

了长期实际货币需求$

本文在充分借鉴已有文献的基础上#对货币结构函数的研究进行了如下完善!)

!

*在货币需求指标

的衡量上#本文将构建全部金融资产指标用来衡量货币总量$)

/

*基于货币在经济社会中的不同职能#

用
U!

衡量执行交易职能的货币需求#而用金融资产总额与
U!

之差用来衡量执行资产职能的货币需

求&)

8

*本文在构建货币结构函数时#遵循总量与结构并重的分析模式#既考察执行不同职能的货币需求

函数#又着重分析货币结构函数$

二%模型构建与指标设计

)一*模型构建

!#

执行交易职能的货币需求函数

假定执行交易职能的实际货币需求为
F

!

#

/

表示居民恒久性收入#持有货币的机会成本包括实际

预期通货膨胀率
#

"以及股票市场收益率
D

$在开放经济条件下#用人民币的名义汇率
:1

表示影响货

币需求的汇率因素#制度因素则用
P6L

表示$因此货币需求函数可以表示为!

F

!

.

@

)

/

#

D

#

#

"

#

:1

#

P6L

* )

!

*

M<+=JCB)

)

M<+=JCB)

#

!4%%

!

//!I/$0

*

指出#在货币需求函数的线性展开中#半对数的线性函数形式要优于其

他形式#因此)

!

*式可以转化为!

V)F

!

.$

"

9$

!

V)/

9$

/
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#
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V)P6L
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/#

执行资产职能的货币需求函数

依据前面的模型构建方式#假定执行资产职能的实际货币需求为
Z

/

#其为名义货币需求
E

与物价

指数的比值#即货币需求函数可以表示为!

F

/

.

@
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#

D
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#
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#
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#

P6L

* )

8

*

!!

同理#将模型)

8

*以半对数形式展开得!

V)F

/

.

%

"

9

%

!
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9

%

/

D

9

%
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"
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货币结构函数

货币结构可以表示为
F

!

"

F

/

#或
V)

)

F

!

"

F

/

*#其反应了货币需求的内部结构$当
F

!

"

F

/

上升时#表明

货币结构中充当交易媒介的货币需求上升较快#因此市场流动性较高#反之#则货币结构中执行资产职

能的货币需求上升较快#市场流动性下降$将模型)

!

*和)

8

*相除得!

F

!

F

/

.

@

)

/

#

D

#

#

"

#

:1

#

P6L

*

@
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/

#

D

#

#

"

#
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#

P6L
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/
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D

#

#
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#
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#

P6L
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*

!!

进一步将模型)

0

*转化为半对数的线性方程得到货币结构函数!

F

!

"

F

/
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"

9&

!

V)/
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)二*指标设计

!#

执行不同职能的货币需求指标

为了研究的方便#我们假定货币供求处于均衡状态#即经济社会中的货币供给等于货币需求#货币

层次中
U!

主要执行交易职能#而金融资产总额
Z

中的准货币)

ZIU!

*主要用于执行资产职能$因此#

我们用
U!

近似替代执行交易职能的货币需求
Z

!

#用
ZIU!

来近似替代执行资产职能的货币需求
Z

/

$

其中金融资产总额是由金融机构资金运用总额%股票流通市值%保费余额和债券余额加总求得的$

/#

持币成本指标

实际预期通胀率为预期通胀率
P

"与一年期定期存款利率
$

之差#即
#

"

.

P

"

7

$

#预期通胀率
P

"采

用适应性预期#用滞后一期的通货膨胀率
P

表示#而通货膨胀率
6a

)

165

?

O165

?O!

*"

165

?O!

#其中
165

为消费价格指数$一年期定期存款利率在中国统计年鉴上没有年度数据#其时间分布是依据央行基准

-
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-
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利率的确定的时间而定#因此本文采用加权平均值法构造利率的年度数据#即在某年中不同月份的利率

与月份数乘积之和除以
!/

#公式为!

