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我国货币供应量增量对物价波动的影响

———基于ＳＴＲ模型的实证分析

胡彦君，　潘焕学，　邹　玉

（北京林业大学 经济管理学院，北京　１０００８３）

　　摘　要：在对我国货币供应量对物价水平波动影响的研究中，往往忽略了货币供应量的非

对称性，这种非对称性导致了两者并不是简单的线性关系；另外从交易方程式推导的函数可以

看到，货币供应量增量才是影响物价波动的重要因素，而不是货币供应量本身。因此，本文采

用１９９７—２０１３年的月度数据，以逻辑型函数为转换函数的ＳＴＲ模型对我国货币供应量增长

率与物价波动的影响关系进行实证分析。结果表明，我国货币供应量增长和物价水平波动之

间具有复杂的非线性关系，滞后期的货币供应量增量对物价波动的影响程度比当期货币供应

量增量对物价波动的影响要大许多。同时，当货币供应量增量大于和小于某一临界值时，物价

水平的波动呈现非对称性。
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　　一、导论

在货币需求分析中，凯恩斯学派和货 币 学 派

对于货币政策如何影响国民经济有明显分歧，但

双方均认为货币政策对一国经济的增长起着重要

的支配作用。货币供应量自我国央行 于１９９６年

作为货币政策的中介目标后，对我国的经济生活

的作用十分直接，同时 “稳定物价”以法律的形式

确定为我国货币政策的目标之一。关于物价波动

和货币供应量之间关系的研究主要有以下方面：
李琼、王志伟（２００６）对我国货币政策传导渠道进

行实证研究，结果表明我国货币政策传导机制主

要 还 是 货 币 渠 道 而 不 是 信 贷 渠 道。［１］陈 希 娟

（２００９）借助向量自回归模型，认为货币供应量的

增加 会 加 速ＣＰＩ的 上 升。［２］刘 海 兵、刘 丽（２００９）
在建立ＶＡＲ的 基 础 上，运 用 脉 冲 响 应 函 数 和 方

差分解方法对中国居民消费价格指数的影响因素

作实证分析，研究结果表明货币供应量、固定资产

投资规模和工业品出厂价格指数对居民消费价格

指数的影响比较显著。［３］盛松成、张次兰（２０１０）利

用１９９６—２００９年月度数据，在引进房地产市场价

格指数和股票市场价格指数的基础上，研究表明

Ｍ２和ＣＰＩ之间存在长期稳定的正向关系，但 Ｍ２
的增加并不能引发ＣＰＩ同比例的上涨。［４］陈红玉

（２０１２）实证研究也指出通胀现象始终是一种货币

现象，同时运用拉格朗日乘数最小二乘法检验得

出货币供应量对物价有明显影响。［５］

综观货币供应量与物价间关系的实 证 研 究，
虽然采用不同的模型和数据区间所得的结果可能

存在一些差异，但大部分研究结果都表明，货币供

应量的增加与物价的波动关系紧密。但相关研究

有两点不足之处：其一，未考虑货币供应量的非对

称性；其二，在参数选择上，自变量的存量与因变

量增量间的不匹配。首先，在诸多实证模型中，多
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数学者运用ＶＡＲ系列模型为货币供应量的相关

