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内容摘要：金融发展理论的蓬勃兴起引起了发展中国家理论界的广泛关注，其中，金融结构、经济结构的关系

始终是考察的核心，其原因与发展中国家不完善的市场经济抑或是转轨的未竟紧密关联，近年来时间序列等新

方法的应用为研究金融发展理论开创了新的局面。本文通过对较长区间的实证分析考察了货币结构和经济增长

的关系，发现货币结构层次与经济增长的较强的因果关系，并且验证了稳健的货币政策对中国经济可持续增长

具有很大作用。 
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一、导言 

金融结构和经济增长的关系是近来经济学家关注的热点，也是金融发展理论在当今发展的

新阶段，研究者发现，早期金融发展理论的研究如格利和肖（Gurley and Shaw, 1955）、戈德史

密斯（Goldsmith, 1969）以及麦金农（Mckinnon, 1973）揭示了金融体系在经济增长中的正向作

用，但是，对于一国选择什么样的金融体系以及金融结构的内生决定方面研究不足，不仅如此，

早期金融发展理论是研究发展中国家金融抑制的现象的理论，是发展中国家的金融中介理论（周

业安，2005，pp10－11）。金融结构理论在经济学家的研究视野中出现是始于对融资方式的讨论，

集中表现在究竟是以银行为主的金融结构还是以金融市场为主的金融结构更有利于经济的增

长。这也从促使金融发展理论走出发展中国家的研究局限，发达国家的金融结构也被考虑进来。

关于金融结构的定义，国内学者做了很好的界定，当然也有分歧。广义的金融结构指“金融体

系中各种不同类型的融资方式、金融中介、金融工具的相对比例”（林毅夫，章奇，刘明兴，2003）。
王广谦（2002）把中国金融结构分为三个层次：为货币性金融资产、证券类金融资产和保障类