$

.

*

$

'

S

C;)?G

'

"

!/

$股票收益率
S

的年度数据采用上证
H

股指

数年度收盘价格指数与开盘价格指数的比值来替代$

8#

其它指标

恒久性收入
d

为规模变量#本文用实际
PN6

来替代&人民币汇率采用人民币对美元的平均汇价

)直接标价法*来衡量&制度变量为非国有经济比重
6E5

#非国有经济比重在统计年鉴中没有直接的数

据#我们利用非国有经济在工业总产值中的比重作为非国有经济比重的近似替代指标$

三%实证结果与分析

)一*边界检验

通过单位根检验可知#除
D

和
#

"外#其余变量均为
5

)

!

*$在确定各变量均为
5

)

"

*或
5

)

!

*后#可利

用边界检验法来检验各变量是否存在长期均衡关系$边界检验结果如表
!

所示$

表
#

!

边界检验结果

模型)

!$

* 模型)

!0

* 模型)

!&

*

Q

统计量
!3#%&0$

+++

/#3&30

!"#$4$%

+++

显著性水平
!"9

显著性水平
09

显著性水平
!9

显著性水平

临界值
L

)

"

*

L

)

!

*

L

)

"

*

L

)

!

*

L

)

"

*

L

)

!

*

/#!/ 8#/8 /#$0 8#&! 8#!0 $#$8

!!

注!+

+

,%+

++

,%+

+++

,分别表示在
!"9

%

09

和
!9

的显著性水平下拒绝不存在协整关系的零假设#

L

)

"

*和
L

)

!

*分别表示临界值的下

限和上限#当
Q

统计量大于上限时#表明存在协整关系$边界检验的临界值来自于
6=.B<B)

)

/""!

*

&

$

由表
!

的边界检验结果可知#执行交易职能的货币需求模型以及货币结构模型中各变量在
!9

显著性

水平下拒绝不存在协整关系的零假设#而执行资产职能的货币需求模型中
!"9

和
09

的显著性水平下存

在
L

)

"

*

-

Q

-

L

)

!

*#而在
!9

的显著性水平下存在
Q

-

L

)

"

*#因此不能拒绝不存在协整关系的零假设$因此

模型)

/

*和)

&

*中各变量均存在长期均衡关系#而模型)

$

*中各经济变量之间不存在长期均衡关系$

)二*

V@/D

模型的长期系数估计

在确定模型)

/

*%)

&

*中各经济变量之间存在长期均衡关系后#我们利用
U+(<;Y+?$#!

软件来估计变

量间的长期系数以及相应的误差修正模型
Q1U

$首先建立如下
HENZ

模型!

V)F

!8

.

'

"

9

*

'

$

.

!

(

$

V)F

!8

7

$

9

*

'

,

.

!

)

$

1

8

7

,

9

*

8!

)

3

*

)

F

!

"

F

/

*

8

.

'

"

T

9

*

'

$

.

!

(

$

T

)

F

!

"

F

/

*

8

7

$

9

*

'

,

.

!

)

$

T1

8

7

,

9

*

88

)

%

*

!!

其中模型)

3

*%)

%

*分别代表以
Z

!

和
Z

!

"

Z

/

为因变量的
HENZ

模型$根据蒙特卡罗实验模拟#相较

于参数不足的缺陷#参数过度化所导致的样本估计偏差更小#因此应采用较大的滞后阶数$前文已确定

最优滞后期
=

a8

#我们可以利用
H51

和
SR1

准则来确定最终的
HENZ

模型形式$检验结果显示!对

于模型)

3

*#利用
H51

准则进行选定的模型形式为
HENZ

)

8

#

8

#

8

#

8

#

8

#

8

*#而利用
SR1

准则选定的模型

为
HENZ

)

8

#

8

#

8

#

!

#

8

#

!