研究开辟了全新的视角，对货币供应量和物价动

态机制的研究产生了深远的影响。但大多数研究

是在货币供应量对称性假设下基于线性模型对两

者关系进行分析，从货币供应量非对称效应的角

度，利用非线性模型分析货币供应量和物价波动

间关系的研究极少。其次，多数学者根据交易方

程式（ＭＶ＝ＰＴ），直接将货币供应量 Ｍ作为影响

物价ＣＰＩ的变量引入模型，但根据王师勤（１９８９）
的研究可知，交易方程式本身并没有实质内容，只
是从理论上抽象论证了货币供应量与物价之间有

正向影响。［６］但作者通过对公式进行变形、微分后

得到的等式（ΔＰ＝ΔＭ＋ΔＶ－ΔＴ）则揭示了货币

供应量的增量才是ＣＰＩ的影响因素。
综上所 述，本 文 将 基 于 货 币 供 应 量 的 非 对

称属性，研究 Ｍ２的 增 长 率 对ＣＰＩ的 影 响 效 果，
采用１９９７—２０１３年的月度数据（１９９６年 央 行 公

布货币供 应 量 数 据，且 本 文 采 用 同 比 货 币 供 应

量增 长 率 作 为 自 变 量，因 而 需 要 从１９９７年 开

始）运用 非 线 性 模 型 探 究 中 国 货 币 供 应 量 与 物

价的关系。

　　二、ＳＴＲ模型的一般形式与检验

Ｂａｃｏｎ和 Ｗａｔｔｓ（１９７１）以 及 Ｍａｎｄａｌａ（１９７７）
最早提出平滑转换回归思想，后来 Ｔｅｒａｓｖｉｒｔａ和

Ａｎｄｅｒｓｏｎ（１９９２）将该思想模型化，提出了平滑转

换自回归模 型（以 下 简 称ＳＴＲ）。由 于 该 模 型 能

很好地刻画系列在两个极端机制之间连续、平滑

的转 换，ＳＴＲ模 型 自 提 出 来 后 得 到 了 快 速 的 发

展，现在已经被国内外学者在经济领域研究中广

泛采用。Ｍ２对ＣＰＩ的影响机制是连续且渐渐变

化的，恰好ＳＴＲ能够很好地体现这两个机制。

　　（一）ＳＴＲ模型的一般形式

根据Ｔｅｒａｓｖｉｒｔａ的论证，ＳＴＲ模型的一般形

式如下：ｙｔ＝ｘ′ｔｊ＋（ｘ′ｔｑ）Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）＋ｕｔ。其

中，ｙｔ 是因变量，ｘｔ 为向量，由因变量ｙｔ 的１至ｋ
阶 的 滞 后 变 量 和ｍ 个 其 它 自 变 量 所 组 成。即

ｘｔ＝（１，ｘ１ｔ，…ｘｐｔ）′＝（ｌ，ｙｔ－１，…ｙｔ－ｋ；ｚ１ｔ，…ｚｍｔ）′，
且ｐ＝ｋ＋ｍ。ｊ＝（ｊ０，ｊ１，…ｊｐ）′为线性参数向量，

ｑ＝（ｑ０，ｑ１，…ｑｐ）′是非线性参数向量，｛ｕｔ｝为公式

中的误差序列。Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）作为转换函数，波动

范围是０～１。当ｓｔ－ｄ发生变化时，Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）在

０～１进 行 平 滑 变 化。ｃ是 转 换 发 生 时 的 位 置 参

数，Ｇ是转换速度，ｄ作为延迟参数，是正整数。

ＳＴＲ模型按照转换方式的不同，可分为以下

两类：逻辑函数和指数函数。逻辑函数的转换函

数和指数函数的公式表述如下：

Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）＝［１＋ｅｘｐ（－ｇ（ｓｔ－ｄ－ｃ））］－１，ｇ＞０
Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）＝［１－ｅｘｐ（－ｇ（ｓｔ－ｄ－ｃ））］２，ｇ＞０
当需要描述系统在不同的阶段或周期拥有不