金融资产占金融资产总值的比率；上述三类金融资产的内部比率；第二层次上的更加细化的分

类。 

20 世纪 90 年代金融发展理论的进展，谈儒勇（2000）做了很好的综述。国内对金融发展

理论的关注突出表现在分析麦金农所界定的“中国之谜”
①
。普遍接受的分析是质疑麦金农的

指标并加以修正来刻画中国金融发展的大体状况。不可否认中国经济的高速发展是政府主导的

投资拉动型的经济增长，一个随之而来的问题是，从长期的视角来看，金融发展特别是货币政

策对于产出的影响是什么？现状的金融结构能否继续支撑中国经济的长期增长？货币供应的增

加能否导致产出的增加等。本文关注金融结构中的货币结构对经济增长的影响作用，原因在于

中国金融结构中货币性金融资产仍然是主体，不仅如此，始于 2001 年的股票市场低靡仍未结束，

因此，从货币结构之于经济增长的关系出发进行研究具有理论和实际意义。经济学家关注货币

结构问题，往往是侧重研究货币结构之于货币政策的传导进而分析货币政策效力。较为普遍的

                                                        
① 即金融发展首先表现为货币化程度提高，表现为货币化程度(M2/GDP)的比率)的上升，经济发展随着经济货

币化程度上升而不断获得发展,但货币化程度上升到一定程度将会停止。中国改革开放以来M2/GDP值不断上升，

在 1993—1999 年，中国的货币化程度从 103%持续上升到 144.13%，这一货币化水平不仅与其他国家的经济发

展的实践相比明显偏高，例如，1992 年美国为 59%，英国为 104%，日本为 114%，德国为 70%，印尼为 46%，

韩国为 44%等，截至 2005 年第一季度M2 为 26.924 万亿元，而 2005 年第一季度的GDP值为 16.783 亿元。 



观点认为，经济和金融结构对货币传导机制具有决定作用。货币传导机制的内容是指货币政策

当局采取一定的货币政策操作，作用于经济金融变量从而影响产出等的变化，一般来说遵循“货

币政策工具到操作目标再到中介目标政策目标的过程”。关于传导机制的不同分类，经济学界已

经做了很好的讨论，这里不再赘述。 

二、文章实证方法 

本文首先把货币结构和 GDP 时间序列剔除价格因素，接着利用 OLS 法分别对时间趋势进

行回归，由回归产生的残差序列即为循环波动因素与随机因素的混合物，随后利用游程检验法

识别出循环波动因素的存在，忽略随机因素，文章认为残差序列就近似是循环波动因素的时间

序列。 

在识别出货币结构与 GDP 的循环波动因素之后，文章考察两者之间的因果关系，采用的

方法是 Grange（1969）和 Sims（1972）提出的因果关系检验。其核心思想是如果“x 影响 y”，
x 是 y 的 Grange 原因，那么 x 的变化必先于 y 的变化，在判断“x 影响 y”时，必须有两个条

件：第一，能够根据 x 预测 y，也就是说，根据 y 的过去值对 y 进行回归时，如果加上 x 的过

去值这个自变量能显著增加回归的解释力；第二，不能根据 y 预测 x，因为如果能够根据 x 预

测 y，又能根据 y 预测 x，很可能 x 和 y 都是由第三个或更多的其他变量决定的。可以用下面步

骤检验 x 是否影响 y。 

（一）检验零假设“x 不影响 y” 

要检验“x 不影响 y”（x 是 y 的非 Grange 原因），首先根据 x 和 y 的滞后值对 y 进行回归

（无限制回归），然后用 y 的滞后值对 y 进行回归（有限制回归）： 

无限制回归： 
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有限制回归： 
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用 F 检验来判断 x 是否显著增强了第一个回归的解释能力，即检验 ，…， 是否同时

显著为零。如果 F 检验表明， ，…， 确实同时显著不为零，则我们拒绝假设：“x 不影响

y”。 
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（二）检验假设“y 不影响 x” 

只要交换 x、y 的显著位置，并检验无限制回归中 y 的滞后项系数是否显著不为零。如果 F
检验表明，y 滞后项系数确实同时显著为零，则接受假设：“y 不影响 x”。综上检验结果，则有

结论：x 是 y 的 Grange 原因。 

上述因果关系检验要求变量是平稳的，否则可能会出现伪回归(Spurious regression)，从而

相关结论是错误的。不过，Granger (1988)指出：如果一对时间序列是协整( Co-integration)的，

那么至少存在一个方向上的 Granger 原因，在任何非协整情况下，任何原因推断将是无效的。

Sims，Stockt 和 Watson(1990)指出:对传统的 Granger 原因检验的检验分布是非标准的，如果考

虑协整性，将会有渐近标准分布，进一步的，可以利用变量的协整关系，建立误差修正模型(Error 
correction model)，通过检验误差修正模型系数的联合显著性，从而确定变量间的 Granger 因果

关系。 
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为了简单起见，考虑一个一阶的自回归分布滞后(Autoregressive, distributed lag, ADL)模型： 

0 1 11 t tt ty ya a x xβ β ε−−
= + ++

t1 2
+                                        （3） 

进行参数重组（Reparameterization），把（3）中的
ty 、 分别用

tx 11 t tt ty y x x−−
+ Δ +Δ、 代替，

并令
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如果
ty 与 是协整的，则

tx 1tE −  是平稳的，（4）式即是误差修正模型。零假设“x 是 y

的非 Granger 原因”，即
0 1

:H γ 0β = = 。如果这些参数中有一个或两个不为零，可以拒绝零

假设，这可使用标准的 F 检验。利用 AIC 或 SC 信息准则可确定最优滞后长度，则（4）式可

写成：                
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以 为因变量，txΔ tyΔ 和 为自变量，建立另外一个误差修正模型，进行 F 检验外一个