*#通过比较两种模型的拟合优度%标准误差以及残差平方和可知#

H51

准则的

各项指标优于
SR1

准则#因此选定的模型为
HENZ

)

8

#

8

#

8

#

8

#

8

#

8

*&同理#对于模型)

%

*#选定的模型为

HENZ

)

/

#

8

#

!

#

/

#

!

#

/

*$

诊断检验表明#

HENZ

模型设定合理#因此可由
HENZ

模型的估计结果可以得到方程长期系数#执

行交易职能货币需求的协整方程为!

-

$8

-

&6=.B<B)U#gB.G=C

#

SG+)d;)

@

(G=;VDSC+?GE+(GB<J_

)

/""!

*

#R;-)J.A=.?+)

@

H

WW

<;B(G=.?;?G=H)BV

[

.+.;YZ=\=VE=VB?+;)

I

.G+

W

.#_;-<)BV;YH

WW

V+=JQ(;);C=?<+(.

#

!&#
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V)F

!

.7

!44/3/

9

"4%/&%V)/

7

"4"0!3D

9

"4!0&%

#

"

7

"44&%0V):1

9

/4/483V)P6L

9

(

!

)

4

*

!!

同理#诊断检验表明#

HENZ

模型设定合理#因此可由
HENZ

模型的估计结果得到方程长期系数#

货币结构函数的协整方程为!

F

!

"

F

/

.7

$4%"3&

9

!4%38&V)/

7

"48"44D

7

"4//%%

#

"

7

"4!"3!V):1

7

/44$$3V)P6L

9

(

/

)

!"

*

协整方程)

4

*%)

!"

*中#除了实际预期通胀率
#

" 外#其余各变量系数均通过统计检验$在执行交易职能

的货币需求函数和货币结构函数中#实际经济产出
d

的系数符号均为正#且货币结构函数中
d

的系数

大于货币需求函数#这表明改革开放以来#实际产出的增加使得货币结构中交易性货币需求比重上升#这

可能是由于我国证券市场的发展仍处于初级阶段#金融市场运营机制和内部控制机制不完善%金融资产价

格波动幅度较大#市场投机因素严重#使得经济主体在收入水平提高时#更倾向于持有交易性货币$

在持币成本变量中#股票市场收益率
S

在方程)

4

*%)

!"

*中的系数符号均为负#这说明了货币替代资

产收益率的提高使得居民减少执行交易职能的货币需求$实际预期通胀率
#

" 在方程)

4

*中的系数为

正#且并不显著#这与多数学者关于通胀率与货币需求负相关的结论并不一致
)张勇%范从来#

/""&

!

!"I!3

*

#

这种差异一方面可能源于样本区间和实证指标设计的不同#另一方面可能由于我国居民的交易性货币

需求对实际预期通胀率并不敏感$在方程)

!"

*中#实际预期通胀率
#

" 的系数符号符合经济学原理#当

经济主体对通货膨胀形成预期时#会增加替代性货币资产的持有量#对货币进行保值#进而增加了对执

行资产职能的货币需求#在货币结构中反映为执行资产职能的货币需求比重上升$

在方程)

4

*中#人民币汇率
QT

的系数为负#这表明经济转型时期#汇率的下降)直接标价法下体现为人

民币升值*使得以人民币计价的外币资产价值下降#从而导致居民对本币资产的需求上升#而对外币资产

的需求下降#这直接体现了汇率对货币需求影响的预期效应和国际资本流动效应$在方程)

!"

*中#人民币

汇率
QT

的系数亦为负#表明当人民币升值时#执行资产职能的货币需求上升速度低于执行交易需求的货

币需求#这也间接反映了经济主体在汇率下降时更加倾向于持有交易性货币#这与前文分析结果一致$

在制度变量上#方程)

4

*的非国有经济比重
6E5

系数为正#表明制度的转型增加了经济社会的货币

需求#这与王曦)

/""3

*的结论基本一致$在方程)

!"