同的动态变化，可以使用逻辑函数型的转换函数。
逻辑函数型的转换函数是单调递增的，因此可以

描述经济周期的衰退到繁荣的过程；指数型转换

函数设定的条件是当一种经济系统在回复到其均

衡水平的动态过程中具有对称性，且与初始偏离

的方向无关。ＥＳＴＲ的非线性特征表现在当和均

衡水平的距离不一样时，经济系统表现出不同的

动态特征。

　　（二）模型的估计

１．确定线性模型的阶数

对于具体选择哪种转换函数从而确定模型的

具体 形 式，需 要 根 据ＡＩＣ 和ＳＩＣ 准 则，并 且 以

ＤＷ 值为标准，选取合适的模型。将ＳＴＲ模型的

一般形式利用泰勒展开式进行三阶泰勒展开，得

到下式。

ｙｔ＝ｘ′ｔｅ０＋ｅ１ｘ′ｔｓｔ－ｄ＋ｅ２ｘ′ｔｓ２ｔ－ｓ＋
　　ｅ３ｘ′ｔｓ３ｔ－ｓ＋ｕｔ
根据Ｔｅｒａｖｉｒｔａ给出的模型选取标准，判断模

型是否非线性的原假设是Ｈ０：ｇ＝０，通过三阶泰

勒展开，模型原 假 设 被 转 化 成：Ｈ１０：ｅ１＝ｅ２＝ｅ３＝
０。把可能的转换变量和它们不同的滞后阶数代

入上式后发现，当拒绝Ｈ１０ 时，就是ＳＴＲ模型；如

果多个转换变 量 拒 绝 Ｈ１０ 时，则 认 为 是ＬＳＴＲ模

型或者ＥＳＴＲ模型，即选择ｐ值最小时对应的转

换变量。在拒绝Ｈ１０ 后，接着进行序贯检验：Ｈ２０：

ｅ３＝０；Ｈ３０：ｅ２＝０／ｅ３＝０；Ｈ３０：ｅ１＝０／ｅ２＝ｅ３＝０。若

Ｈ３０ 得出的ｐ值最小，选择ＥＳＴＲ模型，否则认为

是ＬＳＴＲ模型。

２．模型中的参数估计

模型中参数估计首先需标准化所要转换的方

程，因为参数ｇ的值决定于转换变量Ｓｔ－ｄ的量级

数，因 此 并 非 自 由 标 量。１９９３年 Ｔｅｒａｓｖｉｒｔａ与

Ｇｒａｎｇｅｒ通过除以Ｓｔ－ｄ的标准差对Ｓｔ－ｄ进 行 标 准

化。因而ＬＳＴＲ模型需要除以标准差ｓ，而ＥＳＴＲ
模型需要除以方差ｓ２，方程如下：

Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）＝［１＋ｅｘｐ（－（ｇ／ｓ）
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　　（ｓｔ－ｄ－ｃ））］－１，ｇ＞０
Ｇ（ｇ，ｃ，ｓｔ－ｄ）＝１－ｅｘｐ（－（ｇ／ｓ２）