误差修正模型，进行 F 检验，以检验零假设“y 是 x 的非 Granger 原因”。 

1tE −

 Granger 原因可通过误差修正项的显著性和一阶差分的滞后项的系数的显著性来揭示。一个

捕捉了长期效果，一个描述短期原因影响。 

（三）变量和数据的选择 

变量的选取上，本文采用传统的货币分类方法，M0 定义为年末流通中现金量，M1 等于

M0 加企事业单位活期存款，M2 等于居民的活期存款加上定期存款。文章对三个变量对经济增

长的考察而不是单纯地考察 M2 与经济增长的关系。这样可以更全面对从供给和需求角度来反

映货币供应对经济增长的关系。 

关于样本的数据取得，M0、M1、M2（1952-1992 年）的数据来自于易纲（1996）表 4.2，
1992－2004 年的数据来自《中国统计年鉴》（2004），2005 年的数据来自中国人民银行网站。

GDP1952－1998 年的数值来自《新中国五十年统计资料汇编》（1999），其后的数据来自《中国

统计年鉴》（2004），2005 年的数据选自国家统计局的统计公告。 

三、实证分析结果 

（一）趋势和平稳性分析 

关于 M0、M1、M2 和 GDP 长期的增长序列关系，我们可以从图 1 得到一个大致的了解。

图 1 显示，从建国以后一直到改革开放，这四个变量的增长始终是平缓的，即使在 20 世纪 80
年代，各个变量之间的增长体现数值较小的变化，20 世纪 90 年代这些变量发生了较大的变化，

增长迅速并且拉开了差距。增长最为迅速的是 M1, 依次是 M2、GDP、M0。出现这一现象的原

因，正是“中国之谜”的核心。较为可信的解释是在金融垄断的前提下，政府控制金融来实现

货币化收益（张杰，1998）。从整体上来说，货币资产的增加表现为存款的增加，然而存差的持

续增加不再是银行炫耀的资本，反而成为负担，因为伴随中国的市场化，存款对收益产生要求，
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而收益正是国有商业银行所不及的，并且国有银行一直在为如何运用资金而困扰。  
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图 1 中国 GDP 和 M0、M1、M2（1952－2005.3 月）增长序列图 