*中#非国有经济比重
6E5

的系数为负#这反映了在

货币的内部结构中#非国有经济的发展对执行资产职能的货币需求影响更大#使其在货币总量中的比重

不断上升$随着市场经济体制的确立#市场主体多元化发展#非国有经济部门得到了前所未有的发展契

机#国有经济部门亦通过重组%上市建立了现代企业产权制度#市场交易主体的多元化和市场化促进了

金融市场的不断发展#为经济主体提供了多元化的投资渠道#股票%债券%期货等金融衍生产品的交易量

显著提升#从而增加了市场主体对执行资产职能的货币需求$

由协整方程)

!"

*可知#转型时期影响货币结构变化的因素主要为实际产出
d

%股票市场收益率
S

%

实际预期通胀率
#

"

%人民币名义汇率
QT

%非国有经济发展
6E5

#其中
d

的系数符号为正#而其他变量的

系数符号均为负$这表明经济转型后#股票市场%通胀预期%人民币汇率和非国有经济比重是货币内部

结构发生变化的
P<B)

@

=<

原因#即使得执行交易职能的货币需求比重不断下降#相反执行资产职能的货

币需求比重不断上升#总体上货币的流动性比率处于不断下降趋势$

)三*

V@/D

模型的短期动态关系

边界检验证实了执行交易职能的货币需求函数和货币结构函数中各经济变量之间存在长期均衡的

关系#然而任何经济变量之间的联系均是从短期到长期的过程#因此可以建立误差修正模型来进一步反

映变量间的短期动态关系$我们建立如下以
Z

!

和
Z

!

"

Z

/

为因变量的误差修正模型)

HENZIQ1U

*!

)F

!8

.#

"

9

*

'

$

.

!

+

$

)F

!8

7

$

9

*

=

$

.

!

*

'

,

.

!

,

$

,

)1

$

)

8

7

,

*

9-

:5*

8

7

!

9.

!8

)

!$

*

)

)

F

!

"

F

/

*

8

.#

"

3

9

*

'

$

.

!

+

$

3)

)

F

!

"

F

/

*

8

7

$

9

*

=

$

.

!

*

'

,

.

!

,

$

,

3)1

$

)

8

7

,

*

9-

3:5*

8

7

!

9.

/8

)

!0

*

!!

依据
H51

和
SR1

准则#选择最优滞后期为
=

a8

#模型)

!$

*%)

!0

*的模型形式根据前文
HENZ

模型

形式确定#因此误差修正模型)

HENZIQ1U

*的估计结果如表
/

所示$
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#

期

表
$

!

V@/DU>2K

估计结果

变
!

量
HENZ

)

8

#

8

#

8

#

8

#

8

#

8

*

IQ1U HENZ

)

/

#

8

#

!

#

/

#

!

#

/

*

IQ1U

系数
6

值 系数
6

值

NV)Z

!

)

O!

*

O!#&&/% "#"/$

NV)Z

!

)

O/

*

O"#034% "#8/3

NZ

!

"

Z

/

)

O!

*

O"#&$/4 "#""%

NZ

!

"

Z

/

)

O/

*

NV)d O"#3/$% "#00" "#84"3 "#840

NV)d

)

O!

*

!#$!"$ "#!30 !#!8/" "#"34

NV)d

)

O/

*

/#8"84 "#!0/ !#!"&& "#"30

NS O"#"&&& "#!0$ O"#"/30 "#/"$

NS

)

O!

*

O"#"&!$ "#$33

NS

)

O/

*

O"#!88& "#"3!

N

'

=

O"#"$/4 "#""$ O"#"8!0 "#"""

N

'

=

)

O!

*

O"#""&0 "#003 "#"!/& "#""!

N

'

=

)

O/

*

O"#""$% "#$8"

NV)QT !#"$// "#"8$ O"#/$/4 "#!"/

NV)QT

)

O!

*

O"#/8// "#$48

NV)QT

)

O/

*

"#$84" "#""%

NV)6E5 "#"%$0 "#4!" "#%8!" "#"&&

NV)6E5

)

O!