　　（ｓｔ－ｄ－ｃ））－２，ｇ＞０

　　（三）模型的检验

文章中运用了以下检验方式：正态性 和 异 方

差的检验、无残差自相关的ＬＭ 检验、无附加非线

性的ＬＭ 检验以及参数稳定性的ＬＭ 检验。

ＬＭ 检验统计量为：ＬＭ＝（（ＳＳＲ０－ＳＳＲ１）／

ｑ）／（ＳＳＲ１／（ｔ－ｎ－ｑ））

ＳＴＲ模型中 的 残 差 平 方 和 为ＳＳＲ０，辅 助 回

归的 残 差 平 方 和 为 ＳＳＲ１，若 原 假 设 成 立，则

ＳＳＲ０ 和ＳＳＲ１ 为 自 由 度 为ｑ和（ｔ，ｎ，ｑ）的 大Ｆ
分布。

　　三、模型的设计及实证结论

（一）指标的选取

自１９９６年起我国开始将货币 供 应 量 进 行 分

层并公布具体数据。从学者研究和央行监控实践

看，狭义货币供应量Ｍ１在模型中运用最多，且相

对于流通中现金Ｍ０和广义货币供应量Ｍ２监控

的更多。李琨（１９９７）通过理论推导和实证研究，
认为其原 因 是 Ｍ１与 全 部 商 品 和 劳 务 总 量 相 对

应，其自身的增长状况对ＧＤＰ、ＣＰＩ和 就 业 等 都

会产生影响，利率、贷款规模等货币政策工具能够

对Ｍ１的变动产生直接的影响。

消费者价格指数ＣＰＩ、ＧＤＰ平减指数以及将

物价和股 票 价 格 纳 入 物 价 指 数 的 金 融 条 件 指 数

ＦＣＩ均可作为衡量价格水平的指标。在统计口径

和稳定性方面，ＦＣＩ有 较 多 不 足（郭 田 勇，２００６），
在统计方法 上 ＧＤＰ平 减 指 数 有 重 大 问 题（黄 新

奇，２０１１）。相较于上述两个指标，物价水 平 综 合

反映了各种居民服务项目以及居民消费品价格总

水平的变化，本文认为其是衡量价格水平的最佳

物价指标。
综上，本文 选 择 我 国 自１９９６年１月 到２０１３

年１２月的狭义货币 供 应 量 Ｍ１的 增 长 率 作 为 自

变量代表指标，选取同时间段的消费者物价指数

（ＣＰＩ）作为因变量代表指标。本文所有数据均来

自 Ｗｉｎｄ数据库。实证分析主要运 用Ｅｖｉｅｗｓ６．０
和Ｊｍｕｌｔｉ软件。

　　（二）模型设计

１．单位根检验

本 文 通 过 ＡＤＦ检 验 进 行 单 位 根 检 验，来 确

保 各 个 变 量 的 平 稳 性，进 而 避 免 伪 回 归 的

出 现。
从检验结果（表１）可以看到，ＣＰＩ和ＭＳ在单

位根检验中其ＡＤＦ统计量均小于１％，５％，１０％
的临界值，因而不平稳；但其一阶差分后都变成平

稳的，故ＣＰＩ和 ＭＳ是一阶单整。

表１　价格指数和货币供应量的ＡＤＦ检验结果

变量 ＡＤＦ统计量
临界值

１％ ５％ １０％
结论

ＣＰＩ　 ０．６３１　４５９ －３．４８３　８７９ －２．８８３　４７７ －２．５７３　１８ 不平稳

ｄ（ＣＰＩ） －８．０９７　３５４ －３．４８４　８７９ －２．８８２　４７７ －２．５７３　０５ 平稳

ＭＳ －２．９２９　８８５ －４．０１９　７９７ －３．４４２　３６５ －３．１４９　９３２ 不平稳

ｄ（ＭＳ） －５．１９０　６４２ －４．０３２　７９７ －３．１４９　３３５ －３．１４９　９３２ 平稳

　　２．协整分析

首先建立 中 国ＣＰＩ和 ＭＳ的 ＶＡＲ模 型，本

文采用协整检验Ｊｏｈａｎｓｅｎ方法，根据ＡＩＣ和ＳＣ
标准确定滞后阶数。

结果（表２）表 明，我 国ＣＰＩ和 ＭＳ之 间 存 在

一个以上协整关系，即我国的居民消费价格指数

和货币供应量存在长期且稳定的均衡关系。

表２　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

特征值
最大特征

值统计量
５％临界值 迹统计量 ５％临界值

０．３４０　６　 ４８．４７１　１　 １２．３２０　９　 ５５．２４５　６　 １２．３２０　９

０．０２１　７　 ２．７７４　１　 ４．１２９　９　 ２．７７４　５　 ４．１２９　９
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３．格兰杰因果检验

１９８８年，Ｇｒａｎｇｅｒ证 明 如 果 两 个 变 量 存 在 协

整关系，则至少存在一个方向的格兰杰因果关系。
接下来本文将采用格兰杰因果关系检验。由于进

行该检验需要数据是平稳的，因而选择滞后阶数

为１。
表３　格兰杰因果关系检验的结果

Ｎｕｌｌ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ　 Ｆ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ．

Ｙｄｏｅｓ　ｎｏｔ　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓｅ　Ｘ　 ２．１２０　０　 ０．１２１８

Ｘｄｏｅｓ　ｎｏｔ　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓｅ　Ｙ　 ４．１２９　２　 ０．００８　８