接下来的问题是，上述变量的增长是不是遵循了一个平稳的过程？我们采用 ADF 方法对

lnM0、lnM1、lnM2 和 lnGDP 以及物价指数 lnCPI 和 lnRPI 等序列进行单位根检验，检验的结

果见表 1。 

表 1                               时间序列的单位根检验 

时间序列名称 自回归阶数 σ统计量 t 统计值 p 值 ADF 值 

lnGDP 1 0.121670 4.215189 0.0001 1.631040 

 2 0.135199 -2.296520 0.0261 1.71439 

 3 0.143716 -0.914633 0.3653 2.007949 

lnM0 1 0.137819 1.501137 0.1397 0.826303 

 2 0.143029 0.099278 0.9213 0.537096 

 3 0.144715 -0.14635 0. 8843 0.303367 

lnM1 1 0.140390 2.768291 0.0079 0.531736 

 2 0.153630 -0.401451 0.6899 0.473162 

 3 0.156261 -0.605873 0.5476 0.483666 

lnM2 1 0.125454 4.527508 0.0000 0.545625 

 2 0.151867 0.51178 0.6075 0.451609 

 3 0.154982 -0.376862 0.7080 0.409968 

LnRPI 1 0.129156 1.915013 0.0613 -3.815263 

 2 0.132474 -1.163874 0.2503 -2.915788 

 3 0.136087 0.242034 0.8099 -2.586413 

LnCPI 1 0.132577 1.1873577 0.0670 -3.781418 

 2 0.136952 -1.113619 0.2711 -2.906641 

 3 0.140010 -0.052400 0.9584 -2.450871 

     在确定自回归的阶数时，我们碰到的问题是 AIC 准则的不适用问题。其原因可能是观测

数据中 M2 的采用是从 1993 年开始，时间比较短。鉴于此，我们设定自回归的阶数为 1 至 3。

 4



可见, GDP、M1、M2 均是Ｉ(1)的单位根过程, M0 为 3 阶单整过程。因此, 应采用处理非平稳

变量的协整等分析方法。协整关系基本思想是,如果两个(或两个以上)的间序列变量非平稳,但其

某种线性组合却表现出稳定性,则这些变量之间存在长期稳定关系即协整关系。 

（二）格兰杰因果关系检验 

运用格兰杰因果检验研究 M0、M1、M2 之间的货币结构以及与 GDP 传导效应，结果见表

2。鉴于分析的意义，本文重点分析货币结构变量和 GDP 的因果关系。 

表 2                  M0 对 GDP 的格兰杰因果分析结果 

原假设H0 变量数 F—统计量 概率 

滞后2期 

M0不是GDP格兰杰因 51 2.80672* 0.07078 

GDP不是M0格兰杰因 51 4.84269** 0.01234 

M0 对 GDP 的传导效应分析，分别计算了滞后长度为 2、3、4、5。经比较，选择滞后长

度为 2，结果见表 2。可以得出结论 M0 和 GDP 有一定的因果关系，一个可能的解释是我国现

阶段产出的增加和货币供给论中的乘数效应有关。在乘数论中，通货存款比（C/D）、准备和存

款比(R/D)以及基础货币共同决定了货币供应量的多少。其关系式为： 

               
C
D

R
D

C
D

R
D

m
+

+
=

)1(
                               (4)  

从实际中来看，每当经济处于周期转换的时候，反映到微观层面上的现象是银行惜贷造成

的企业资金偏紧，从而影响企业的生产，宏观上表现为通货紧缩和经济萧条，或者是企业对贷

款的超额需求，从而引起部分产品价格的上扬带来宏观上的通胀局面。可见，维持适当的货币

流通量对于避免经济的大起大落有着至关重要的作用。
①

表 3                 M1 对 GDP 的格兰杰因果分析结果 

原假设H0 变量数 F—统计量 概率 

滞后2期                                                                     

GDP不是M1格兰杰因 51 2.45102* 0.09739 

M1不是GDP格兰杰因 51 2.16658 0.11548 

滞后3期 

GDP不是M1格兰杰因 50 1.91551 0.14135 

M1不是GDP格兰杰因 50 1.22982 0.29294 

滞后4期 

                                                        
① 当然，货币调节中存在的时滞问题给政策的调节带来不小的困难，因此测算货币流通速度和最佳流通的现金

是一个难题，但是这个问题可以在一个相对较长的测算期中得到解决，或者说考虑一个相对较长的经济周期，

其货币流通速度是稳定的。这似乎印证了费雪方程式和弗里德曼货币需求函数中相对稳定的货币流通速度的观

点。当然，这已经超出了本文的讨论范围。 
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GDP不是M1格兰杰因 49 1.49404 0.22223 

M1不是GDP格兰杰因 49 1.70595 0.183391 

M1 对 GDP 的传导效应。计算方法和上面一样，计算发现，无论选取多少阶，M1 和 GDP
保持了较强的互为因果关系，见表 3。可能的原因是，在短期内，短期存款对于经济的增长是

明显的，产出的增加同时也促使了短期存款的增加，这和人们的预期是一致的。居民用于短期

储蓄的原因在于规避诸如低縻股市的风险但是又对其充满希望，因此选择了折中，将储蓄定位

短期。但是，这对于银行来说并不是很好的消息，在这种选择行为下，居民偏好银行系统原因

在于没有更好的投资场所或者投资机会，温州炒房团的火热和浙江等地的地下金融的发达就是

很好的例证。从自身来讲，这也不利于商业银行本身进行负债期限的管理。 

最后是 M2 对 GDP 的传导效应。表 4 显示，在滞后长度为 2 时，GDP 和 M2 有一定的因

果关系，GDP 是 M2 变化的原因之一。 

表 4                      M2 对 GDP 的格兰杰因果分析结果 

原假设H0 变量数 F—统计量 概率 

滞后2期   

GDP不是M2格兰杰因 51 3.07790* 0.05565 

M2不是GDP格兰杰因  0.64246 0.53065 

事实上，我国基础货币投放增长一直快于GDP增长速度。
① 见图 2（转引自《中国货币政

策执行报告》2005 年第一季度）。 

 