*

O"#$484 "#$43 O!#"%%! "#"&0

NV)6E5

)

O/

*

O"#$484 "#8&!

N1 "#%!%/ "#%83 O!#"3/0 "#/&%

Q1U

)

O!

*

"#$/$0 "#//! O"#//8! "#"/8

!!

在
HENZ

)

8

#

8

#

8

#

8

#

8

#

8

*

IQ1U

中#误差修正项
Q1U

)

O!

*的符号为正#且不显著#这表明模型并不

具有收敛性#误差修正机制对
Z

!

的调整作用并不明显#且具有发散倾向#即执行交易职能的货币需求函

数在短期并不稳定$因此在短期#执行交易职能的货币需求函数中的各变量均不是货币需求变动的

P<B)

@

=<

原因$

在
HENZ

)

/

#

8

#

!

#

/

#

!

#

/

*

IQ1U

中#误差修正项
Q1U

)

O!

*的符号显著为负#符合误差修正模型的

反向修正机制$在各变量的滞后项中#

NZ

!

"

Z

/

)

O!

*%

NV)d

)

O!

*%

NV)d

)

O/

*%

N

'

=

%

N

'

=

)

O!

*%

NV)6E5

%

NV)6E5

)

O!

*的系数显著#这表明在短期#货币结构%实际产出%实际预期通胀率和非国有经济发展是货

币结构变动的
P<B)

@

=<

原因#而股票市场收益率和人民币汇率在短期对交易性货币需求的影响并不显

著$进一步通过观察滞后项的系数符号可知#

NV)d

)

O!

*%

NV)d

)

O/

*的系数符号为正#说明在短期#实

际产出的增加对货币结构中执行资产职能的货币需求影响较大$

N

'

=

)

O!

*的系数符号为正#表明在短

期实际预期通胀率使得经济主体更倾向于持有交易性货币#只有经济主体形成适应性预期后#才会增持

替代性货币资产#以较少持币的机会成本损失$

NV)6E5

)

O!

*的系数符号为负#说明无论在长期还是短

期#非国有经济的发展使得货币内部结构中执行资产职能的货币比重上升#即非国有经济比重既是货币

结构的长期
P<B)

@

=<

原因#也是其短期
P<B)

@

=<

原因$

四%研究结论与政策涵义

经济转型后#我国货币结构出现了显著的变化#货币在经济社会中的职能逐渐由交易职能向资产职

能转化#这其中既有经济体制改革所带来的经济主体未来预期支付的变化#也有金融创新对货币产生的

分流效应$鉴于此#本文利用边界检验法%

HENZ

的协整估计%误差修正模型以及递归最小二乘法对转

型时期的中国货币结构函数进行了计量检验#实证结果显示!模型中各经济变量均是交易性货币需求和

货币结构的长期
P<B)

@

=<

原因#且股票市场收益率%通胀预期%人民币汇率以及非国有经济比重导致了

货币流动性比率的下降#而执行资产职能的货币需求函数中各经济变量间并不存在长期均衡关系$从

短期来看#交易性货币需求函数中误差修正项系数为正#且不显著#这表明误差修正机制对交易性货币

需求的调整作用并不明显#且具有发散倾向#模型中各经济变量均不是因变量的
P<B)

@

=<

原因$
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肖卫国 等!转型时期中国货币结构函数的实证研究

鉴于中国所经历的特殊的改革进程#央行对货币总量的调控还需要考虑到转型经济所带来的影响#

建立和实施适当的货币政策$与此同时央行的数量型货币政策亦应更多地考虑货币结构所带来的影

响#除了对货币政策中介目标
U!

%

U/

进行有效监控外#还应对货币的内部结构予以关注$在以货币供

应量为中介目标的同时#还应将各种影响微观经济主体行为的非货币性金融资产价格)利率*纳入其中#

稳定人民币汇率升值预期#着重引导货币结构趋于合理化$
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