由于Ｐ＝０．００８　８＜０．０５。结果（表３）显示，
在５％的显著水平下，拒绝了原假设，即货币供应

量为居民消费价格指数的格兰杰原因，而检验货

币供应量是否为居民消费价格指数的格兰杰原因

的过程中，Ｐ＝０．１２１　８＞０．０５，即 物 价 指 数 并 非

引起货币供应量变化的格兰杰原因。

４．自回归滞后阶数的确定

为了进一步研究变量之间的动态均 衡，建 立

误差修正模型。通过构建我国的居民消费价格指

数和 货 币 供 应 量 之 间 的 向 量 误 差 修 正 模 型

（ＶＥＣＭ）来检验可能存在的短期偏离程度。建立

误差修 正 模 型 需 要 确 定 模 型 的 滞 后 阶 数。根 据

ｓｅｎｓｉｅｒ和ｏｓｂｏｒｎ的 做 法，一 般 将 解 释 变 量 和 被

解释变量的０～３阶 滞 后 项 进 行 组 合 回 归，根 据

ＡＩＣ与ＳＣ准则和ＤＷ 值选择一个比较理想的滞

后阶数。回 归 的 过 程 见 表４。从 表４中 可 以 看

到，在ＣＰＩ和ＭＳ 同 时 滞 后３阶 的 情 况 下，ＡＩＣ
和ＳＣ值达到最小，且ＤＷ 值接近于２。

表４　ｙ对其滞后量与ｘ的回归结果

变量组合 １，０　 １，１　 １，２　 １，３　 ２，０　 ２，１　 ２，２　 ２，３　 ３，０　 ３，１　 ３，２　 ３，３

Ｃ　 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

ｙ（－１） －０．３ －０．２４ －０．２９ －０．２ －０．３９ －０．３１ －０．３８ －０．３９ －０．４６ －０．３６ －０．４４ －０．４６

ｙ（－２） －０．２８ －０．２６ －０．２６ －０．３１ －０．３７ －０．３２ －０．３３ －０．４

ｙ（－３） －０．２４ －０．１８ －０．１９ －０．２０

ｘ －０．０５ －０．０２ －０．０３ －０．０１ －０．０７ －０．０３ －０．０３ －０．０３ －０．０８ －０．０６ －０．０３ －０．０６

ｘ（－１） ０．０２　 ０．０２　 ０．０２　 ０．１９　 ０．２　 ０．２１　 ０．１９　 ０．１９　 ０．２

ｘ（－２） ０．０４　 ０．０４　 ０．０５　 ０．０５　 ０．０６　 ０．０７

ｘ（－３） －０．０３　 ０．０４　 ０．０５　 ０

ＡＩＣ －６．８５ －７．２５ －７．２５ －７．２３ －７．０３ －７．３３ －７．３２ －７．３２ －７．１６ －７．３５ －７．４４ －７．３５

ＳＣ －６．８９ －７．１６ －７．１４ －７．１ －６．９４ －７．２２ －７．１９ －７．２ －６．８５ －７．２１ －７．１９ －７．１９

ＤＷ －２．０３ －２．２６ －２．１８ －２．１９ －６．９９ －２．２５ －２．１５ －２．２４ －１．８２ －２．１５ －２．０３ －２．０１

　　根据上文的介绍，需要对模型的线性部分进

行检验，并 确 定ＳＴＲ模 型 中 转 换 函 数 的 具 体 形

式。检验结果如表５。
表５　线性检验结果

备择假设 ＳＳＲ　 Ｆ统计量 Ｐ值

Ｈ０１ ０．００８　４　 ０．０３２　０　 ０．９１０　１

Ｈ０２ ０．００７　５　 ０．５９７　１　 ０．７６８　４

Ｈ０３ ０．００９　１　 ３．１２４　２　 ０．０００　７

在显著 性ａ＝０．０５下，Ｆ 分 布 临 界 值Ｆ０．０５
（１２，２０２）＝１．７８２　１，其 线 性 检 验Ｆ＝３．１２４　２＞