图2  1980 年以来货币供应量、经济增长和价格变动趋势 

近些年来更是如此，货币供应量增长速度一直在两位数，部分月份超过 20％，即便是央行

采取了发行央行票据、提高法定准备金、再贴现率、再贷款率，甚至加息等所有的措施，直到 2004 
年 10 月份，M2 的增长率下降到了 12.6％，M1 的增长率下降到了 13.5％。到 2004 年 11 月

份之后，两个层次的货币供应增长率才开始趋于稳定。2005 年 3 月末 M2 同比增长 14％。 

                                                        
① 在 1984 年、1988 年和 1992 年三个高峰年份，货币投放的增长速度很高，分别为 189.3%、187.7%和 197.1% 

http://www.cnedu.net/news/2005/1/he01862839441021500211552.html 
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增长的原因在于中央银行再贷款、财政借款、透支及外汇占款增加较多所致。早在上一通

货膨胀期的高峰期 1991 年，中央银行对专业银行再贷款增加 823 亿元，直接贷款增加 43 亿元，

财政借款透支增加 267 亿元，外汇占款增加 612 亿元
①
。近些年更是如此，外汇占款成为货币

投放的第一因素。2005 年外汇储备达 6591.44 亿美元，央行早已采取措施来平衡外汇收支包括

向国有商业银行注资等。这与我们的分析高度吻合。 

事实上，人们所关注的金融发展和经济增长的关系无非是想通过分析获得经济增长的路径。

下面通过对 GDP 的增长序列进行分析，分析结果如表 5 所示。 

表 5                        GDP 的自回归模型估计 

变量名 系数 标准差 t-统计量 概率 

C -293.5639 2713.657 -0.108180 0.9143 

AR(1) 1.908275 0.141151 13.51943** 0.0000 

AR(2) -0.806408 0.171765 -4.694841** 0.0000 

从表 5 可以得出 GDP 自回归的模型两阶系数都具有显著性，较好的估计了其增长趋势。

对应的方程为： 

vttt GDPGDPGDP +−+−= −− 21 8064.09083.15639.293 ΔΔΔ   （5） 

                      （0.1412）        （0.1712） 

                       2 0.9293R =     315.3368F =  

四、结论 

本文通过实证研究验证了长期来看货币结构和经济增长的关系，其意义在于凸现转轨过

程中金融发展对经济的推动力作用。从分析的结果来看，货币结构对经济增长有着明显的相关

作用，其中 M2 的作用尤为重要，并且在长期的一段时间内，除非金融结构发生巨大的变化，

这种现象仍将持续。值得注意的是，这种分析是就金融谈金融，实际上不仅仅是金融，财政上，

外贸上等诸因素对经济发展、产出增加上都具有重要的影响。因此从这个意义上来说，研究金

融结构和经济增长的关系是一个系统的范畴，本文在较小的范围谈论得出的结论放到大环境中

就会显出其单薄。当然，这也是作者进一步研究的方向。 
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[3] 王广谦. 中国金融发展中的结构问题分析[J]，金融研究，2002(5) 

[4] 谈儒勇，金融发展理论与中国金融发展[M],北京：中国经济出版社，2000，pp39－79. 

[5] 张杰.中国金融制度的结构与变迁[M], 山西：山西经济出版社，1998，pp50－81. 
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① 数据来源于 http://www.ripbc.com.cn/yjxxw/jinrongnianjian/page/1992/9202045.htm 
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