１．７８２　１，因此拒绝原假设，即可以认为βｉ≠０。由

上文可知，当β≠０时，ＳＴＲ模型中的非线性部分

存在，因而表明我国物价水平具有非对称性，货币

供应量对物价的影响也具有非线性特征。从表２
的Ｐ值可以判断转换函数应为ｌｏｇｉｓｔｉｃ函数。则

ＳＴＲ模型为：

ｙｔ＝α０＋α１ｘｔ＋α２ｘｔ－１＋α３ｙｔ－１＋α４ｙｔ－２＋
［β０＋β１ｘｔ＋β２ｘｔ－１＋β３ｙｔ－１＋β４ｙｔ－２］

Ｇ（·）＋ｕｔ
其 中，Ｇ（·）＝１／（１＋ｅ^ （－ｇ（ｘｔ－

ｄ））），ｇ＞０
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５．ＳＴＲ模型的估计 模型参数估计结果如表６所示：

表６　ＳＴＲ模型估计结果

变量 α０ α１ α２ α３ α４ β０ β１ β２ β３ β４

估计值 ０．４３２　 ０．０３９　 ０．４１３　 ０．２２１　 ０．１７５ －１．３２８ －０．１０２　 ３．２２７ －６．０８１　 ２．０９５

Ｐ值 ０．１１６　 ０．００９　 ０．０００ ０．００７　 ０．０１０　 ０．２０１　 ０．０００ ０．０００ ０．００３　 ０．０１４

变量 ｇ　 ｄ　 ＳＳＲ　 ＡＩＣ　 ＳＣ　 ＤＷ

估计值 ３．３４５　 ０．０７８　 ０．００７ －６．９２４ －７．０１５　 ２．００４

　　从表６可以看到，模型中线性部分和非线性

部分的常 数 项 估 计 结 果 在１％的 显 著 性 下 不 显

著，其他系数的估计结果均显著，回归的结果较为

理想。因而可以得到模型的具体形式为：

ｙｔ＝０．０３９ｘｔ＋０．４１３ｘｔ－１ ＋０．２２１ｙｔ－１ ＋
０．１７５ｙｔ－２＋［－０．１０２ｘｔ＋３．２２７ｘｔ－１－６．０８１ｙｔ－１＋
２．０９５ｙｔ－２］＊１／ｅｘｐ（－３．３４５（ｘｔ－０．０７８））

６．实证结果分析

货币供应量变化率和居民消费价格指数变化

率在我国具有较为复杂的非线性关系。模型的线

性部分说明，ＭＳ的 当 期 增 长 及 其１期 滞 后 增 长

对当期ＣＰＩ的增长存在正向影响，但二者对于物

价增长的影响程度是 不 一 样 的。可 以 看 到，Ｘｔ－１
的系数为０．４１３，远大于Ｘｔ 的系数０．０３９，这表明

滞后１期的ＭＳ的增长对于当期的ＣＰＩ的 影 响

远远超过当期ＭＳ对于ＣＰＩ的影响。
非线性部分中，当期货币供应量增长率Ｘｔ＝

７．８％时，货币供应量变化与物价水平波动完全呈

现线性关系；当大于或小于７．８％，模型的非线性

部分会越来 越强。转换数度ｇ为３．３４５，表 明 模

型的转换数度很快，同时表明负的货币供应量增

长与正的货币供应量增长对物价变动影响存在非

对称性。

　　四、结论与建议

从实证结果可以看出，我国货币供应 量 增 长

和物价水平波动之间具有复杂的非线性关系，滞

后期的货币供应量增量对物价波动的影响相对当

期的货币 供 应 量 增 量 对 物 价 波 动 的 影 响 要 大 很

多。同时，当货币供应量增量大于和小于某一临

界值时，物价水平的波动呈现非对称性。由于货

币供应量不同的增长率对物价水平的影响机制不

同，所 以 央 行 要 谨 慎 调 控 货 币 供 应 量 的 规 模，此

外，还可以调控货币的结构和流向，令其能为物价

在适度区间内变动起到更好的作用。
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